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RESUMO

Trabalho de Graduagéao
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

A ANALISE ECONOMICA DAS MODALIDADES DE MORADIA NO
MUNICIPIO DE SANTA MARIA - RS
AUTORES: ANDREIA SCARAMUSSA COELHO
LUCIANO MORAIS FAIOLO SILVA
ORIENTADOR: ROBSON MACHADO DA ROSA
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 10 julho de 2009.

Com a ampliagdo de investimentos em habitagdo impulsionado pela politica de
incentivo habitacional do atual governo brasileiro faz com que ocorra o aumento de
financiamentos e com isso maior vulnerabilidade a possiveis inadimplentes. O
presente estudo tem como tema a analise econdmica das modalidades de moradia
no municipio de Santa Maria-RS, tendo como foco as modalidades de aluguel,
imével adquirido a vista, consércio ou quanto aos métodos de amortizages de
financiamento (taxa pré-fixada ou taxa pés-fixada). Com isso a pesquisa mostra-se
necessario responder ao questionamento de qual das alternativas de modalidade de
moradia € a mais vidvel economicamente. O Objetivo de avaliar qual proposta é a
mais vidvel economicamente para o tomador norteia o estudo e para que este seja
alcangado foram utilizadas técnicas de analise de investimentos. Esse trabalho
caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e as avaliagbes desta foram
apuradas com dados obtidos junto as imobiliarias e instituigdes financeiras,
as quais foram tabuladas e calculadas através da aplicagao do método do
valor presente liquido. Considerando as limitagdes do trabalho este
demonstra que a alternativa de consércio habitacional é a melhor alternativa
econdmica e posterior a essa, a alternativa do financiamento a uma taxa pré-
fixada & a de maior viabilidade econdmica, pois estas apresentam o menor
valor presente liquido.

Palavras—-chave: Analise de investimentos. Valor presente liquido.
Financiamento Habitacional. Consércio. Compra a vista. Aluguel.
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ABSTRACT

Graduate Work
Course of Science Accounting
Federal University of Santa Maria

THE ANALYSIS OF ECONOMIC ARRANGEMENTS FOR HOUSING IN
THE CITY OF SANTA MARIA - RS
AUTHOR: ANDREIA SCARAMUSSA COELHO
LUCIANO FAIOLO MORAIS SILVA
TEACHER ADVISOR: ROBSON MACHADO DA ROSA
Date and Place of Defense: Santa Maria, July 10, 2009.

With the expansion of investment in housing driven by the policy of encouraging
housing the current Brazilian government is to occur with the increase of funding and
thus more vulnerable to possible default. This study has the theme of how the
economic analysis of housing in Santa Maria-RS, with a focus on the modalities of
rent, property acquired for, or consortium as the methods of depreciation funding
(pre-fixed rate or rate post-fixed).Therefore the research shows is necessary to
answer the question of which of the alternative form of housing is the most
economically viable. To evaluate which proposal is more economically feasible for
the policy guiding the study and that this is achieved are used in technical analysis of
investments. This work is characterized as a descriptive research and evaluations
that were found with data obtained from the real estate and financial institutions,
which were tabulated and calculated using the method of net present value.
Considering the limitations of this work demonstrates that the consortium of
alternative housing is the best economic alternative, and after that, the alternative of

financing at a rate pre-set is the most economic viability, because they have the
lowest net present value.

Keywords: Analysis of investments. Net present value. Housing Finance.
Consortium. Buying a view. Rent.
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1 INTRODUGAO

Esse trabalho tem como escopo a analise econémica das modalidades de
moradia no municipio de Santa Maria — RS. Com foco quanto aos métodos de
amortizagdes de financiamento (taxa pré-fixada ou taxa pés-fixada), imével adquirido
na forma de consércio, imével adquirido a vista, ou aluguel.

Os incentivos governamentais do crédito habitacional fazem com que a
procura de financiamentos para a aquisigao da casa prépria aumente e que bancos,
financeiras e construtoras criem diversas formas e propostas de financiamentos,
afim de que possam angariar clientes.

Porém a variedade de propostas faz com que aumentem as dividas em qual
metodo investir, quais dessas propostas sso definitivamente viaveis ao bolso de
quem as adota, etc. Vale mencionar que uma proposta mal analisada pode passar
de oportunidade & pesadelo, tanto para o tomador do financiamento como para
instituigao financeira.

O governo brasileiro com sua politica de crédito habitacional destinou no ano
de 2008 montantes expressivos para a obtengo da casa prépria diminuindo taxa de
juros, aumentando o crédito e prazos Em tempos de crise financeira todo cuidado &
pouco quando se trata de investimentos. Recentemente o mundo viu “cair” bancos e
financeiras Norte Americanas devido & péssima politica destinada ao crédito
habitacional adotada por estes

Neste contexto insere-se o presente trabalho, visto ele ter como tema a
andlise econdmica das modalidades de moradia no municipio de Santa Maria
delimitado a viabilidade econémica nas modalidades de moradia habitacional no
municipio de Santa Maria quanto aos métodos de amortizagdes de financiamento,
imével adquirido na forma de consércio, imével adquirido & vista, ou aluguel, onde
buscou-se responde ao seguinte questionamento: atualmente qual das alternativas
de modalidade de moradia é a mais viavel economicamente?

1.1 Justificativa

O estudo tem sua justificativa dada conforme o decorrido no cenario
brasileiro. A politica de incentivo habitacional do atual governo brasileiro faz com que
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ocorra o aumento de financiamentos e com isso maior vulnerabilidade a possiveis
inadimplentes.

Atualmente o mundo passa por uma das maiores crises econdmicas ja
registradas, crise essa iniciada nos Estados Unidos devido & abertura desenfreada
de crédito habitacional a populagdo que por fim nao conseguindo quitar as dividas
com as parcelas de seus financiamentos fez com que ocasionasse o pedido de

faléncia de bancos de importancia mundial. Sobre o tema, segundo o Jornal Folha
de Sao Paulo (2007, p B13),

A crise nas operagdes “subprime’ (refere-se as operagdes contratadas com
clientes sem comprovagio da capacidade de pagamento ou com histérico
de inadimpléncia ou impontualidade, dentre outros motivos; os papéis do
"subprime” oferecem retorno mais alto; o ‘prime’ & a categoria de risco de
crédito dada as operagdes classificadas como de primeira linha, tituladas
por clientes com histérico de bom pagador) do mercado de hipotecas dos
EUA traz surpresas todos os dias e comega a derrubar os pregos dos
iméveis, além de diminuir o crédito. Podera deixar bancos em dificil situagao
e afetar o consumo (0 consumo representa de 70% da economia
americana). Podera ser o inicio do estouro de bolha no setor imobiliario com
a queda generalizada nos pregos dos iméveis (as bolhas comegam com
crédito farto e excesso de dinheiro). A retragdo do consumo podera
determinar uma desaceleragdo na economia dos EUA, de acordo com

andlise de Nouriel Roubini, ex-conselheiro econdmico do governo Bill
Clinton.

Empresas que compraram agbes desses bancos ficaram mais pobres
gerando a queda de bolsas mundo a fora. Com isso em uma atitude desesperada o
governo dos EUA teve que intervir financeiramente para que maiores abalos
financeiros viessem piorar o atual quadro econémico mundial. Ainda em noticia do
Jornal Folha e Sao Paulo (2007, p. B4),

Um dos cinco maiores bancos de investimento dos EUA e titular da quinta
mais elevada classificagdo de divida dentre os ativos recomendaveis para
investimento, o Bear Stearns, elevado a "A+" em 2006, teve sua perspectiva
de classificagédo pela Standard & Poor’s reduzida de estavel para negativa.
Suas agdes ja calram mais de 30% em 2007

Segundo o economista Mailson da Nébrega (Folha de Sao Paulo, 2007, p
B7), no Brasil ndo devem existir fundos alavancados em ‘subprime’, tanto por
limitagdo legal quanto pelo comportamento dos gestores.

Segundo o presidente do Banco Central do Brasil, Henrique Meirelles em
entrevista (Folha de Sao Paulo, 2007, p. B1):
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O crédito imobiliario no Brasil ainda & pequeno em relagdo ao PIB e ndo
Causa, no momento, nenhuma preocupagido. O Pais tomou medidas
prudenciais adequadas para enfrentar as turbuléncias. Fez uma
acumulagao de reservas (passou a ser credor liquido em ddlares), aplicou
uma politica monetaria de sucesso, tem um crescimento ancorado num
aumento de demanda interna e situagdo fiscal equilibrada. As medidas
agora vém mostrando resultado. O mercado brasileiro esta funcionando
dentro da mais absoluta normalidade e nio precisamos neste momento
estar correndo atras de medidas emergenciais

Verifica-se, portanto que o cenario habitacional brasileiro se difere do
americano uma vez que se consegue de forma bem estruturada e antecipadamente
evitar o ‘crédito podre’ que poderia vir a ruir um sistema inteiro, refletido obviamente
na economia como um todo. Faz-se necessario, portanto neste trabalho, um enfoque
diferente, ndo mostrando as forgas e fraquezas de nosso sistema habitacional em
comparagdo com os de demais paises, mas sim um olhar mais focado no
consumidor final, naqueles contribuintes pessoas fisicas os quais sdo diretamente
afetados por politicas publicas de moradia e financiamentos. O que se pretende com
este trabalho é efetuar uma analise pratica e Gtil para esse publico, o qual talvez, por
falta de informagao ou por desconhecimento do mercado imobilidrio, ndo consegue
visualizar as diversas opgoes de investimentos de seu capital para o fim especifico
de moradia.

Com isso esse trabalho justifica-se pela necessidade de infformagédo ao

tomador do financiamento para que o mesmo nao torne o objetivo de angariar um
bem vire uma tentativa frustrada de negécio.

1.2 Objetivos

Objetivos sao as proposituras de um trabalho, ou seja, as finalidades de que
se trata o estudo.

Na busca de solucionar o problema proposto por este trabalho, foram
propostos os objetivos que se seguem.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral define a finalidade majoritaria do estudo, segundo Silva
(2003, p. 57) “o objetivo geral procura dar uma visdo geral do assunto da pesquisa”.
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O pesquisador estabelece o que espera conseguir com sua investigagdo e define
aonde pretende chegar.
O trabalho tem como objetivo avaliar qual proposta de aquisigdo habitacional

é a mais viavel economicamente oferecendo menores gastos aos seus adquirentes.
1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos sdo o desdobramento do objetivo geral em questées
mais especificas. Segundo Silva (2003, p. 58) “é nessa fase que a amplitude da
proposta de trabalho tem sua delimitagdo e que permite o avango da pesquisa em
sua devida profundidade.” Define os tipos de resultados que se esperam com a
implantagao do projeto e que levarao ao alcance do objetivo geral.

Neste sentido, definem-se como objetivos especificos a fim de atingir o

objetivo geral do trabalho:

e Analisar o perfil dos adquirentes;

e Determinar o tipo de imével;

e Vislumbrar quais as formas de aquisi¢géo do imével e

e Analisar as formas de aquisicao do imével qual € a melhor alternativa

econdmica.
1.3 Estrutura do trabalho

Esse trabalho é composto de cinco capitulos. O primeiro capitulo, da
introducéo, é composto pelos propésitos do trabalho como o tema, objetivos e a
justificativa que norteia o estudo. No segundo capitulo é realizado um estudo
bibliografico para dar bases ao trabalho. O terceiro capitulo € composto pela
metodologia que foi adotada para o estudo, explicando o tipo de pesquisa, o tipo de
analise, o método aplicado e os procedimentos utilizados. No quarto capitulo é o
desenvolvimento do estudo onde é tratado o assunto, desenvolvido os calculos e
andlises. No quinto e ultimo capitulo, na conclusdo da pesquisa é colocado o
resultado do estudo e suas limitagdes bem como suas possiveis discussées e ainda
sugestbes para préximos estudos.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Sistema Financeiro Habitacional - (SFH)

Com finalidade de favorecer e facilitar a aquisicdo da moradia para as classes
menos favorecidas da sociedade brasileira o Sistema Financeiro de Habitagio foi
criado.

Segundo IBMEC (1974)

A situagdo do setor habitacional brasileiro no periodo imediatamente
anterior 3@ entrada em funcionamento do SFH era das mais graves. O
crescimento explosivo da demanda por habitagdes urbanas (derivado da
intensificagdo do processo de urbanizagio do pals), em um contexto
fortemente inibidor do investimento na area (marcado por forte aceleragio
inflacionéria, taxas de juros nominais fixas e leis populistas no mercado de

aluguéis), acabou por gerar um déficit habitacional estimado em oito
milhdes de habitagdes.

Diante desse cenario, a resposta do entao recente governo militar brasileiro a
esse problema foi a criagdo do Sistema Financeiro Habitacional, mecanismo de
captagdo de poupanca de longo prazo para investimento em habitagso, cuja idéia
central era que a aplicagdo de um mecanismo de corregio monetaria sobre os
saldos devedores e as prestagdes dos financiamentos habitacionais viabilizassem
tais investimentos (caracteristicamente de longo prazo), mesmo em uma economia
cronicamente inflacionaria.

O Sistema Financeiro da Habitagéo foi criado pela Lei 4.380, de 21 de margo
de 1964, decorrente de uma necessidade de incrementar o desenvolvimento
habitacional no Brasil e ainda da necessidade de maior evidéncia naquele momento
que era de quebrar o direito a estabilidade do trabalhador.

Conforme citado por Souza (2004), a Lei 4.380/64 tornou-se uma das mais
grandiosas medidas governamentais em termos de politica habitacional, haja visto
que, com a fundagdo desse novo sistema, procurou-se solucionar a histérica
problematica existente nesse setor, com a atuagio conjunta do Estado, dos agentes
financeiros e da sociedade civil.

Nessa mesma lei foi criada ainda a comegdo monetaria nos contratos

imobilidrios, onde o contratante deveria restituir ao contratado a quantia emprestada
e devidamente corrigida.
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Diante das necessidades de incrementar desenvolvimento e da necessidade
de quebrar o direito a estabilidade do trabalhador, que de certa forma prejudicavam
o investimento internacional no pais, as autoridades governamentais desenvolveram
um habilidoso e importante projeto de lei que culminou por extirpar, de fato, o
instituto da estabilidade do trabalhador com mais de 10 (dez) anos de trabalho para

o mesmo empregador e ainda, realmente, estimular o desenvolvimento da
construgao civil com sucesso.

A Lei 4.380/64 instituiu também o Banco Nacional de Habitagdo, definiu
principios e parametros para a viabilizagdo do sistema financeiro especializado na
area habitacional onde normatizou prazos, taxas de juros e sistemas de
amortizagdes de dividas, e com isso conseguiu produzir um surto de

desenvolvimento no setor, em beneficio pﬁncipa!mente do trabalhador de média
renda.

A receita do sistema contava com os recursos do Fundo de Garantia do

Tempo de Servigo dos Trabalhadores (FGTS), depositados em contas vinculadas, e
com os depdsitos da Caderneta de Poupanga.

