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RESUMO

O mercado imobiliario é competitivo e possui muitas nuances. E possivel destacar
diversos fatores que fazem diferenca para a compra de um imével. O presente
estudo tem o objetivo de estudar algumas dessas nuances, comparando duas
modalidades de financiamento, a saber: pelo crédito associativo e pelo Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). Adicionalmente,ponderou-se a
influéncia no fluxo de desembolso de alguns fatores, tais como taxas de juros do
financiamento; valores de entrada; CUB; SELIC; outras caracteristicas de
financiamento como o seguro e o programa MCMV; etc. Desses fatores analisados,
optou-se por realizar analises de sensibilidade dos dois primeiros, que tipicamente
podem ser negociados no mercado para cada investimento. Com base nas analises
realizadas, concluiu-se que a modalidade Crédito Associativo apresenta um
desembolso no periodo de obra maior que a modalidade SBPE e, por consequéncia,
esta ultima tem um desembolso total maior. Quanto a analise de sensibilidade, ao
comparar o valor presente dos desembolsos foi possivel observar que variagdes no
valor de entrada e na taxa de juros tém impacto significativo. O valor de entrada é
negociado direto com a construtora e impacta diretamente no saldo devedor do
financiamento. Ja a taxa de juros influencia no custo do financiamento. Assim, estes
dois fatores atuam diretamente no fluxo de desembolso para as duas modalidades
de financiamento.
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ABSTRACT

The real estate market is competitive and has many nuances. Is possible to highlight
several factors that would make a difference in the purchase of a property. This study
aims to analysis some of these nuances, comparing two financing modalities,
namely: through associational credit and through the Brazilian Savings and Loan
System (SBPE). Additionally, the influence on the disbursement flow of some factors
was considered, such as financing interest rates; down payment amounts, Unit
Construction Cost (CUB); Special System for Settlement and Custody (SELIC); and
other financing characteristics such as insurance and the My House My Life (MCMV)
program; etc. Of these analyzed factors, was chosen to perform sensitivity analyses
of the first two, which can typically be negotiated in the market for each investment.
Based on the analyses conducted, it was concluded that the Associational Credit
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modality has a greater disbursement during the construction period than the SBPE
modality, and consequently, the latter has a higher total disbursement. Regarding the
sensitivity analysis, when comparing the present value of disbursements, it was
possible to observe that variations in the down payment amount and interest rate
have significant impact. The down payment amount is negotiated directly with the
builder and directly affects the outstanding balance of the financing. Meanwhile, the
interest rate influences the cost of the financing. Thus, these two factors directly
affect the disbursement flow for both financing modalities.

Keywords: Market; Real Estate; Financing; Bank.

1. INTRODUGAO

No ambito do mercado imobiliario, compreender os métodos de financiamento
€ muito importante para qualquer pessoa interessada em investir em iméveis. Este
mercado € caracterizado pela diversidade de modelos e de fatores que influenciam
as decisdes dos investidores e compradores. Para prosperar neste cenario, €
necessario adquirir um sélido entendimento dos principais modelos de
financiamento, sistemas de amortizacdo, taxas nacionais e correcdo de valores,
saldos e valorizagao, bem como analisar diferentes fluxos de caixa.

Portanto, o objetivo do presente estudo € explorar algumas dessas diferentes
nuances que impactam nas tomadas de decisdo. Analisando alguns dos principais
meétodos de financiamento, observando diferentes fluxos de caixa e a variagao dos
nameros conforme é realizada a analise de sensibilidade de dois fatores que
influenciam no financiamento do imovel, o valor da entrada e a taxa de juros do
financiamento bancario.

2. PRINCIPAIS MODELOS DE FINANCIAMENTO

Financiamentos sao instrumentos financeiros que permitem a individuos ou
instituicbes adquirirem bens ou servigos sem a necessidade de desembolso integral
no momento da compra. Estes, sdo o0s principais métodos de pagamento
relacionados a bens com valor razoavelmente alto. Eles consistem em realizar um
acordo entre as partes interessadas, a fim de viabilizar a compra e parcelamento do
valor de tal bem.