Segundo Figueiredo (2003) os objetivos do SFH consistiam em:

1°). Assegurar a aquisicido da casa prépria ao cidadao brasileiro, em
especial a populagio de baixa renda. Desta forma, para obter o
financiamento o adquirente (ou mutuério) n&o podia ser proprietario de outro
imével, além de ter que comprovar a renda familiar exigida pelo agente
financeiro (ou instituiio financeira: Ex.: Caixa Econdmica Federal - CEF),
cuja comprovacdo poderia compreender o rendimento do adquirente
(comprador do imével), do cdnjuge, dos dependentes e de terceiros.

2°). Implementar a construg&o civil, em decorréncia da aguda recess3o na
industria da construg&o civil (1964), cujos empreendimentos habitacionais
estavam paralisados pela queda da poupanga e a recusa das instituicdes
financeiras em conceder empréstimos (retorno simbélico em decorréncia da
inflagdo brasileira - proje¢&o anual j4 alcangava trés digitos).

3°). Conveniéncia politica com aumento da oferta de habitagdes populares,
objetivando suprir o déficit habitacional no Pals e o combate ao
desemprego.

Ainda Figueiredo (2003) em estudo que tras alguns dados estatisticos que
influenciaram a criago do SFH:

A justificativa para criagdo do SFH foi baseada nos dados estatisticos
coletados no ano de 1964, onde se constatou que a populagao brasileira
(38,3 milhdes de habitantes), somente 50 % tinha acesso a agua potavel e
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cerca de 25 % sem acesso ao esgoto sanitario, estando o Brasil em
penultimo lugar na América Latina.

Naquela época 38% (trinta e oito porcento) da populagéo da cidade do Rio
de Janeiro era favelada, assim como 50 % (cinqlenta por cento) da cidade
do Recife. Da mesma forma, a inflagdo média anual saltou da casa de 15,9
% (entre 1951/1958), para 73,9 % em 1963 e 91,4 % no ano de 1964.

Dados estatisticos que influenciaram a criagdo do SFH
z AGENTES POPULACAO SITUAGAO
; % sem acesso a agua potavel
11964 38,3 milhdes % sem acesso esgoto sanitario
; BRASIL; Penultimo da AL
RECIFE 50 % populagao :Favelada
RIO JANEIRO 38 % populagao |favelada
11951/1958 Inflagao média anual de 15,9 %
1959/1961 Inflagdo média anual de 30,0 %
(1963 Inflagio média anual de 73,9 %
11964 Inflagdo média anual de 91,4 %

Fonte: Banco Central do Brasil

QUADRO 1 - Estatisticas - Brasil - 1964

2.1.1 Fundo de Garantia por Tempo de Servigo — (FGTS)

A legislagdo vigente para o FGTS e para o SFH, e as Resolugbes do
Conselho curador do FGTS, norteiam as disposigbes normativas definidas para a
utilizagao do FGTS na aquisicdo da moradia prépria. O FGTS pode ser utilizado nas
seguintes operagdes:

a) aquisi¢do de imével residencial concluido;

b) aquisicdo de imével residencial em construgéo;

c) amortizagdo ou liquidagdo de saldo devedor de financiamento concedido
regularmente no ambito do SFH;

d) amortizagdo ou liquidagdo de saldo devedor de financiamento concedido com
recursos do FGTS, em programas destinados a moradia prépria do
trabalhador, pelos Governos Municipais e Estaduais, pelo Governo do Distrito
Federal e pelo Governo Federal.

e) pagamento de parte do valor da prestagdo de financiamento concedido
regularmente no ambito do SFH;

f) pagamento de parte do valor da prestagdo de financiamento concedido com
recursos do FGTS, em programas destinados a moradia prépria do
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trabalhador, pelos Governos Municipais e Estaduais, pelo Governo do Distrito
Federal e pelo Governo Federal;

g) aquisigao, amortizagao ou liquidagao dos saldos devedores e no pagamento
de parte do valor das prestagdes de financiamentos realizados com recursos
do PAR, para trabalhador adquirente de unidade residencial do PAR.

2.1.1.1 Requisitos do trabalhador

O trabalhador, para fazer uso do FGTS na aquisicao da moradia prépria na

modalidade de aquisigao de imével residencial, concluido ou em construgédo, deve
atender os seguintes requisitos:

A. Possuir 03 (trés) anos de trabalho sob o regime do FGTS, somando-se

os periodos trabalhados, consecutivos ou n3o, na mesma ou em
diferentes empresas:

. Nao ser titular de financiamento ativo no ambito do SFH, localizado em

qualquer parte do territério nacional:

. Nao ser proprietario, promitente comprador, usufrutuario, ou

cessionario de imével residencial, concluido ou em construgdo, nas
seguintes condig¢des:

Imével localizado no mesmo municipio do exercicio de sua ocupacgio

principal, incluindo os municipios limitrofes e integrantes da mesma Regido
Metropolitana; e

Imével localizado no municipio de sua atual residéncia.

2.1.2 Banco Nacional de Habitagio - BNH

O Banco nacional de Habitagao (BNH) representou um grande avango para a

organizagdo e evolugdo do SFH, servindo como érgao de apoio e sustentaculo
fundamental, durante um periodo de aproximadamente 12 anos exerceu uma série

de fungdes dentre elas habitagdo, saneamento, e operagdes financeiras indiretas
(n@o sendo diretamente com a populagao).
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A Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964, DOU 11 de setembro de 1964,

delimita a finalidade do Banco Nacional de Desenvolvimento como segue:

Art. 17. O Banco Nacional da Habitagao tera por finalidade:
| - orientar, disciplinar e controlar o sistema financeiro da habitago;

Il - incentivar a formagdo de poupangas e sua canalizag&o para o sistema
financeiro da habitagao;

lll - disciplinar o acesso das sociedades de crédito imobilidrio ao mercado
nacional de capitais;

IV - manter servicos de redesconto e de seguro para garantia das
aplicagbes do sistema financeiro da habitagdo e dos recursos a ele
entregues;

V - manter servigos de seguro de vida de renda temporaria para os
compradores de iméveis objeto de aplicagdes do sistema;

VI - financiar ou refinanciar a elaboragio e execugdo de projetos
promovidos por entidades locais... (VETADOQ)... de conjuntos habitacionais,
obras e servigos correlatos;

VIl - refinanciar as operagdes das sociedades de crédito imobiliario;

VIl - financiar ou refinanciar projetos relativo a... (VETADO)... instalagio e
desenvolvimento da inddstria... (VETADO)... de materiais de construgdo e
pesquisas tecnolégicas, necessarias & melhoria das condigdes habitacionais
do pals... (VETADO).

Foi criado em 1964 e extinto em 1986, e os sistema por eles geridos — o
Sistema Financeiro Habitacional (SFH) e o Sistema Financeiro do Saneamento
(SFS) — constituiram, pela amplitude de competéncias, volume de recursos
financeiros manipulados, nimero de localidades e quantidade de familias
alcangadas por sua atuagdo, a mais importante experiéncia de intervengédo
governamental, nos campos da habitagdo e obra urbanas complementares, em
todos os paises em desenvolvimentos do mundo capitalista.

Segundo Aragao (1996, p.150)

Foram financiadas cerca de 2.657 mil unidade habitacionais. Essa cifra
representa a produgao anual média acima de 120 mil unidades, quantidade
essa inferior em apenas 30% ao total produzido, com recursos publicos
durante todo o perlodo republicano antes da criagdo da do Banco.
Considerando uma densidade média no ano de 1991, de 4,5
habitantes/domicllio, a populagao total residente em habitagdes financiadas
pelo BNH chega a 11.130 mil habitantes. Do total de unidade financiada,
cerca de 89,3% (aproximadamente 2.373mil unidades) foram direcionadas &
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areas de interesse social, ou a chamada populagio de baixa renda e
extratos inferiores a classe média, somando familias com renda nao
superior da dez salarios minimos.

2.2 Cenario atual da habitagio no Brasil

O déficit habitacional é certamente um dos mais graves problemas sociais
brasileiros. O nivel de renda dos mais pobres ndo permite que essas familias
tenham condi¢des de, com esforgo proprio de poupanga, adquirir um imével
oferecido pelo mercado formal. Por isso, os mais humildes acabam sendo atraidos
para a construcdo da casa prépria por meios proprios, quase sempre na
informalidade e de maneira desordenada. Em todas as principais cidades do pais
foram surgindo, assim, verdadeiros guetos de pobreza, que, além da baixa
qualidade das construgdes, tendem a se tornar areas urbanisticamente degradadas,
onde a implantagao de servigos disponiveis em outras regides se torna dificil, e até
mesmo cara em termos relativos.

O conceito de déficit habitacional esta ligado diretamente as deficiéncias do
estoque de moradias. Engloba aquelas sem condigdes de habitabilidade devido a
precariedade das construgdes ou em virtude de desgaste da estrutura fisica. Inclui
ainda a necessidade de aumento dos estoques de moradias, devido a coabitagao
familiar ou @ moradia em iméveis construidos com fins nao residenciais.

O déficit habitacional estimado em 2006 segundo estudo da Fundagdo Joao
Pinheiro (2006,) &€ de 7,935 milhdes de domicilios, a maioria localizada nas areas
urbanas, 6,543 milhdes. Em relagdo ao estoque de domicilios vide QUADRO 2.

Serdo utilizados tais dados pois ndo ha estudo mais recente anterior ao ano de
referéncia de 2006.
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DEFICIT HABITACIONAL PERCENTUAL DOS DOMICILIOS
Rural Rural
[ Regido Total Urb. Total Extensdo | Total | Urb. | Total | Extensdo
Rural Urbana

Norte 131
831.703 619.072 212.631 4.164 220 215 | 237

Nordeste 11,2
2.684.536 | 1.837.712 | 846.824 8.125 19,5 18,1 | 23,3

Sudeste 59
2.935.266 | 2.794.148 | 141.118 9.856 12,0 12,3 | 7.8

Sul 6,7
942.668 809.128 133.540 399 11,0 11,3 |96

Centro- 15,1

Oeste 540.546 483.409 57.137 1.017 136 141 ] 10,5

BRASIL 8.3
7.934.719 | 6.543.469 | 1.391.250 | 23.561 14,5 14,1 | 16,8

Fonte: Dados basicos: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD), 2006.

QUADRO 2 - DEFICIT HABITACIONAL (1) E PERCENTUAL EM RELAGAO AOS DOMICILIOS
PERMANENTES, POR SITUAGAO DO DOMICILIO - BRASIL, GRANDES REGIOES, UNIDADES DA
FEDERAGAO E REGIOES METROPOLITANAS (RMs) - 2006

Com o objetivo de reduzir o déficit habitacional, o governo brasileiro em
conjunto com unidades de crédito imobiliario, trabalhou na redugéo de taxas de
juros, aumento de prazos de financiamentos e em formulagdes de programas
habitacionais para a populagao de baixa renda.

De acordo com o presidente da ABECIP Terrenelo, (2007 p.12)

Esta década traz uma revolugio no ambiente do crédito imobiliario,que
mostra melhora consistente. A combinagio de estabilizagdo monetaria,
recuo progressivo da taxa de juros e aumento da seguranga juridica dos
contratos imobiliarios fez com que o volume de financiamentos fosse
multiplicado em quatro, entre 2002 e 2007. Para isto, tornou-se
indispensavel que as instituicdes financeiras ampliassem a contratagio de
pessoal e que as universidades desenvolvessem semindrios, cursos
regulares, MBAs e doutorados com vistas a formar profissionais de crédito
imobiliario, como ocorre em paises desenvolvidos.

Segundo, noticia da Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanga — ABECIP (2009) o numero de unidades habitacionais
financiadas nos primeiros quatro meses de 2009 atingiu o patamar de 78.552
unidades, sendo que somente no més de abril de 2009 esse numero chegou a
28.831 unidades. No periodo de abril de 2008 a abril de 2009 o aumento foi de
304.345 unidades habitacionais financiadas pelo Sistema Brasileiro de Poupanga e
Empréstimo (SBPE), nimero de unidades recorde de financiamentos pelo SBPE.
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Em valores monetarios, também recorde, o crescimento em abril foi de R$ 2,370
bilhdes e no primeiro quadrimestre de 2009 o valor financiado foi de R$ 8,256

bilhdes, e em relagdo aos Gltimos 12 meses o montante ascendeu em R$ 30,801
bilhées.

De acordo noticia da ABECIP (2009)

Mas os empréstimos ajustam-se a conjuntura, evidenciando-se algumas
tendéncias:

1) na comparagdo entre abril de 2008 e abril de 2009, registra-se um
importante crescimento de 22,9% das contratagbes de financiamentos com
mutuarios finais, destinados & aquisicdo de imoéveis. J& o crescimento de
empréstimos a empresas da construgdo civil, destinados a construgio de
habitagbes, na mesma comparag&o entre abril de 2008 e abril de 2009, foi
de 16%; 2) houve queda no valor médio dos financiamentos destinados a
construgao, indicando que o setor de incorporagdes comega a se voltar para
as faixas de renda mais baixas, onde é maior o déficit de habitagdes.Nos
depositos de poupanga, houve captagio liquida negativa de R$ 526
milhdes, em abril deste ano e de R$ 1,45 bilhdo, no primeiro quadrimestre.
Aparentemente, a queda decorreu de necessidades sazonais de caixa, sem
maior impacto no SBPE, o que assegura a continuidade de disponibilidade
de recursos da Caderneta de Poupanga para a &rea de habitagso.

Na FIGURA 1 é demonstrado as contratagdes nos Ultimos 12 meses pelo
SBPE:
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FIGURA 1 — Contratagdes nos ultimos 12 meses em bilhdes (até Abril 2009).

Fonte: ABECIP http://www.abecip.org.br/

Nesse cenario de forte alta no quesito de financiamentos habitacionais, o

2.3 Taxa referencial

governo brasileiro langa mao de um novo projeto para o financiamento da casa
prépria para a populag@o de baixa renda, para fomentar o mercado da construgdo
civil, gerar empregos e resolver o problema da moradia nas classes menos
favorecidas da sociedade com subsidios e taxas de juros de 5% ao ano.

A Taxa Referencial (TR) € um indexador financeiro mensal criado pelo

governo como objetivo de padronizar algumas operagdes do sistema financeiro.

Conforme publicado no Portal Brasil (2009)

O célculo da TR é constituida pelas trinta (30) maiores instituicbes
financeiras do pals, assim consideradas em fungdo do volume de captagdo
de Certificado e Recibo de Depdsito Bancério (CDB/RDB), dentre os bancos
multiplos com carteira comercial ou de investimento, bancos comerciais e de
investimentos e caixas econdmicas.
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Essa taxa foi criada pela Lei n°. 8.177/91 pelo governo Fernando Collor de
Melo pelo Plano Collor Il a fim de se tornar um indexador mensal de juros.
Atualmente essa taxa é utilizada para os calculos de rendimento de

investimentos, como caderneta de poupanga, financiamentos para a aquisi¢do da
casa propria do Sistema de Financiamento Habitacional entre outros.

2.4 indice Geral de Pregos de Mercado — IGPM

Esse indice ¢ calculado mensalmente pela Fundagdo Getulio Vargas — FGV,

muito utilizado para o calculo do reajuste anual dos contratos de alugueis, planos de
seguro de salde e reajustes de tarifas publicas.

De acordo com fonte do Portal Brasil (2009)

O IGP-M quando foi concebido teve como principio ser um indicador para

balizar as corregdes de alguns titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e
Depésitos Bancarios com renda pés fixadas acima de um ano.

Posteriormente passou a ser o Indice utilizado para a corregao de contratos
de aluguel e como indexador de algumas tarifas como energia elétrica.

O IGPM (Indice Geral de Pregos do Mercado) é uma das versdes do Indice
Geral de Pregos (IGP). E medido pela Fundagado Getulio Vargas (FGV) e registra a
inflagdo de pregos desde matérias-primas agricolas e industriais até bens e servigos
finais.

Segundo Fundagédo Getulio Vargas (2009) esse indice é formado pelo IPA-M
(Indice de Pregos por Atacado - Mercado), IPC-M (Indice de Pregos ao Consumidor -
Mercado) e INCC-M (Indice Nacional do Custo da Construgdo - Mercado), com
pesos de 60%, 30% e 10%, respectivamente. A pesquisa de pregos é feita entre o
dia 21 do més anterior até o dia 20 do més atual.

Esse indice toma-se parametro para a medi¢io da variagio da inflagao
usando como base os diversos setores da economia. O aluguel de iméveis é
reajustado anualmente pelo IGPM mensal conforme a data base de locagzo.
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2.5 Técnicas de Avaliagdo de Investimentos

A decisao a ser tomada em relagao a um investimento & de suma importancia
para o bom andamento do negécio. Decisdes erréneas podem levar ao fracasso de
aplicagao de capital de giro. O investimento deve ser analisado a partir de dados que
permitam assegurar o rendimento esperado por este.

Para Casarotto Filho (1996, p. 105) consideram que: “a decisdo da
implantag@o de qualquer projeto de investimento deve considerar”:

-Critérios Econémicos: rentabilidade do investimento;

-Critérios financeiros: disponibilidade de recursos;

-Critérios imponderaveis: fatores que nao sao conversiveis em dinheiro.”

Ao se manifestar sobre critérios imponderaveis os autores provém de que
esses critérios muitas vezes acabam sendo mais importantes do que as analises
econdmico-financeiras habitualmente utilizadas. Com isso ao investir, deve-se
considerar fatores nao quantificaveis como objetivos do tomador e suas restrigdes
orgamentarias.

As técnicas de analise de investimento sao formas de visualizar os métodos
que determinaram quais decisdes a serem tomadas a respeito do investimento.
Através dela se pode compreender qual a melhor alternativa que esboga bons
atrativos para o investimento.

Para Souza e Clemente (1997, p.59), “a decisdo de fazer investimento de
capital é parte de um processo que envolve a geragao e avaliagiao das diversas
alternativas que atendam as especificagbes técnicas dos investimentos”.

Ao se comparar o custo na aquisicao de um imével habitacional com sua
capacidade de geragdo de ganhos futuros, se estd a analisar a viabilidade
econdmica desse investimento. Para isso se deve o uso de artificios de analise de
investimentos que promovem a elucidagdo de questdes de potenciais investimento
de capitais.

Depois de relacionadas os potenciais investimento de capitais viaveis
tecnicamente é que se analisardao quais deles sdo atrativas financeiramente ao
comparar seu custo com a possivel geragado de retorno futuro (custo x beneficio),
utilizando se para isso indices de Taxa Média de Retorno; Periodo de recuperagéo;
Valor Presente Liquido; Valor Presente Atualizado e Taxa Interna de Retorno
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Segundo Warren (2001, p.3521)

Existem dois tipos de métodos de analise de investimentos: os métodos que
utilizam o valor presente e levam em conta o valor do dinheiro no tempo tais
como, o método da Taxa Média de Retorno e o método do Valor Presente
Liquido e os métodos que nao utilizam o valor presente estes por sua vez
nao levam em conta o valor do dinheiro no tempo sdo eles: 0 método da

Taxa Média de Retorno e o método do Periodo de Retorno de Caixa do
Investimento (Payback).

Souza e Clemente (1999, p. 60) afirmam que: “as técnicas de analises de
investimento podem ser subdividas em dois grandes grupos, quais sejam: técnicas
que servem para selecionar projetos e técnicas que servem para gerar indicadores
adicionais para projetos ja selecionados”.

As técnicas que servem inicialmente para selecionar projetos, chamadas
também de Métodos Robustos de Analise de alternativas de investimento, sendo
que o principal € o (VPL) Valor Presente Liquido.

As principais diferengas entre as categorias de técnicas de analises de
investimento residem no fato de que, os métodos robustos sempre apresentam a
mesma classificagdo para um elenco de projetos de investimentos enquanto os
métodos classificatérios ou de corte apresentam, nas diversas vezes, resultados
contraditérios e, por esta razdo devem ser evitados no processo inicial de selegao
dos projetos de investimento.

O segundo grupo, chamado Métodos Classificatérios, ou ainda Métodos de
Corte, compreende dentre outros a Taxa Interna de Retorno (TIR), a Taxa Média de
Retorno (TMR), Método do Periodo de Recuperagao de Capital, também chamado
Payback e por fim Indice de Custo Beneficio.

Para investidores pessoa fisica os quais sdo o foco deste trabalho, faz-se
importante destacar um elemento importante das andlises efetuadas, que consistes
na Taxa Minima de Atratividade (TMA) a qual serve de parimetro base para as
andlises de indices fornecidas por alguns dos itens citados acima, para os quais
estara sendo apresentado com maiores detalhes no decorrer do trabalho.

Exemplificando, tal taxa é tomada como base na maioria dos casos de
investimentos de pessoas fisicas como razoavel quando a mesma é igual ou
superior ao rendimento das cadernetas de poupanga.
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2.5.1 Fluxo de caixa

O planejamento e controle de disponibilidades como depésitos e
recebimentos (entradas de caixa) e pagamentos e despesas (saidas de caixa) &
uma importante funcédo para o gerenciamento de tais disponibilidades.

Para Santos (2001, p.57) “a administragdo de caixa comega com O
planejamento de caixa, atividade que consiste em estima a evolugao dos saldos de
caixa da empresa. Essas informagdes sao fundamentas para a tomada de decisao”.

Assaf Neto (2002, p.40) enfatiza que “é nesse contexto que se destaca o fluxo
de caixa com um instrumento que possibilita o planejamento e o controle dos
recursos financeiros de uma empresa. Gerencialmente, & indispensavel ainda em
todo o processo de tomada de decisdes financeiras”.

A administragdo de caixa usa poderoso artificio na obtengdo de tal
planejamento e controle, o fluxo de caixa este fornecedor de estimada situagao de
caixa em determinado periodo.

Santos (2001, p.57) ainda disp6e que “o fluxo de caixa é instrumento capaz
de traduzir em valores e datas diversos dados gerados pelos demais sistemas de
informagao da empresa”.

O fluxo de caixa projetado é instrumento capaz de demonstrar se é possivel
o planejamento e a realizagao de investimentos, como o financiamento, por possuir
facilidade de visualizar a capacidade de liquidez para saldar tais compromissos no
futuro.

Assaf Neto (2002, p.40) conceitua “o fluxo de caixa & um instrumento que
relaciona os ingressos e saidas (desembolsos) de recursos monetarios no ambito de
uma empresa em determinado intervalo de tempo”.

Assaf (2002) discorre ainda que “a partir da elaboragdo de fluxo de caixa é
possivel prognosticar eventuais excedentes ou escassez de caixa, determinando-se
medidas saneadoras a serem tomadas”.

Santos (2001, p. 59) defende “um fluxo de caixa projetada o saldo de caixa
Para um horizonte de tempo (semana, més, ano, etc.) que & chamado prazo de

Cobertura™.
Os investimentos de longo prazo tendem a exigir um prazo de cobertura longo

estabelecendo uma unidade de tempo em meses e anos. Com isso o fluxo de caixa
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deve planejar financeiramente as entradas e saidas de caixa periddicas para que se
possa avaliar seu saldo final é suficiente ou nao para a amortizagao de dividas.

A relagao basica do fluxo de caixa para obtengao da informagéo sobre o saldo
final de caixa é:

Saldo inicial + Entradas de caixa — Saidas de Caixa = Saldo de Caixa

Orgamento de caixa usa valores projetados, realizados e a variagao é uma
ferramenta de controle, porém apresenta incertezas por diversos fatores quanto a
efetiva realizag6es de possiveis recebimentos.

Santos (2001, p.66) diz que “as informagdes do fluxo de caixa estio sujeitas a
natural imprecisdo de toda a atividade de planejamento. Por isso, é necessaria a
adogdo de medidas especiais para que o fluxo de caixa proporcione um nivel
apropriado de precisio e seja efetivamente util".

Técnicas de analise de sensibilidade tendem a diminuir certas incertezas nas
projecdes de fluxos de caixa. Ao se projetar fluxos de caixa “alternativos” com o
saldo provavel e proje¢des de saldos otimistas e de previsdes pessimistas, diminui
se relativamente o grau de incerteza e com isso traz maiores informagGes para que
uma possivel tomada de decisdo quanto a possiveis investimentos.

2.5.2 Taxa média de retorno ou taxa de retorno contabil — (TMR)

A taxa média de retorno ndo leva em conta o valor do dinheiro no tempo
devido a isso ela pode levar a erros de calculo, mascarando a verdadeira
rentabilidade do projeto, porém é um indice muito utilizado na avaliagao de proposta
de curto prazo e longo prazo quando o tempo nZo é pega fundamental para
avaliagao. Esse indice é utilizado para o calculo do retorno médio do investimento
por periodo, ou seja, € um indice parametro que relaciona o lucro liquido contabil e o
investimento.

Para Santos (2001, p.152) “esse método tende a superdimencionar a
verdadeira rentabilidade do investimento que é medida adequadamente pela Taxa
Interna de Retorno (TIR)".
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Souza e Clemente (1999, P.61) relatam que “nao existe nenhuma dificuldade

em corrigir essa distorgdo, contudo, o uso popular ja o consagrou da forma como foi
apresentado”.

A Taxa Média de Retomo é calculada do seguinte modo:

TRM = LucroLiquidoMédio
InvestimentoMédio

(1)
Onde:

Lucro liquido médio é a média das entradas liquidas de caixa deduzido o
imposto de renda e depreciagdes.

Investimento Médio é a média do o valor inicial destinado ao projeto menos
sua depreciagao.

Para Ross (1995, p.127) “a deficiéncia mais séria do método reside na nao
utilizagdo da matéria-prima apropriada. O método usa os dados do lucro liquido e

valor contabil do investimento (ou seja, fluxos contabeis) para determinar se o
investimento deve ser efetuado”.

2.5.3 Tempo de retorno do investimento ou payback

O Payback ou Periodo de Retorno de Caixa do Investimento compreende o
tempo entre a data do investimento e a total recuperagao da quantia de caixa
investida. Segundo Warren (2001, p.353) “O tempo necessério para o fluxo de caixa
liquido igualar o dispéndio inicial em ativo fixo é o periodo de retorno de caixa do
investimento ou periodo de Payback”.

Conforme Sanvicente, (1997 apud HARRISON, 1997, p.44), “em termos mais
formais, o periodo de Payback & o espago de tempo entre o inicio do projeto e
momento em que o fluxo de caixa acumulado torna-se positivo™.

Sua principal desvantagem é a nado considera¢do do valor do dinheiro no
tempo, ou seja, o valor presente; e ainda a nao considera o fluxo de caixa apés o
Periodo de retorno de tal investimento.
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Entretanto, o método pode ter alguma utilidade quando a empresa preocupa-
se mais com a velocidade de retorno do investimento ou com a exigéncia de dispor
de certos montantes em datas nas quais devam ser feitos alguns pagamentos
importantes, ou seja, quando ha uma preocupacgao maior com os efeitos do projeto
sobre a liquidez da empresa.

Entdo quanto menor o tempo de retorno, melhor o investimento. O que gera

possibilidade de contar com caixa para efetuar novos investimentos

complementares.

O payback é matematicamente expressado pela seguinte férmula:

Payback nominal = Valor do Investimento . (02)

Fluxo Liquido de Caixa

Considera se, que conforme tal método nao leva em conta o Valor Presente,

ou seja, ndo é considerado taxa de juros ou valor do dinheiro no tempo. O que torna
o método por vezes impreciso.

2.5.4 Payback descontado

Esse método considera no tempo de retorno os fluxos de caixa pelo seu valor
presente. Com isso traz certa redugéo de incertezas, pois passa a considerar o valor
do dinheiro no tempo através da aplicagéo de alguma taxa de desconto.

ValorAtualdoInvestimento

0=
Payback Descontad Valor Pr esenteDasEntradasDeCaixa

(03)

Santos (2001, p.150) considera o Payback Descontado como uma alternativa
Para diminuir a imprecisdo do critério do tempo de retorno por ele considerar os
fluxos de caixa pelo seu valor presente.

Todavia ressalta-se que tal método ainda ndo considera o fluxo de caixa apés
0 periodo de retorno do investimento.
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2.5.5 Valor presente liquido — (VPL)

E medido através da diferenca entre o valor presente das entradas de caixa e
o valor presente das saidas de caixa, a uma determinada taxa de desconto (taxa de

atratividade). O valor presente liquido indica a diferenga em valores monetarios entre
o valor atual dos retornos de caixa e o investimento inicial.

De acordo com Vieira (1995, p. 166), “é uma técnica de analise de fluxos de

caixa que consiste em calcular o valor presente de uma série de pagamentos (ou
recebimentos) iguais e ou diferentes a uma taxa conhecida, e deduzir desses o valor
do fluxo inicial (valor do empréstimo, do financiamento ou do investimento)”.

Uma das técnicas mais utilizadas na avaliagao de projetos de investimento de
capital, o valor presente liquido & uma ferramenta que nao somente trabalha com o
fluxos de caixa descontados, como traz o resultado em espécie possibilitando
visualizar a riqueza absoluta do investimento. Demonstra exatamente o resultado
liquido de um fluxo de caixa a valor presente.

Para Ross (1995, p.76) “o valor presente liquido do investimento é o valor
presente dos fluxos de caixa futuros menos o valor presente do custo do
investimento”.

Para Sanvicente (1997, p.46) “este método procura expressar os fluxos dos
projetos em termos de valores monetarios de uma mesma data, ou mais
especificamente a data de inicio do projeto ou de andlise, “momento atual”, e dai
serem esses fluxos transformados em “valores atuais™.

Sanvicente (1997) ainda relata que esse procedimento requer um indice para
descontar os fluxos futuros. Assim, deve-se usar uma taxa de desconto que
corresponda ao conceito de custo de capital.

O valor presente liquido & expresso atraves da seguinte formulagdo
matematica:

VPL=C,+ ZL (04)

= (1+i)

Onde:
C o = fluxo de caixa na data Zero (entrada por exemplo)
C n = fluxo de caixa futuro na data n
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n = nimero de periodos

i = taxa de juros corrente no periodo n

O VPL consiste no valor presente dos fluxos de caixa futuros reduzido do
valor presente do custo do investimento.

De acordo com Ross, Westwerfiel e Jaffe (1995, p.68)

0 valor presente liquido de um investimento é um critério simples para que
§edecidaseumprojewdeveserexewtadoounao.SeoVPthposmvoo
investimento vale a pena, pois executido é equivalente a receber um
pagamento igual ao VPL. Se for negativo, realizar o investimento hoje é

equivalente a pagar algo no presente momento e o investimento deveria ser
rejeitado.

Para um melhor entendimento tem-se o seguinte exemplo:

Um cidaddo pode vender sua casa hoje por $ 10.000, porém ele sabe que
daqui a um ano esse mesmo imével valera $ 11.500. Se ele optar pela primeira
proposta, o gerente de seu banco o aconselhou a aplicar esse montante a uma taxa
de 13% a.a. Deve ele vender hoje ou no préximo ano?

Entédo;

Caso se decida pela venda do imével hoje e aplicar o montante tem-se:

Valor Futuro = $ 10.000%1,13=$ 11.30

FV=11.300

i=13%aa.

PV =-10.000
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FIGURA 2 - Representagzo grafica do fluxo de caixa da aplicacio em poupanca

O rendimento do banco é menor que a venda por $ 11.500, com isso o
cidadao deveria esperar e vender seu imével daqui a um ano.

11.500

’

Valor Presente =

=$10.176,99

Portanto no exemplo, para que se consiga um montante de $ 11.500 apés um

ano ele deveria investir $ 10.176,99 valor inferior o qual ele ndo dispora se caso
venda o imével no primeiro momento.

Relembra-se, VPL = Valor Presente dos fluxos de caixa futuros — o valor
presente do investimento.

11.500

VPL =-10.000 +

VPL =+ 176,99

A nominagao de valor presente liquido enfatiza que ja esta sendo considerado
o custo corrente do investimento para definir o seu valor, ou seja, ja esta introduzido
a taxa de juros apropriada. E o valor presente dos fluxos de caixa produzidos pelo
novo investimento.

Essa questdo levantada sera amplamente discutida como parametro para a
tomada de decisdo entre compra de iméveis via financiamento bancario ou aplicagdo
financeira de quantia para utilizagéo de seu rendimento em moradia.

2.5.6 Valor presente liquido anualizado — (VPLA)

A técnica de andlise atribuida como valor presente liquido atualizado também
chamado de valor atual uniforme equivalente (VAUE), &€ uma variagédo do valor
presente liquido. Enquanto que no VPL se tem fluxos de caixas concentrados em
determinada data zero o VPLA apresente os fluxos de caixa do investimento

transformados em séries uniformes.
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De acordo com Casarotto Filho (2000, p.107)

Este método consiste em achar a série uniforme anual (A) equivalente ao

ﬂu?co de caixa dos investimentos & Taxa de Minima Atratividade (TMA), ou
Seja, acha-se a série uniforme equivalente a todos os custos e receitas para

cada projeto utilizando-se a TMA. O melhor projeto é aquele que tiver o
maior saldo positivo.

O VPLA pode ser atribuido através de tal formula:

VPLA = VPLxEl(rL—_;')_: (05)

Onde:

VPL - valor presente liquido

i - taxa minima atrativa ou custo de capital

n - nimero de periodos

Assim, Oliveira (1982, p.34) afirma que "um projeto s6 sera atrativo se
apresentar um beneficio liquido anual uniforme positivo, e, entre varios projetos,
aquele de maior beneficio liquido positivo sera o mais interessante".

Enquanto que o VPL tem como objetivo demonstrar o resultado liquido do
fluxo de caixa a valor presente, o VPLA tem como objetivo mensurar o valor médio
periédico das entradas de caixas e comparar com a média das saidas de caixa do

investimento e com isso verificar o resultado equivalente no periodo.
2.5.7 Taxa interna de retorno — (TIR)

A taxa interna de retorno & uma taxa de juros que pode ser facilmente
calculada através de calculadoras financeiras ou planilhas eletrénicas, e tem por
objetivo trazer a valor presente as saldas e entradas de caixa de um investimento,
com finalidade de se buscar o real retorno do investimento. Entéo, ¢ uma taxa de
desconto que iguala os fluxos de entrada e saldas de caixa em uma dada data, com
isso a TIR produzira em tal data um VPL zero.
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Sanvicente (1997, p, 53) conceitua a TIR como “a taxa de desconto que

jguala a zero o valor atya| liquido dog fluxos de caixa de uma alternativa de
investimento”.

empresa 0 mesmo significado financeiro da taxa de juros de um empréstimo que ela
concedesse para recebé-lo em certo nimero de parcelas”

Tendo-se sempre como base uma taxa média de atratividade — (TMA) essa

taxa tem por base o principio de quanto maior melhor, entio quanto maior a TIR em

relagdo @ TMA melhor é ¢ investimento. Se a TIR for menor que a TMA o

investimento passa a nao ser vantajoso ao tomador, visto que a obtengao de retorno
sera menor que o desejado.

Conforme Sanvicente (1997, p.52)

Para fins de decisdo, a taxa obtida devera ser confrontada & taxa que
representa o custo de capital da empresa e o projeto s6 devera ser aceito
quando a sua taxa interna de retorno superar o custo de capital, significando

que as aplicages da empresa estarso rendendo mais do que o custo dos
recursos usados na entidade como um todo.

A taxa interna de retorno independe da taxa de juros do mercado financeiro. E
uma taxa intrinseca do projeto, dependendo apenas dos fluxos de caixa projetados.
E a taxa que remunera o investimento e que torna nulo o valor presente liquido dos
fluxos de caixa. Também é denominada de taxa de retorno do fluxo de caixa
atualizado, sendo calculada através da seguinte férmula:

- 5 Fluxo de caixa,

. (06)
t=1 1+ (TIR)

O que equivale para Braga (1995, p. 290) "se a TIR for maior ou igual a taxa
Minima estipulada, a proposta de investimento podera ser aprovada. Se a TIR for
inferior a taxa minima, a proposta deve ser rejeitada porque a sua implementagso
afetarig negativamente a rentabilidade global da empresa".

Digifalizado com CamScanner



40

2.5.8 [ndice custo-beneficio — (IBC)

O Indice custo-beneficio também conhecido como indice de lucratividade (IL),
¢ uma variagao do valor atual liquido e consiste em medir o ganho por cada unidade
de capital investido. Para obtengdo do IL divide-se o valor atual das entradas de

caixa pelo valor do investimento inicial, sendo operacionalizado através da seguinte
formula:

L= ValorAtualEntradasdeCaixa
Inestimentolnicial

(07)

Braga (1995, p.286) relata que “em certas circunstancias, o VAL nao fornece
uma resposta suficiente clara para comparar duas ou mais propostas. Neste caso,
em vez de calcular a diferenga entre os valores atuais dos fluxos de caixa, sera mais
apropriado calcular o quociente desses valores atuais...”.

Gitman (1984, p.446) dispée que “se uma empresa tiver fundos limitados,
provavelmente a classificagdo pelo VAL seria preferivel, ao passo que nos casos de
racionamento de capital provavelmente a classificagio com base no IL seria mais
util, j& que os IL’s indicam o retorno por délar proveniente de um projeto.”

A relagao necessaria para que se faga a analise é que para cada unidade de
moeda investida quanto de retono se obtém. Com isso, se o quociente das
premissas for maior ou igual a 1 tem se o aceite da proposta. Se o contrario ocorrer

e 0 quociente for menor que 1 tem se o rejeite da proposta.
2.5.9 Método do custo anual uniforme equivalente

Esse método é uma variagdo do Valor Atual Liquido, e é utilizado na
avaliagao de investimentos onde se da mais importancia as saidas de caixa e com
1850 0 custo anual é vislumbrado ao invés da receita anual.

Segundo Casarotto e Kopittke (2000), O CAUE incide em achar a série
uniforme anual equivalente ao fluxo de caixa dos investimentos a uma taxa de
Minima atratividade (TMA), portanto, acha-se a série uniforme equivalente a todos
OS custos e receitas para cada projeto com a utilizagdo de uma determinada TMA.
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De acordo com Casarotto e Kopittke (2000, p. 116), *o método do CAUE &
adequado nas analises das atividades operacionais da empresa, com investimentos
que possam se repetir”.

O Custo Anual Uniforme Equivalente é bastante utilizado também em
processos onde é analisado o tempo de substituigao de um determinado bem.

Vey e Rosa, (2004) dispsem que a utilizagao deste método tem o objetivo de

determinar em que ano ocorre o menor custo anual equivalente, caracterizando o
melhor periodo de substituigao do ativo depreciavel.

Segundo De Rocchi (1987) para se calcularem os custos anuais equivalentes,
utiiza-se o FATOR DE RECUPERAGAO DO CAPITAL, cujo os resultados sao
tabelado, e é representada pela equacgao e simbolos a seguir:

L i(1+i)’

d (08)
@ (1+i) -1

O mesmo autor (1987, p. 19) diz que atraves de tal método pode-se:

a) comparar duas ou mais oportunidades de investimento; pelo método do
Custo Anual, a alternativa que apresentar o mais baixo custo anual,
ajustado ao fator tempo, sera a mais conveniente para a empresa:

b) determinar o momento ideal para a substituicdo de uma maquina ou
equipamento; o processo de andlise esta baseado na premissa de que,
quanto mais longa for a vida de um Ativo Depreciavel, tanto mais baixo se
tornara o Custo Médio Anual do Capital, pois 0 desembolso se distribuira
sobre um periodo mais longo de tempo; isso, entretanto, sera
contrabalangado por custos operacionais crescentes; e, assim sendo, a vida

atil econdmica se encerra no periodo (ano) em que o custo total,
devidamente ajustado ao tempo, atingir um minimo.

Ao utilizar o método do custo anual uniforme equivalente é necessarios obter
algumas informagdes sobre o bem que estara sob analise, tais como:

« 0 valor do investimento ou de aquisigao;

» 0 valor de revenda ou valor residual ao final de cada ano da vida atil do
bem;

= Os custos operacionais;
* 0 custo de capital ou a taxa minima atrativa.
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3 METODOLOGIA

Segundo Oliveira (2002, p. 57) “metodologia trata do conjunto de processos

pelos quais se torna possivel conhecer uma determinada realidade, produzir
determinado objeto ou desenvolver certos procedimentos ou comportamentos”.

Dessa forma, o método leva a identificar a forma pela qual se alcanga determinado

fim ou objetivo.

Para o desenvolvimento desse estudo foi utilizada uma pesquisa descritiva,
que segundo Cervo e Brevian (1996, p. 49)

'busca conhecer as diversas situagbes e relagbes que ocorrem na vida
social, politica, econdmica (...) nesse tipo de pesquisa, os fatos s&o

observados, registrados, analisados, classificados e interpretados sem que
0 pesquisador interfira sobre eles”.

Gil (2002, p. 42) complementa que este tipo de pesquisa “tem como objetivo
primordial a descri¢ao das caracteristicas de determinada populagao ou fenémeno
ou, entao, o estabelecimento de relagbes entre variaveis”. No caso dessa pesquisa,
o objetivo foi saber qual a modalidade de habitagio é a mais viavel
economicamente.

Elaborado o problema e objetivando aprofundar os conceitos e teorias sobre o
tema, foi realizada uma pesquisa bibliografica, pois, como afirma Cervo e Brevian
(1996, p. 48).

“tal pesquisa procura explicar um problema apartir de refer&ncias teéricas
publicadas em documentos (...) busca conhecer e analisar as contribui¢des
culturais ou cientificas do passado existentes sobre um determinado
assunto (...) constitui geralmente o primeiro passo de qualquer pesquisa”.

Nesse momento sdo abordados os conceitos de formagdo do Sistema
Financeiro Habitacional, conceitos de investimento e os principais métodos de
analise de investimento.

Como técnica de analise, utilizou-se o método do valor presente liquido, uma
Vez que este método considera os valores de entradas e saldas de caixa, trazido a
valores atuais, considerando o custo do investimento inicial e demonstrando o valor

Monetario do financiamento no periodo zero.
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Sob a 6tica da andlise de investimentos, analisando, conforme 0 metdo ¢o
valor presente liquido, a previsdao dos fluxcs de caia futures trazdes a valorss
presente, identificando o custo de oportunidade conforme a seguinte equacso:

VPL = C.“'E—C_'. (o)
= (1+0)

Para tal estudo foi feita consulta a trés imobilidrias distintas com finalidade de
obter o valor aproximado de um imével de dois dommitdrios no municipio de Santa
Maria tendo como informagao que a média de pregos para tal médvel tende a vanar
de R$ 80.000,00 (oitenta mil reais) a R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais) e com o
poder das informagdes utilizado a média de R$ 100.000,00 (cem mil reais) para uso
no estudo.

Obteve-se também através de imobilidrias a variagao do valor do aluguel para
esse tipo de imével o que varia de RS 400,00 a RS 1000,00 e que este aluguel é
corrigido anualmente de acordo com o IGPM, de posse dessas informagdes foi
descrito trés cenarios: otimista, provavel e pessimista.

Para corregdo do aluguel a metodologia utilizada para tal feito foi a média
acumulada do IGPM dos ultimos 10 anos (jan./1999 a jan_/2009).

Para os calculos utilizou-se duas taxas distintas como taxa minima de
atratividade para o rendimento da poupanc¢a, sendo a situagao 1 caracterizada como
a média dos rendimentos da poupanga os 10 Gltimos anos (jan/99 a janJ/09)
indicado aqui como PV1 e a Situagdo 2, aqui caracterizada como PV 2, com o
rendimento da poupanga no ano de 2008.

De posse destes dados foi feita a analise entre os melhores resultados para a
determinagdo de qual modalidade de moradia tras maiores beneficios e é a mais
vidvel economicamente ao morador.
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4 ANALISE E INTERPRETAGAO DE DADOS

Em busca de atender o objetivo do trabalho foi coletado junto a instituigbes
financeiras e imobilidrias informagdes relevantes a estudo para a aplicagdo do
método do valor presente liquido. Como dito anteriormente foi feita consulta a trés
imobilidrias distintas com finalidade de obter o valor aproximado de um imoével de
dois dormitérios no municipio de Santa Maria tendo como informagdo que a média
de pregos para tal imével tende a variar de R$ 80.000,00 (oitenta mil reais) a R$
120.000,00 (cento e vinte mil reais) e com o poder das informagdes utilizado a média
de R$ 100.000,00 (cem mil reais) para uso no estudo.

Sera analisado o perfil do adquirente, bem como as alternativas de moradia
tais como aluguel, compra de imével por financiamento e compra a vista analisando
qual a alternativa é a mais viavel economicamente.

Assim, o estudo sera proposto operacionalizando o método.

4.1 Perfil do Adquirente

Conforme informagdes obtidas junto & Caixa Econdémica Federal (CEF), os
pré-requisitos para a obtencgao de financiamento habitacional junto a essa instituicdo
financeira em relagao ao investidor sdo os que seguem:

1- Ser brasileiro nato ou naturalizado ou, se estrangeiro, detentor de visto

permanente no pals;

2- Ser maior de 18 anos ou emancipado;

3- Possuir capacidade civil;

4- Possuir idoneidade cadastral;

5- Possuir capacidade de pagamento;

6- Para cobertura securitaria, a idade do solicitante mais idoso, somada ao

prazo de amortizagao, ndo podera ultrapassar 80 anos.
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4.2 Modalidades de Moradias

Nesse topico serdo analisadas as possiveis formas de moradia entre as quais
serdo observados os requisitos e particularidades de cada bem como levantar os
beneficios respectivos a cada modalidade. As modalidades de moradia analisadas
serdo: aluguel, compra a vista, financiamento habitacional e consércio.

4.2.1 Aluguel

Quando um investidor compra um imével com a finalidade de aluguel espera
ter de retomo inicial em torno de 1% do valor do investimento, porém conforme
pesquisa junto as imobiliarias, o aluguel na cidade de Santa Maria para um imével
de dois quartos varia em tomo de 0,4% a 0,7% do valor do imével, nesse caso tendo
como base um imével de R$ 100.000,00 (cem mil Reais), o valor inicial do aluguel
na cidade varia de RS 400,00 (quatrocentos Reais) a R$ 700,00 (setecentos Reais).

Portanto, em uma verso otimista de um investidor ao alugar o imével a
outrem obteria inicialmente de retomo do seu investimento um percentual de 0,4%,
ou seja, RS 400,00. Em uma visdo realista, que n3o deixa de ser pessimista, do
negécio, o retorno de 0,7% percebe um valor monetario de R$ 700,00. Um retorno e
em uma perspectiva otimista esperado pelo investidor que é o retomo majoritario de
1%, ou seja, monetariamente falando R$ 1.000,00 (mil Reais).

Cabe lembrar que o aluguel é corrigido anualmente com base no IGPM,
portanto, abaixo € representada a perspectiva dos alugueis em visdo real,
pessimista e otimista dos valores de iméveis para os préximos 10 anos. A
metodologia utilizada para tal feito foi a média da média acumulada do IGPM dos
ultimos 10 anos (1999 a 2009).

Otimista - _Provavel - Pessimista
0.4% 0.7% -1%
Aluguel Total Pgto Aluguel _Total Pgto Aluguel Total
Ano Mensal Ano Mensal Ano Mensal Pgto Ano
E_—

1 400 4.800 700 8.400 1.000 12.000
= 437 5.245 765 9.178 1.093 13.111
3 478 5.730 836 10.028 1.194 14.326
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4 522 6.251 913 10.957 1.304 15653
i 570 6 841 ecs 11.972 1425 17.102

6 623 7.475 1.090 13080 1.557 18 686

7 631 8.167 1.191 14292 1.701 20417

8 744 8923 1.301 15616 1.859 22 308
9 812 9.750 1.422 17.062 2.031 24374
10 888 888 1.554 1.554 2219 2219
Total 64.079 112.138 160.197

QUADRO 03 - Pagamentos de aluguel em 120 meses.

De posse dessas projegdes efetua-se o calculo do VPL trazendo os valores a
Valor Presente utilizando duas taxas distintas como taxa minima de atratividade o
rendimento da poupanga, sendo a situagio 1 caracterizada como a média dos
rendimentos da poupanga os 10 Gltimos anos (jan./99 a jan./09) indicado aqui como
PV1 e a Situagdo 2 aqui caracterizada como PV 2 com o rendimento da poupanga

no ano de 2008. Demonstra-se abaixo o valore nos cendrios indicados acima:

Otimista - 0,4% ___Provéavel - 07% LPessimista - 1,0%
we | Yot [ evi | e [T v [ e [ ] oy [ s
0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 |400 397 397 700 695 696 1.000 | 993 994
2 |400 394 395 700 690 691 1.000 | 986 987
3 |400 391 392 700 685 687 1.000 |978 081
4 400 389 390 700 680 682 1.000 |971 975
5 400 386 388 700 675 678 1.000 | 964 969
6 |400 383 385 700 670 674 1.000 |957 963
7 1400 380 383 700 665 670 1.000 |950 957
8 400 377 380 700 660 665 1.000 |943 951
9  |400 375 378 700 656 661 1.000 |937 945
(10 400 ar2 375 700 651 657 1.000 [930 939
11_ 400 369 373 700 646 653 1.000 |923 933
12 400 367 n 700 642 649 1.000 |[916 927
13 |437 398 402 765 696 704 1.093  |994 1.008
14 | 437 395 400 765 691 700 1.093 |987 1.000
15 437 392 397 765 686 695 1.093 |980 094
18 |437 389 395 765 681 691 1.003  [973 087
17 {437 |3s6  |392 |765 |676  |es7 1.093 |966 | 981
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18 ot Jamy  la0  lres  en |ea: 1000 |pse  |era
(1937 3 187 [res  [eee |ara 1003 loa2  [eae

20 Ja37  Jat8 a5 (768 [eer  |ere 100 [oas  |oad
21 J437  37s Jaad  |7es  [es?  [ero  [voea [eaa  |ose
221437 Q372 Ja80  |7es  [es2  ees  [1o93 [ear  |es0

23 437 1370 lave  l7es_ |ed7  [ear 1003 |04 |o4d
2447 |37 378 768|642 |es?  [1000 et |oas

25 478 308 408 |83 1697 (713 [1104 [ees  |r0ve
26 __|478 398 408 836 1602 1709 (1104 |esa  [t1012
27__ 1478 o2 402 836|687  |704  [1194  |oat  |1008
28478 390 400 836 (682 (700 [1104  |o74 (1000
20 478 a7 97 836 677 605  [1104  [oa7 (90}
30 |478 384 395 836 |e72 691 [1104 [060  |ea7

3 |ars 381 302 |83 |e67 687|114 |osy  [oar
32 |ar8 are 390 836|662 |ea2  [1104 o048 |o7s
33 |478 376 87 836 657 678 1104 (030 68
34 |a78 an 385 836 (653 674 |1104  [032  [pa2
35 |478 370 383 836|648 |660  |1104  |020  |050

36 478 368 380 836|643 065 1194 [010 950
37__|522 300 413 913|608 722 1304|007 1,032
38 |622 396 410 013 |69 718 1304|089 1,028
39 |522 393 407 913 |ess 713 1304|082 1,010
40 |522 390 405 013|683 700 1304|975 1012

41 |522 387 402 913 |e78 704 1304|068 |1.000
42 |522 384 400 913|673 700 1,304 | 001 909

43 [522 382 397 913 668|695 1.304 | 054 993

4 |522 are 395 913 663|601 1.304 | 047 007

45 522 376 302 913 058 080 1.304__ | 040 001

46 |522 ar3 390 913 [653 682 1,304 |034 074

47 |522 an 387 913|649 678 1304 |027 008

48 |522 368 385 913|644 674 1304|020 |062

49 |570 399 418 998 699 731 1425 (098 1,045
50 _|570 306 415 098 694 727 1425 | 091 103
51 |s70 393 413 998 689 722 1425 | 064 1,032
52 |570 391 410 098 684 "7 1425 |970 1025
53 870 188 407 998 679 713 1425 | 009 1,010
54 |570 385 405 998 674 708 1,428  |062 1,012
55 [s70 382 402 998 609 704 1425|088 1,000
5 |570 are 400 998 064 700 1425 | 048 099
57_|s570 ar7 397 998 659 605 1,426 [042 003
58__|s570 374 395 998|654 699 1425 1036|007

59 |s70 an 392 998 850 686 1426 1920 1081
80_|570  |369 300|098 |645 (682 1426 | 029 074
81 |823 400 423 1.000 |700 740 1657 | 000 1088
62 |e23 397 420 1.000 | 694 730 [1867 _|092 1081

'0
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63

623

394

418

1.090 [e89 731 1.557 |985 1.044
64 |623 391 415 1.090 |684 727 1.557 |978 1.038
65 |623 388 413 1.090 |e79 722 1557 |97 1.031
66 |623 385 410 1.090 |e75 717 1.557 | 964 1.025
67 |623 383 407 1.090 |670 713 1.557 |957 1.018
68 |623 380 405 1.090 |e65 708 1.557  [950 1.012
69 623 377 402 1.090 660 704 1.557 943 1.006
70 |623 374 400 1.090 |655 699 1.557 |936 999

71 |623 372 397 1.090 |650 695 1.557 929 993

72 |623 369 395 1.090 646 691 1.557 |923 087

73 |681 400 428 1191 [700 750 1.701  [1.001 |1.071
74 |681 397 426 1191 [695 745 1.701  |993 1.064
75 |681 394 423 1.191  |690 740 1.701 | 986 1.058
76 |681 392 420 1.191 |685 736 1.701  |979 1.051
77 |681 389 418 1.191  |680 731 1.701  |972 1.044
78 |681 386 415 1191 [675 726 1701|965 1.038
79 |681 383 412 1.191  [671 722 1701|958 1.031
80 |681 380 410 1.191 |e66 717 1.701 | 951 1.025
81 |681 378 407 1.191  |e61 713 1701|944 1.018
82 |681 375 405 1.191  |e56 708 1.701  |937 1.012
83 |681 372 402 1.191  [651 704 1.701  |930 1.005
84 |681 369 400 1.191  |647 699 1701 |924 999

85 | 744 401 434 1.301  [701 759 1.859 [1.002 |1.085
86 |744 398 431 1.301 |696 754 1.859 |995 1.078
87 |744 395 428 1.301  |691 750 1.859 |987 1.071
88 |744 392 426 1.301  |686 745 1.859 |980 1.064
89 |744 389 423 1.301  [681 740 1.859 |973 1.057
90 |744 386 420 1.301  |676 736 1.859 | 966 1.051
91 |744 384 418 1.301  [671 731 1.859 | 959 1.044
92 |744 381 415 1.301  [667 726 1.859 |[952 1.038
93 |744 378 412 1.301 _ [662 722 1.859 |945 1.031
94 |744 375 410 1.301  [657 717 1.859 |938 1.024
95 |744 373 407 1.301 _ [652 713 1.859 [932 1.018
9% |744 370 405 1.301  [647 708 1.859 |925 1.012
97 [812 401 439 1422 [702 769 2031 [1.003 |1.098
98 |812 398 437 1422 1697 764 2031 |996 1.091
99 [812 396 434 1422 |692 759 2.031 989 1.084
100 |812 393 431 1422 |687 754 2.031_ [982 1.078
101|812 390 428 1422 |682 750 2031 [975 1.071
102 |812 387 426 1422 |677 745 2.031 |967 1.064
103|812 384 423 1422 |672 740 2.031 | 960 1.057
104 |812 381 420 1422 |667 735 2.031 953 1.051
105|812 379 418 1422 |663 731 2.031  |947 1.044
106 |812 376 415 1422 |658 726 2.031 [940 1.037
107 (812|373 |412 1422 |6s3 722 2031 [933  [1.031
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108|812 370 410 1.422 |48 717 2031 [926 1.024
109 |888 402 445 1.554 |703 778 2219 [1.005 [1.112
110 | 888 399 442 1.554 | 698 774 2219  |997 1.105
111|888 396 439 1.554  |693 769 2219|990 1.098
(112|888 393 436 1.554 |688 764 2219 |983 1.091
113|888 390 434 1.554 |683 759 2219  |976 1.084
114|888 387 431 1.554 |678 754 2219|969 1.077
115 | 888 385 428 1.554 673 749 2219 (962 1.071
116|888 382 426 1.554 | 668 745 2219 [955 1.064
117_| 888 379 423 1.554 663 740 2219 |948 1.057
118|888 376 420 1.554 659 735 2219  [941 1.050
119|888 374 418 1.554 [654 731 2219  |934 1.044
120 |888 3n 415 1.554 649 726 2219  |927 1.037

QUADRO 04 - Pagamentos de aluguel em 120 meses a valor presente

Total Aluguel a Valor Presente

140000 — NP
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

0

Valores(RS)

Otimista- 0,4% Realista- 0,7% Pessimista- 1,0%
Valor Presente (Situagdes)

FIGURA 3 — Comparativo dos valores presentes dos aluguéis

Identifica-se, portanto que os valores pagos na modalidade aluguel séo além
de muito elevados, valores que serdo totalmente perdidos a titulo de investimento,
Uma vez que nao ha retomo financeiro ou patrimonial para quem opta por tal
Modalidade. Verifica-se ainda que para o morador que escolhe a altemativa de
alugar teria no cenario otimista um valor total de despesas de moradia (apenas

aluguel) de aproximadamente R$ 40.171,00.
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4.2.2 Compra a vista

Caso exista a possibilidade de efetuar a compra a vista, o financiamento
imobiliario toma novas perspectivas podendo ser resolvida a questdo da moradia
facimente, e havendo capacidade de pagamento posterior, pode-se analisar o que
seria mais rentavel para o proprietario, sendo alugar seu imével proprio a uma taxa
otimista de 1,0 % do valor de seu imével e morar de aluguel em outro imével nas
mesmas condigdes s6 que com valor de aluguel a pagar menor, ou ainda ocupar seu
imével proprio e os valores que seriam utilizados no pagamento de um aluguel
poderiam ser aplicados mensalmente na poupanga ou mesmo iniciado um
financiamento de um novo imével. Haveria ainda a possibilidade de fornecer uma
entrada de R$ 30 mil em um imével financiado e os R$ 70 mil restantes serem
aplicados em poupan¢a. Porém nio é objetivo desse trabalho tais analises de

vantagens econdmicas, e sim a resolugao do problema da moradia imediata.

4.2.3 Financiamento habitacional

Serao demonstradas neste tépico as formas de aquisigdo as quais se entende
se ser as mais benéficas para o perfil do adquirente. Os diversos financiamentos
para a habitagdo levam em conta fatores chave como valor do imével, capacidade
de pagamento do individuo, prazo para quitagéo do financiamento, valor de entrada,
e ainda uma série de informagdes pessoais para que as instituicdes financeiras
obtenham seguranga satisfatéria para a concessdo do crédito para aquisicao da
casa propria.

Apos andlises mercadolégicas junto as instituicbes que concedem
financiamentos, tanto particulares como publicas ou de capital misto, verifica-se que
0 de melhor custo beneficio € o da Caixa econdmica Federal, tendo em visto o
subsidio governamental visando o incentivo especifico para a habitagao, fato o qual
N3o é premissa basica de instituigdes privadas as quais tem como foco principal a
atividade econémica financeira, € ndo o carater social que cerca as premissas
herdadas do antigo BNH o qual quando extinto em 1986 transferiu suas atribuicoes
Para o Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central (BACEN) e, mais
Specificamente, para a Caixa Econémica Federal (CEF), o qual ndo tinha nenhuma
tradi¢ao prévia na gestso de programas habitacionais. Conforme Santos (2001, pag.
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19) “note-se que na CEF a questao habitacional foi relegada a um interesse setonal,
enquanto o BNH, que possuia um efetivo de funcionarios qualificados que
acumulavam a memoria técnica de mais de vinte anos de funcionamento do setor,
tinha o problema habitacional como atividade-fim".

Diante dessa premissa, passasse a ter foco aqui nas formas de aquisiglo
especificas da CEF visto que representam melhores beneficios para tal fim. Dessa
forma, passasse a demonstrar, de acordo com o perfil prévio do adquirente, do
imével alvo da compra e também por se tratar do municipio de Santa Maria, duas
formas de financiamentos as quais se entende que sdo as mais benéficas, utilizando
sempre 0 método do valor presente liquido.

Essas linhas de financiamento se distinguem pelas taxas de juros utilizadas,
cota maxima de financiamento e valor de entrada e sistema de amortizagdo. No
Caso de financiamento habitacional o SFH financia um montante de até R$
350.000,00 (trezentos e cinqenta mil Reais) e o detentor do financiamento podera

paga-lo em até 30 anos sendo que a parcela individual mensal ndo pode
comprometer sua renda em mais de 30% (trinta por cento).

As quatro etapas de um financiamento imobiliario sdo:

1° Escolha do banco e entrega da documentag&o: nessa etapa tem-se a
escolha do melhor produto de acordo com os objetivos e perfil do tomador e também
onde é entregue todos os documentos necessarios.

2° Andlise de crédito do comprador, onde o tomador tera resposta do banco e
a carta de crédito, que somada ao valor da entrada disponivel é o valor disponivel o
negocio.

3° Escolha do imével e aprovagao pelo banco: procurar o imével e uma vez o
imével seja identificado, o banco vai avalia-lo, pois esta sera a garantia ao longo do
financiamento, esta etapa leva cerca de 10 dias, incluindo a andlise de
documentag3o.

4° Conclusio do processo: assinatura do contrato e registro do imével no
cartorio.

Conforme pressuposto basico para ser efetuada a simulagao dos cenarios de
aquisic3o via financiamento da CEF, ao proponente foi atribuida a situagdo na qual
N30 ha problemas de nenhuma natureza a qual possa interferir na aprovagdo do
crédito junto a instituicao, sendo assim, foi considerado que o cidaddo que requer o
financiamento tem renda bruta comprovada de RS 4.500,00 e obviamente residente
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no municipio de Santa Maria. Tal renda foi imposta a fim de obter-se o valor maximo

de financiamento junto a CEF, visto que o valor do financiamento é diretamente
proporcional a renda do proponente.

4.2.3.1 Carta de crédito SBPE Pré-Fixada (Financiamento de 70% do imével)

A modalidade em questao tem como caracteristica basica a cota maxima de
financiamento de 70%, sendo assim, a CEF proporciona um financiamento maximo
de R$ 70.000,00; o restante R$ 30.000,00 deve ser dado com entrada no ato da
assinatura do contrato. Quanto ao prazo maximo nessa modalidade, é limitado ha
180 meses, porém conforme premissa anteriormente descrita, as simulagbes e
testes sao feitos para um periodo de 120 meses.

Na modalidade sob analise, verifica-se que é praticada uma taxa de juros
nominais de 12,1567% a.a. e taxa efetiva de 12,8574% a.a. Ainda conforme
premissas basicas do adquirente, as prestagdes sdo calculadas como no maximo
30% da renda bruta, neste caso R$ 1.345,67 nos primeiros 12 meses, e pelo
sistema de amortizagdo SAC, as prestagdes vao reduzindo anualmente visto que
tais valores sdo calculados com base no saldo devedor final. Logo, a cada ano o
saldo devedor se reduz com a amortizagdo das parcelas que sdo composta
basicamente de pagamento de juros mais parcelas fixas (amortizagao do principal)
mais taxas como seguro e tarifas, o que resulta em prestagdes sempre menores ano
apés ano.

Considera-se nas simulagdes que nas prestacdes ja existem valores de
seguro inclusos os quais ndo sao opcionais. Sendo assim, conforme quadro resumo
dos pagamentos ano a ano na Quadro 5, o valor total a ser pago ao término do
contrato de 120 meses é de R$ 118.668,25 caso ndo houvesse amortizagao além do
previsto.

Para que se traga o valor do financiamento a valor presente, utiliza-se como
taxa de desconto a média mensal de rendimento da poupanga em duas situagdes,
Chamadas aqui de ‘Situagio 1’ onde utiliza-se a média histérica de rendimento da
Poupanga nos ultimos 10 anos (jan/99 a jan/09), e ‘Situagdo 2', onde emprega-se a
média anual do rendimento da poupanga no ano de 2008.
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Considera-se a taxa de desconto nos calculos o rendimento da poupanca
como taxa minima de atratividade, ou seja, a taxa minima a qual faria determinado
investimento valer a pena em uma aplicagao de baixo risco (ou mesmo risco zero) e
com rendimento minimo.

PV 1 - taxa de desconto: média histérica de rendimentos da poupanga nos
atimos 10 anos conforme informagdes da ABECIP (Associacdo Brasileira das
Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga).

PV 2 - taxa de desconto: Média dos rendimentos da poupanga no ano de
2008 conforme fonte ABECIP.

Més | Prestacdo | (a+j)* |Principal J:" mros s::rr:” Tarifas Di:':::" PV1| PV2
0 [30.000 0 0 0 0 0
1 |1.346 1.292 583 709 28 25 69.417 1.336| 1.337
2 [1.340 1.287 583 703 28 25 168.833 1.320( 1.323
3 11334 1.281 583 697 28 25 168.250 1.305| 1.309
4 [1.328 1.275 583 691 28 25 67.667 1.290( 1.295
5 11.322 1.269 583 686 28 25 67.083 1.275| 1.281
6 [1.316 1.263 583 680 28 25 66.500 1.260| 1.267
7_11.310 1.257 583 674 28 25 65.917 1.245| 1.253
8 11.304 1.251 583 668 28 25 65.333 1.231] 1.240
9 ]1.298 1.245 583 662 28 25 |64.750 1.216| 1.226
10 [1.292 1.239 583 656 28 25  |64.167 1.202]| 1.213
11 _)1.287 1.233 583 650 28 25 63.583 1.188] 1.200
12 ]11.281 1.227 583 644 28 25 63.000 1.174| 1.187
13 11.274 1.222 583 638 27 25 62.417 1.159| 1.173
14 11.268 1.216 583 632 27 25 61.833 1.145| 1.160
15 11.262 1.210 583 626 27 25 161.250 1131 1.147
16 11.256 1.204 583 620 27 25 60.667 1.118| 1.135
| 17 11.250 1.198 583 615 27 25 60.083 1.105| 1.122
| 18 |1.244 1.192 583 609 27 25 59.500 1.091] 1.110
| 19 |1.238 1.186 583 603 27 25 58.917 1.078| 1.098
[ 20 |1.232 1.180 583 597 27 25 58.333 1.065| 1.085
| 21 |1.226 1.174 583 591 27 25 |57.750 | 1.053| 1.073
22 |1.220 1.168 583 585 27 25 57.167 1.040| 1.062
23 1214 1162 583 579 27 25 56.583 1.027| 1.050
[ 24 11.209 1.157 583 573 27 25 56.000 1.015| 1.038
| 25 [1.202 1.151 583 567 26 25 55.417 1.002| 1.026
26 |1.196 1.145 583 561 26 25 |54.833 990| 1.014
[ 27 |1.190 1.139 583 555 26 25 |54.250 978| 1.003
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28 |1.184 11133 | sa3 50 | 28 25 53887 w5  em
29 [1.178 1127 | %23 544 | 28 25 53023 g54|  ga1
| 30 [1.172 1121 | sa3 532 | 28 25 52500 543 63
@-’57 1195 | 83 | 532 | 26 | 25 sievz | sa1] essl
32 [1.151 1.109 83 | 526 | 28 | 25 ls13m 920 43!
33 [1.155 1.103 553 520 28 | 25 lsn7%0 go3| 937
| 34 |1.149 1.097 €23 514 2 | 25 |sn1e7 gs7| @28
| 35 |1.143 1092 £23 503 26 | 25 49523 825 918

% 1137 1026 533 502 26 25 |49000 875 S05

37 [1.130 1020 523 4% 25 25 48417 853 e8o4

38 |1.124 1074 5283 490 25 25 |47833 853 823

39 [1.118 1068 583 485 25 25 |472%0 g42| 873

40 [1.112 1.062 583 479 25 25 |45657 831| 853

41 11.108 1.056 583 473 25 25 145083 821 853

42 [1.100 1.050 583 4657 25 25 45500 811| 843

43 |1.094 1.044 583 461 25 25 |44917 go1| @833

44 11088 1.028 583 455 25 25 44333 790| 824

45 |1.083 1.032 583 449 25 25 43750 780| 814

48 1077 1.027 583 443 25 25 |43.167 771| 804

47 |1.071 1.021 583 437 25 25 |42583 761| 795

48 |1.065 1.015 583 431 25 25 |42.000 751| 785

49 |1.058 1.009 583 425 24 25  |41.417 741 775

50 |1.052 1.003 583 420 24 25 40833 731 766

51 [1.048 997 583 414 24 25 |40250 722| 757

52 [1.040 991 583 408 24 25 |39667 713| 748

53 |1.034 985 583 402 24 25  |39.084 703| 739

54 |1.028 979 583 396 24 25 38500 694 730

55 |1.022 973 583 390 24 25  |37.917 685| 721

58 |1.016 967 583 384 24 25  |37.334 676 713

57 [1.010 962 583 ars 24 25 |368.750 668| 704

58 |1.004 056 583 an 24 25 |36.167 659| 695

50 | 9099 950 583 366 24 25 |35584 650| 687

60 |993 044 583 360 24 25  |35.000 642| 679

61 |o8s 938 583 as5 23 25  |34.417 632| 669
| 62 |980 032 583 349 23 25  |33.834 624 661
| 63 |974 926 583 343 23 25 33.250 616 653
| 84 |os8 920 583 337 23 25  |32.667 608| 645
| 65 |962 914 583 331 23 25 32.084 600 637
| 66 |oss 908 583 325 23 25 |31.500 592| 629
| 67 |9s0 002 583 319 23 25 |30.917 584| 621

68 |g44 897 583 313 23 25 [30.334 576| 614
| 69 |p3s 891 583 307 23 25 |29.750 568| 606

70 [932 885 583 301 23 25  |29.167 560| 598

71 |926 879 583 295 23 25 |28.584 553 591

72 1920 873 583 | 200 | 23 25 [28000 | s45] 583
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867

583

284

55

| 73 ] 21 25  |27.417 537 575
74 |907 861 583 278 21 25 |26.834 530| 568
75 | 902 855 583 | 272 | 29 25 [26.250 523| 560
] 849 583 | 266 '

| 76 8% 21 25 |25667 515| 553
77 |890  |843 583 260 21 25  |25.084 508| 546
78 884 837 583 | 254 21 25 [24.500 501| 539
79 |878 832 583 248 21 25  [23917 494| 532
80_|872 826 583 242 21 25 |23.334 487| 525
g1 _| 866 820 583 236 21 25 |22.750 481 518
82 |860 814 583 230 21 25 |22.167 474 511
g3 |854 808 583 225 21 25 |21.584 467| 505
g4 |848 802 583 219 21 25 [21.000 461| 498
85 |842 796 583 213 21 25 120417 454| 491
| 86 |836 790 583 207 21 25 [19.834 447| 485
87 |830 784 583 201 21 25 [19.250 441 478
88 | 824 778 583 195 21 25  |18.667 434| 472
89 |818 772 583 189 21 25 |18.084 428| 465
90 |812 767 583 183 21 25 [17.500 422| 459
91 | 806 761 583 177 21 25  |16.917 416| 453
92 |800 755 583 171 21 25  [16.334 410| 447
93 |794 749 583 165 21 25  [15.750 404| 441
94 |788 743 583 160 21 25 |15.167 398| 435
95 |783 737 583 154 21 25  |14.584 392| 429
96 |777 731 583 148 21 25 | 14.000 386| 423
97 | 769 725 583 142 19 25 |13417 380| 416
98 |763 719 583 136 19 25  |12.834 a74| 410
99 |757 713 583 130 19 25 [12.250 369| 404
100 | 752 707 583 124 19 25 [11.667 363| 399
101 | 746 702 583 118 19 25  [11.084 358| 393
102 | 740 696 583 112 19 25 [10.500 352| 388
103 | 734 690 583 106 19 25  |9.917 347| 382
| 104 | 728 684 583 100 19 25 |9.334 342| 377
105 | 722 678 583 95 19 25 [8.750 336 3n
106 |716 672 583 89 19 25 |8.167 331 366
_mj_‘ﬁ_o_ 666 583 83 19 25 |7.584 326| 360
108 [ 704 660 583 77 19 25 |7.000 321 355
109 1697 654 583 71 18 25 |6.417 315| 349
110 | 691 648 583 65 18 25 |5.834 311 344
|11 | 685 642 583 59 18 25 [5.250 306| 339
__1_1_2___ 679 637 583 53 18 25 4,667 301 334
| 113 |673 631 583 47 18 25 |4.084 296| 329
114 | 667 625 583 41 18 25 |3.500 291| 324
1115 | 662 619 583 35 18 25 |2917 287 319
16 656|613 583 30 18 25 |2.334 282 314
(117 | 650 [go7 583 24 18 25 [1.750 277 309

Digitalizado com CamScanner



56

118 | 644 eo1 |

118 6 | 523 18 | 18 25 11167 | 273 208
310 |638 1595 | s83 12 | 18 25 |24 268|200
Ton (614 529 | sz3 | 57 87
T120 |6 = 33 | 8 | o 25 |o 257 287

QUADRO 5 - Fluxo ce caixa das prestagles 120 meses SBPE pré-fixada

A partir do Quadro 5 pode-se comparar quanto seria pago no decorrer de 10
anos de prestagdes calculadas pelo sistema de Amortizagdo Constante (SAC), e
ainda comparar tais valores de prestagdes mensais trazida a valor presente por uma
taxa minima de atratividade,

Calculando o VPL das situagbes com as mesmas premissas de entrada de R$
30.000,00, no restante ao término dos 120 dias, na Situago 1 0 VPL negativo é de
13.011,49 e na Situagdo 2 um VPL também negativo de R$ 16.625,95.

4.2.3.2 Carta de Crédito SBPE Pés-Fixada (Financiamento de 70% do imével)

Nessa modalidade o que difere da anteriormente vista sio basicamente o
prazo maximo de 360 meses, cota maxima de financiamento de 90% e taxa de juros
nominais de 8,5563% a.a.+Taxa Referencial (TR) e efetiva de 8,9% a.a.+ TR. Utiliza-
se a média da TR dos anos de 2007 e 2008, ficando assim em uma média de
0,12746% a.m. e 1,5296% a.a. Tais informagdes de médias foram retiradas do
Banco Central do Brasil. Para equalizar as bases de andlises, utilizou-se como valor
do financiamento nesta modalidade nao apenas 10%, mas sim R$ 30.000,00
lembrando sempre as premissas do adquirente o qual n3o tem problemas
financeiros. Sendo assim, e de acordo com simulagdo efetuada junto a CEF, o
Quadro 6 demonstra més a més e ao término conforme soma dos valores pagos,
resultando em R$ 111.359,93.

[ 2 [somuree| T2 | ooseton| V1 | PV2
0 0 0 0 0 0
590 28 25 69.417 1218 |1.219
585 28 25 68.833 1.204 |1.208
580 28 25 68 250 1.191  [1.194
575 28 25 87.667 11477 __|1.182
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_5,_.@7 1.154  |583 570 |28 25 67.083 |1.164 |1.189
6 | 1.202 1149 |583 566 |28 25 66.500 [1.151 [1.157
7 [1.197 1.144  |583 561 |28 25 65.917  [1.138 [1.145
g |1.192 1139|583 556 |28 25 65333 [1.125 [1.133
9 |1.187 1134  |583 551 |28 25 64.750  [1.112 |1.121
10 |1.182 1129  |583 546 |28 25 64.167  [1.099 [1.110
11 [1.177 1124 583 541 28 25 63.583 |1.087 |1.098
12 [1.173 1119 | 583 536 |28 25 63.000 [1.075 [1.087
13 |1.166 1114 583 531 27 25 62417 |1.061  |1.074
14 |1.162 1110|583 526 27 25 61.833 |1.049 [1.063
15 |1.157 1.105  |583 521 27 25 61.250 [1.037 | 1.052
16 [1.152 1.100 583 516 27 25 60.667 [1.025 |1.041
17 [1.147 1.095 |583 511 27 25 60.083 |1.013 |1.030
18 [1.142 1.090 |583 507 |27 25 59.500 |1.002 |1.019
19 [1.137 1.085 [583 502 |27 25 58.917 |990 1.008
20 |1.132 1.080  [583 497 |27 25 58.333 | 979 997
21 |1.127 1.075  [583 492 |27 25 57.750 | 967 087
22 1122 1.070  |583 487 |27 25 57.167 | 956 976
23 |1.117 1.065 |583 482 |27 25 56.583 |945 966
24 |1.112 1.060 |583 477 |27 25 56.000 |934 955
25 |1.107 1.055 |583 472 |26 25 55417 |923 945
26 |1.102 1.051 583 467 |26 25 54.833 [912 934
27 |1.097 1.046  |583 462 |26 25 54.250 | 901 924
28 [1.092 1.041  |583 457 |26 25 53667 |891 914
29 [1.087 1.036 |583 452 |26 25 53.083 |880 905
30 [1.082 1.031 583 448 |26 25 52.500 |870 895
31 [1.077 1.026 |583 443 |26 25 51.917  |860 885
32 [1.072 1.021 583 438 |26 25 51.333 850 875
33 |1.067 1.016 583 . 433 |26 25 50.750 |840 866
34 [1.063 1.011 583 428 |26 25 50.167 |830 857
35 |1.058 1.006 |583 423 |26 25 49583 |[820 847
36 |1.053 1.001 583 418 26 25 49.000 810 838
37 [1.047 996 583 413 |25 25 48.417 _ |800 828
38 |1.042 991 583 408 |25 25 47.833 | 790 819
39 11.037 987 583 403 |25 25 47.250 | 781 810
40 [1.032 982 583 398 |25 25 46.667 | 771 801
41 |[1.027 977 583 393 |25 25 46.083 |762 792
92 11.022 972 583 388 |25 25 45500 (753|783
43 11.017 967 583 384 |25 25 44917 744 774
144 [1.012 962 583 379 |25 25 44333 735  |766
45 [1.007 957 583 374 |25 25 43750 [726  |757
46 [1.002 - 583 69 |25 25 43.167 |717 749
47 |97 o7 a8s 364 |25 25 42.583 | 709 740
48 [og2 oy =83 350 |25 25 42.000 |700 732
49 Joss e sas 354 |24 25 41.417 691 723
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o e [o1a  |sad |24 25 30084 |667 |69
. e (o0 {58 N |24 25 38600 |640  |683
58 887 LA b LN 05 |24 25 37.017 | 641 675
& el PO} |88) 1320 |24 25 37334 [633  [667
(87 {4} a8 {883 105 |24 25 36750 |626 660
s ea (893 883 1310 |24 25 36167 |618  |652
a0 [ear (888 1883 1305 |24 25 35684 |610  |645
@ ea e 583 00 |24 25 35000 [603  |637
LI L5 878 58) 205 |23 25 34417 | 504 629
L LA 873 583 200 |23 25 33834 |587 622
(6 (916 869 583 205 |23 25 33250 [579  |615
(64 ot 864 583 200 |23 25 32667 [672 607
65 |908 859 583 2715 |23 25 32084 [665  |600
6 | 901 854 583 270 (23 25 31.500 | 558 593
&7 806 849 583 266 (23 25 30917 | 551 586
68 |802 844 583 260 (23 25 30334 | 644 579
60 |887 839 583 266 |23 25 29.750 |537 573
70 |882 834 583 251 |23 25 29167 530  |566
" |8r? 829 583 246 |23 25 28.584 |523 550
72|87 824 583 241 |23 25 28.000 |517 552
713|866 819 583 236 |21 25 27.417 | 509 545
74 | 861 814 583 231 |21 25 26834 |503  |539
75 |856 810 583 226 (21 25 26.250 | 496 532
76 | 851 805 583 221 |21 25 25667 400  |526
77 |84 800 583 216 |21 25 25.084 483  [519
718|841 795 583 211 (21 25 24500 |477  |513
79 |836 790 583 207 [21 25 23017 |47 507
80__|831 785 583 202 21 25 23334 |465 501
81__[826 780 583 197 |21 25 22750 (450  |495
82 |821 776 583 192 |21 25 22167 |453  |488
83 |s17 770 583 187 21 25 21.584 | 447 482
84 812 765 583 182 |21 25 21.000 |441 477
85 1806 760 583 177 21 25 20417 |434 470
186|801 755 583 172 21 25 10.834 |420 464
87 |706 751 583 167 ___|21 25 19250 |423 450
88 | 701 746 583 162 |21 25 18.667 |417 453
89| 786 741 583 157 |21 25 18.084 |412 | 447
50__| 781 736 583 152 |21 25 17.500 |408  |442
191|778 731 583 148 |21 25 16917 |401  |436
192|772 726 583 143 |21 25 16334 305  |[431
193|767 721 583 138 |21 25 15750 |300 425
194|702 716 583 133___ |21 25 15167 _[385  |420
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109 |685 642 | 583 |59 18 25 8417 310 M

110 680 1637 | 583 | 54 18 25 583 306 |30
1111675 1633 |583 |49 18 25 |5250 |30t R\T ]
112_|670 628 583 |4a 18 25 4687|297 330

113 1685 623 583 39 18 25 4084 203 |35

114 |es0 618 583 34 18 25 3500 288|321
115|655 613 583 30 18 25 2017 284|318

116 _| 651 608 583 25 18 25 2334 280 |32

117 | 645 603 583 20 18 25 1750|276 |3o08
118|641 598 583 15 18 25 1167|272 [303
119|635 593 583 10 18 25 584 268|200
120 |613 588 583 5 0 25 0 256|287

QUADRO 6 - Prestagdes 120 meses SBPE pés-fixada.

Observa-se neste comparativo a queda das parcelas gradualmente com base
na redugdo do saldo devedor bem como as duas situagbes de valor presente com
taxas diferentes. Assim, aplicando a férmula do VPL no fluxo de caixa do Quadro §,
a qual demonstrou-se anteriormente, tem-se valores negativos de RS 7.463,14 na
situagdo 1 e de RS 10.889,86 na situagao 2.

E valido lembrar que os célculos demonstrados neste Quadro levam em conta
Uma TR projetada a qual tem como base a média historica dos anos de 2007 e

2008,
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4.2.3.3 Alternativa de financiamento com banco privado

Seguindo as mesmas premissas utilizadas na composigao dos cenarios
anteriores simulando o financiamento de um imével na Caixa Econdémica Federal,
buscou-se alternativas junto 3 instituicdes de crédito particulares. Verificou-se que as
metodologias de calculo sdo muito semelhantes, sendo os fatores chave que
diferenciam um do outro e que devem ser atentados sao basicamente taxa de juros
efetivas, percentual de financiamento e prazo. Tais fatores foram amplamente
discutidos no desenvolvimento dos calculos referentes a CEF e podem ser utilizados
como parametros em futuras simulagées.

Efetuaram-se analises no Banco Real S.A. o qual prové financiamento nos
mesmos moldes da CEF, cabendo aqui apenas condensar as premissas e
resultados. A taxa de juros praticada é de 9,00% a.a. + TR, o prazo para
financiamento pode ser de até 30 anos com no méaximo 80% do valor do imével,
porém realizaram-se analises para 120 meses com entrada de R$ 30.000,00, assim,
o financiamento de R$ 70.000,00 nos pardmetros analisados e trazidos a valor
presente nas situagbes 1 e 2 sdo muito semelhantes ao financiamento da CEF,
sendo as diferencas imateriais para analises. O mesmo ocorre em simulagdo junto
ao Bradesco que pratica até mesmo taxas muito semelhantes resultando em
diferencas e também imateriais. Dessa forma conclui-se que as simulagdes

efetuadas junto a CEF demonstram as melhores praticas e taxas do mercado.
4.2.4 4 Comparativo entre pré e pos-fixado

Verificam-se ao término dos célculos que o VPL das prestagdes Pés-fixadas é
menores que os da Pré-fixada, sendo assim, a titulo de fluxo de caixa, conclui-se
que a opgao de efetuar um financiamento com taxas de juros pos fixada somente
seria pior que a pré fixada num cendrio onde a TR (elemento variavel) ultrapassasse
a barreira dos 0,3% a.m., fato que na historia recente ocorreu apenas nos anos
anteriores a 1999 e durante o ano de 2003, o que é pouco significativo frente os
demais meses no intervalo de tempo citado, onde a TR sempre esteve abaixo do
limite citado.
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FIGURA 4 — Demonstragao das prestagdes nos financiamentos pré-fixado e pés-fixado.

4.2.4 Consorcio habitacional

Esta modalidade permite que as pessoas paguem parcelas mensais por até
150 meses e vdo sendo sorteadas uma a uma para receber um valor pré-
determinado que seja suficiente para a compra da casa prépria. O valor maximo a
ser consorciado é de R$ 300.000,00. No consércio habitacional, o tomador paga
além do valor acordado a taxa administrativa do consorcio sem taxas adicionais de
juros. As vantagens dessa modalidade fica por conta de quem € sorteado até o
término do segundo ano prazo contratual, pois terd um imével disponivel pagando
pouco mais do valor mensal parcelado e sua taxa administrativa; outra vantagem é
que nessa modalidade o tomador ndo paga juros em cima do valor consorciado. A
desvantagem fica por conta de quem & sorteado no fim do contrato, eis que tera
Pago por um imével durante 120 meses sem usufruir dele além dos gastos com
aluguel.

O grafico a seguir mostra a situagao do VPL na modalidade consdrcio
havendo a contemplagao ao término de cada ano, implicando portando no fluxo de
entrada do valor do imével (R4 100.000,00) e nao mais pagamento de aluguel.
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FIGURA 5 - Evolugdo do VPL na modalidade consércio.

Com o valor de uma carta de crédito de RS 100.000,00, a instituigdo
financeira da Caixa Econdmica Federal, um tomador paga em 120 meses o valor da
parcela acrescido da taxa administrativa de 17%, mais um valor fixado de R$
1.000,00 de taxa de administragdo antecipada, parcelado em 4 vezes ja alocado nas
4 primeiras parcelas, mais 5% de fundo de reserva e um seguro habitacional de
0,03863% do saldo devedor inicial.

CONSORCIO ALUGUEL TOTAL
128609 85790 90.044 17.578 16.040 16.227  146.187 101.830 106.271

0__|o 0 0 0 0 0 0
111267 1257 |1.250 | [700 |695 |696 1.967[1.952 | 1.954
2_ 11314 1295 [1.297 700 690 691 2.014)1.985 |1.988
311314 1,285 |1.289 700 685 687 2.014[1.970 |1.976
411314 1.276 |1.281 700 |680  |682 2.014/1.956 |[1.963
5 [1.064 1.026 |1.031 700 675|678 1.764[1.701_ [1.709
6 |1.084 1.018 |1.024 | [700 |670 674 1.764]1.689 | 1.698
711064 [1011 |1.018 | [700 €65  [670 1764|1676 |1.687
811084  [1004 [1011 ||700 |660 |665 1764/1.664 |1.677
9 11.064 996  |1.005 | |700 _ [656 _ |661 1.764[1.652 _ [1.666
10 11084 [om9 998 700|651  |657 1.764]1.640 | 1.655
(111064  [os2  |[g92 700 646|653 1.764]1.628 [ 1.645
12 11.064 975 986 700|642 649 1.764/1.616 [1.635
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207 1.064 | 454 507
504 - 1,064 | 451 504
500 1.064 | 448 500
497 || 1.064]44s 497

QUADRO7 - Modalidade consércio habitacional

Nesse consorcio nota-se que o valor total pago ao final dos 120 meses é de
RS 128.608,87, um valor consideravel comparado ao valor total pago em um
financiamento. Porém ao analisar mais detalhadamente e criando um cendrio
hipotético em que o consorciado seja contemplado ao término do segundo ano, ou
seja, antes ou durante a parcela de nimero 24, e até I tenha que pagar aluguel
corrigido anualmente pelo IGPM, esse valor total gasto com moradia chega a R$
146.187,00, isto €, cerca de R$ 17.578,00 valor pago pelo aluguel de 2 anos mais o
valor de R$ 128.609 pagos durante os 120 meses referentes as parcelas do

consorcio.

Gastos Durante Consorcio

25.000

20.000
@
£ 15000
w
v
2 10000 ® Aluguel
>

m Consércio

5.000 |

Tempo (anos)

FIGURA 6 - Natureza dos gastos na modalidade consércio

~ Calculando o vpL das situagdes no restante ao término dos 120 dias, na
it ;
"0 1 tém-se um VPL negativo de R$ 1.830,00. e na Situagdo 2 um VPL
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bém negativo de R$ 6.271,00. A partir dos mesmo calculo percebe-se ainda que
é " posgbuhdade de VPL positivo um vez que ha a premiagdo durante o primeiro
0, 0 que inclui no calculo a entrada de R$ 100.000,00 e saida a valor presente de

R$ 93.804 inclusos os valores pagos de consércio (prestagées) e ainda um ano de

aluguel-

425 comparativo de Valores Presentes Liquidos das Modalidades

Segue abaixo um breve quadro comparativo que resume os VPL's das
modalidades apresentadas anteriormente. E valido lembrar que a modalidade
consércio foi calculada como havendo pagamentos de aluguel de 0,7% do valor do
imével, o que foi chamado de situagdo realista. Demonstra-se assim apenas
informagdes resultantes de premiagdo apenas até o quinto ano, uma vez que
posterior a essa data apercebe-se que o VPL fica muito maior que em qualquer
outra modalidade.

Financiamento Consércio (sendo contemplado ao término do)
Pés Pré Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
PV1-0,7298%
am.
Fluxo Positivo 100.000 100.000 | 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Entrada (30.000) (30.000) - - - - -

Fluxo Negativo (77.463) (83.012) [ (93.804) (101.830) (109.866) (117.912) (125.274)

|VPL (7.463,14) (13.012) |6.196 (1.830) (9.866)  (17.912) (25.274)

am

—_

Fluxo Positivo 100.000  100.000 |100.000 100.000 100.000  100.000  100.000

Entrada (30.000) (30.000) o ) ) ) .

% (80.891)  (86.626) | (97.458) (106.271) (114.538) (122.909) (130.690)
VPL

(10.890,86) (16.626) |2.542  (6.271) (14.538) (22.909) (30.690)

QUADRO g - Comparativo de e resumo dos Valores Presentes Liquidos.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Dos MEROCOS Mas reComencacos peics estecaistas e frargses ters
gvaliar MVeSIMENid, © Metado do valor presents TQuido se destacs come U dos
mas mportantes. pOs considera O valor do dinheiro a0 orge o =reo
contempiando 10dos ©s fluxes de caa futuros. Nesse estudo esses Suvos refiererm.
segssadas.qmsaoospaganemcsdas:awasdofrm.a‘Lg.ee
consdroo em contrapartida a entrada do imével

Paaa:erderaoobjeﬁwdestemm.méa\a?arm'ma:e
WMéammemMmm
mmadmﬂmtes,fdm&adoocéb;bdovabrpresen:eiqddomh&aas
atemativas de moradia imitadas ao estudo.

Tais andfises se mostram de extrema utiidade quando a decis3o envolve 3
Lﬁzaﬁodemamuhdosmumvﬂahmdehabﬂnwmm
mosqmbiidamsuaiomadamcemanuneemnpaspecumdebrm
prazo gozar do conforto da casa propria, sem Que seus, 3 veres. escassos
mommmmmm@mmm

Emmmmqmsemmmmmium
para se ter um panorama das opgdes as quais podem ser escolhidas a fm de
resolver o problema da moradia. O trabalho limitou suas analises no municipio de
Santa Maria visto que as varidveis numa escala de pais ou mesmo de estado
tomariam as combinagdes e fatores para estudo e tomada de decis3o pouco efetiva.
E vélido lembrar que embora focado, o estudo pode sim ser extrapolado para as
demais regides do estado e mesmo do pais, bastando para tal que se fagcam
Conhecidas as particularidades de cada situagdo sejam de populaglo, capacidade
de renda, mercado imobilidrio e evolugao e indexagdo de taxas praticadas nas
Operacdes.

Ao témino das analises onde se buscou altemativas diversas para a moradia
o™Mando como elemento chave o calculo do valor presente liquido dos diversos tipos
*%_Wmmmmmwp&mm
nséreio, ou ainda aquisicao A vista,

Digitalizado com CamScanner



68

Dentre as possibilidades analisadas verifica-se que a escolha da modalidade

de consorcio se mostra a melhor alternativa com uma ressalva fundamental e
caracteristica dessa modalidade que é a variavel nao controlavel de tempo até que o
proponente seja contemplado e tenha a entrada no fluxo do valor financiado. Sendo
assim, de acordo com o demonstrado via calculo do VPL, tal modalidade & benéfica
caso haja a premiacao até o término do segundo ano, visto que a partir desse
momento deve-se continuar pagando além das parcelas do consércio ainda o
aluguel. Nao se pode precisar o més o qual deva haver a premiagao visto que de
qualquer forma os contratos de aluguel sao por lei limitados a um prazo minimo de
doze meses, 0 que impossibilita 0 abandono da obrigagado antes do cumprimento
efetivo passivel de multa a qual nao foi considerada no estudo.

A modalidade que mais se mostrou atrativa do ponto de vista de VPL, caso
ndo seja contemplado no consércio até o final do segundo ano, foi o financiamento
da CEF com taxa pos-fixada mais TR. Nesse ponto é de fundamental importancia
atentar para a variavel TR, a qual pode tornar o investimento pior ao longo do tempo
visto que tal taxa € divulgada mensalmente pelo Banco Central e reflete mesmo
indiretamente o comportamento da economia como um todo, tornando-se assim um
risco identificado. Apesar da corregdo monetaria pés-fixada, resultante da variagao
da TR, situar-se hoje, em torno de 2% ao ano, nivel baixissimo se verificado o
passado recente, ndo deixa de ser uma componente de risco e apreensao na visdo
do futuro comprador de um imével e candidato a um financiamento imobiliario.
Verifica-se que caso a TR exceda o patamar de aproximadamente 0,38% a.m. o
VPL do financiamento pré-fixado torna-se mais atraente.

Devem-se levar em conta as variaveis do trabalho como a estipulagdo de uma
Taxa Referencial e a definigdo da Taxa Minima de Atratividade, essas duas taxas
s&o fundamentais para a andlise, mudangas nesses fatores ocasionam relevante
Mudanca no resultado.

Nio foi em momento algum objetivo deste trabalho esgotar o tema da
habitago, seja ela prépria ou de aluguel, e sim responder a questdes as quais até o
momento n&o se tem resposta sem diversas andlises as quais se mostram de certa
forma extensas e cansativas aquele tomador de decisdo domeéstico, o contribuinte
'égular, que deseja sanar uma necessidade basica de sobrevivéncia e de direito
assegurado na constituigio do pals que & o acesso a moradia digna e de qualidade.
Também nao & objetivo analisar possiveis formas de investimentos e retorno dos
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valores envolvidos, portanto néo é levada em conta a especulaga@o imobiliaria no
sentindo da compra para futura venda com lucro, no entanto, cabe o assunto a
novas pesquisas.
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ANEXO |

1R - Taxa referencial (Série Histérica)

n EV Mar | Abr | Maio | Jun | Jul _Ago | Set | Out | Nov | Dez Acumulado
(s #7785 | 693 | 899 | 94 10,05 | 11,95 | 16,78 | 19,77 | 30,50 | 28.42 335,51
mﬂ.ﬁ'ﬁm 24,27 | 21,08 | 19,81 | 21,05 | 2369 | 23,22 | 25,38 25,07 | 23,29 | 23,95 1.156,22
E’”ﬁ 264 | 2581 | 28,22 | 28,68 | 30,08 | 30,37 | 33,34 | 34,62 36,53 | 36,16 | 36,8 2474,73
1993 "4144 | 39,86 | 41,85 | 45,97 | 46,44 | 46,88 | 503 213 | 244 | 256 | 292 | 2,87 951,19
J!’Lw—g—ﬁ,as 23 | 347 | 325 [ 289 | 299 | 26 | 194 165 | 1,44 | 134 31,6207
—:—3:'2’ 125 | 09 | 081 | 065 | 0,58 [0,6099]0,5851(0,6275| 0,662 [0.7419 08146 0,8717 9,5551
a7 | 0744 |0.6616|0,6316 | 0,6211 0,6354 [ 0,6535| 0,658 | 0,627 [0,6474 0,6553 | 1,5334 [ 1,3085 9,7849
98| 1,14590,4461| 0.8995 | 0,472 |0,4543[0,4913 [0,6503 | 0,3749]0,4512 0,8892(0,6136 [ 0,7434 7,7938
1999 (05163 0,8298 | 1,1614 | 0,6092 [ 0,5761 | 0,3108 [ 0,2933 | 0,2945 | 0,2715 0,2265|0,1998 | 0,2998 5,7295
2000 |021490,2328 | 0,22420,1301(0,2492| 0,214 |0,1547|0,2025 0,10380,13160,1197 [ 0,0991 2,0962
201101369/ 0,0368 10,1724 10,1546 | 0,1827 | 0,1458 | 0,2441 | 0,3436 | 0,1627 | 0 2913 0,1928|0,1983 2,2852
20210259110,1171]0,1758 10,2357 | 0,2102 | 0,1582 | 0,2656 | 0,2481 0,1955 | 0,2768 0,2644 | 0,3609 2,8023
203104878104116 10,3782 10,4184 | 0,465 | 0,41660,5465 | 0,4038 [ 0,3364 | 0,3213 0,1776 | 0,1899 4,6485
20041 0,128 10,0458 10,1778 | 0,0874 | 0,1546 | 0,1761]0,1952 | 0,2005 [ 0,1728] 0,108 0,1146| 0,24 1,8184
20051 0,188 10,0962 | 0,2635 | 0,2003 | 0,2527 | 0,2993 | 0,2575 | 0,3466 | 0.2637 0,21 |0,19290,2269 2,8335
2006 10,2326 10,0725 | 0,2073 | 0,0855 | 0,1888 | 0,1937 | 0,751 0,2436 | 0,1521 0,1875/0,1282 | 0,1522 2,0377
20710.2189 10,0721 0,1876 | 0,1272 | 0,1689 | 0,0954 | 0,1469 | 0, 1466 0,0352|0,1142| 0,059 | 0,064 1,4452
2008} 0,101 |0,0243 | 0,0409 | 0,0955 | 0,0736 [ 0,1146 | 0,1914 0,1574| 0,197 | 0,2506|0,1618 | 0,2149 1,6348
2009] 0,184 10,0451 0,1438 | 0,0454 | 0,0449 | 0,085 | - - - - - - 0,5298
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ANEXO II
|GPM (série Historica)

1999

JAN. | 3599221 | 084 1,67
FEV. | 3720153 | 361 5,15
MAR. | 38.346,88 | 283 7.92
ABR. | 38619,15 | 0,71 8,54
MAI. | 38.507,15 | -0,29 8,08
JUN. | 3864578 | 0,36 8,06
JUL. | 3924479 | 1,55 9,92
AGO. | 39.857,01 | 156 11,81
SET. | 4043493 | 145 13,52
OUT. | 4112233 [ 1,70 15,36
NOV. | 42.105,15 | 2,39 18,50
DEZ. | 42.867,25 | 1,81 20,10
2000

JAN. | 43.398,81 | 1,24 20,58
FEV. | 43.550,70 | 0,35 16,78
MAR. | 43616,03 | 0,15 13,74
ABR. | 43.716,34 | 0,23 13,20
MAIL | 43.851,87 | 0,31 13,88
JUN. | 4422461 | 085 14,44
JUL. | 4491893 | 157 14,46
AGO. | 45.992,50 | 2,39 15,39
SET. | 46.526,01 | 1,16 15,08
OUT. | 46.702,81 | 0,38 13,57
NOv. | 46.838,25 | 029 11,24
DEZ. | 47.13333 | 063 9,95
2001

M
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| JAN

i

| 47.42555 |

0.82

323
FEV. ‘ 4753463 | 023 215
| MAR | 4780083 055 853 |
i ABR. | 4827883 | 100 | 1guf
| MAL | 4383403 | ogs 11,04 |
JUN. | 4917123 | oss 11,19
JUL | 4982897 | 143 11.09
AGO. | 5058757 | 138 992
SET. | 5074439 | 031 9,07
OUT. | 5134318 | 1.18 9,84
NOV. | 5180785 | 1.10 10,82
DEZ | 5202215 | 022 10.37
2002
JAN. | 5220943 | 038 10,09
FEV. | 5224076 | 0,06 9,90
MAR. | 5228777 | 0,09 9,39
ABR. | 5258058 | 056 8.91
MAL | 53.017,00 | 0,83 8,88
JUN. | 5383347 | 154 9.48
JUL. | 5488322 | 195 9,99
AGO. | 56.15651 | 2,32 11,01
SET. | 5750426 | 2,40 13,32
OUT. | 59.72968 | 3,87 16,33
NOV. | 62.82965 | 5,19 21,04
DEZ. | 65.18576 | 375 25,30
2003
JAN. | 66.704,59 | 2,33 27,76
FEV. | 6822545 | 228 30,60
MAR. | 69.269,30 | 1,53 32,48
ABR. | 69.906,58 | 0,92 32,95
MAL | 69.72482 | -0,26 31,51

h
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JUN.

69.027,58

-1.00 2822
JUL. | 6873766 | -042 25.24
AGO. | 6899886 | 0,38 2287
SET. | 69.81305 | 1.18 21,40
OUT. | 7007834 | 0,38 17.33
NOV. | 7042172 | 049 12,08
DEZ. | 7085130 | 061 8.69
2004
JAN. | 7147479 | o088 715
FEV. | 7196796 | 069 5.49
MAR. | 7278120 | 1,13 5,07
ABR. | 7366185 | 1.21 5,37
MAI. | 7462682 | 1,31 7.03
JUN. | 7565667 | 1,38 9,60
JUL. | 7664778 | 1,31 11,51
AGO. | 7758288 | 122 12,44
SET. | 78.11820 | 0,69 11,90
OUT. | 7842286 | 0,39 1,91
NOV. | 79.06593 | 0,82 12,27
DEZ. | 79.651,02 [ 074 12,42
2005 -
JAN. | 7996166 | 0,39 11,87
FEV. | 8020154 | 0,30 11,44
MAR. | 80.88326 | 0,85 11,13
ABR. | 80.70531 | -0,22 9,08
MAL | 81.39938 | 086 10,74
JUN. | 81.04122 | -0,44 712
JUL. | 80.765,68 | (0,34) 537
AGO. | 80.240,70 | (0.65) 343
SET. | 79.81543 | -0,53 217
OUT. | 80.294,32 | 0,60 239
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NOV 0.40 12

| DEZ _s0scTas oo <o
2005
JAN 2134322 o2 038
FEV. | 281357 oo 122
MAR. 8117002 923 174

| ABR | 082812 e 21

| MAL | 8113827 033 032
JUN ':_31«7“30 075 J 05
UL | 8185154 &:.13\}1 139
2c0. | £2 154 54 0.375 242
SET. | ®24:330 o028 i 328
OUT. | 2222074 0.47 | 315 |
NOV. | e342123 ' 0.75 | 351
psz | e370891 ; 02 385
2007
JAN. | 8412745 | 050 3@
FEV. | 8435460 027 3638
MAR | 8464140 | 03¢ 428
ABR | 8467525 | 004 478
MAL | 8470913 | 004 440
JUN. | 8492937 | 025 30
JUL | 8516718 028 400
AGO. | 8500181 | 053 463
SET. | 8711124 | 129 567
OUT. | 8802591 | 1,05 628
NOV. | e363328 | 069 6.2
DEZ | 9019323 | 178 7.75
2008 :
JAN. | 9117634 | 1,09 838
FEV. | 9165957 | 053 866
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MAR. 92.337,85 0,74 9,09
ABR. 92.974,98 0,69 9,80
MAI. 94.471,88 1,61 11,53
JUN. 96.342 42 1,98 13,44
JUL. 98.038,05 1,76 15,11
AGO. | 97.724,33 -0,32 13,63
SET. 97.831,83 0,11 12,31
OUT. | 98.790,58 0,98 12,23
NOV. [ 99.165,98 0,38 11,88
DEZ. 99.037,07 | -0,13 9,81
2009

JAN. 98.601,30 | -0,44 8,14
FEV. 98.857,67 0,26 7,85
MAR. | 98.126,12 | -0,74 6,27
ABR. 97.97893 | -0,15 5,38
MAI. 97.910,34 | -0,07 3,64
JUN. - -
JUL. - -
AGO. - .
SET. - .
OUT. - *
NOV. - &
DEZ. - =

Fonte: Intranet Deloitte
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