Na maioria das vezes, quando o assunto de financiamento vem a tona, o
mesmo remete a financiamentos bancarios, porém financiamentos podem ser por
exemplo um sistema de pagamento entre o prestador de bens ou servigcos e seu
respectivo cliente. Os melhores exemplos atuais cujo € comum a utilizagdo de
financiamentos para a realizagdo do pagamento sdo imdveis e carros, porém isso
nao € um limitante, sendo possivel realizar um financiamento simplesmente com o
intuito de obter um empréstimo, por exemplo.

Existem diversas modalidades de financiamento, cada uma com suas
respectivas caracteristicas e métodos de calculo. O presente artigo tratar-se-a de
forma geral os financiamentos aplicados ao mercado imobiliario, analisando os
principais modelos de contrato, fatores que influenciam em cada um, assim como
taxas, calculos e amortizagdes.



E importante, ao explorar modalidades de financiamento, ter ciéncia de
diversos fatores. Em primeiro lugar, os termos e condig¢des do financiamento podem
variar amplamente de uma instituicdo financeira para outra, bem como entre
diferentes categorias de financiamento. Taxas de juros, prazos, entrada minima e
requisitos de crédito sao exemplos de fatores que podem influenciar
significativamente a viabilidade de um financiamento. Além disso, estabilidade
econdmica, politicas governamentais e indices nacionais desempenham um papel
crucial na disponibilidade e acessibilidade dos financiamentos, em especial naqueles
que envolvem um banco como intermediador (Mercado Imobiliario Brasil, 2023). Por
fim, € necessario que o comprador avalie criteriosamente sua prépria situagao
financeira e objetivos de longo prazo ao escolher uma modalidade de financiamento,
considerando fatores como capacidade de pagamento das prestacbes mensais e 0
impacto no orgamento familiar (Consorcio Embracon, 2021).

No contexto de mercado imobiliario, € possivel destacar trés principais
modalidades de financiamento, sendo que duas delas remetem a um banco como
intermediador. S&o elas: Direto construtora, financiamento bancario e Crédito
Associativo.

Em cada modalidade, pode-se adotar diferentes sistemas de amortizagao,
porém para o calculo das parcelas de financiamento os sistemas mais utilizados sao
o sistema de amortizagdo constante (SAC) e o sistema price de amortizagdo. No
sistema SAC, o valor da amortizagédo € constante ao longo do periodo de contrato,
enquanto isso, o valor pago em juros decresce a cada periodo, de acordo com 0o
saldo devedor no momento do célculo. A prestacéo é calculada somando-se 0s juros
ao valor da amortizacao; enquanto o saldo devedor diminui de maneira constante no
periodo, caracteristica essa, que define o nome do sistema (Sodré, 2020). Enquanto
no sistema Price, o valor da parcela € constante ao longo do periodo de contrato,
enquanto isso, o valor pago em juros € calculado no inicio do financiamento. A
parcela em si é calculada de modo que inclua uma parte dos juros totais e uma parte
do saldo devedor, portanto a amortizagcdo é crescente ao longo do tempo (Sodre,
2020).

A principal diferenca entre os dois sistemas € que um trata-se de
amortizagdes constantes, outro a parcela € constante, o que por si sO reflete em
uma diferengca no calculo, resultando assim, em um valor total do financiamento
diferentes entre cada um dos sistemas. E observavel tal fato quando analisa-se o
sistema SAC que reduz o saldo devedor mais rapidamente, resultando em menos
juros pagos ao longo do tempo, porém, o valor das prestacgdes iniciais acaba sendo
mais alto por conta disso. Enquanto isso, o sistema price € preferido quando a
previsibilidade das prestacdbes mensais € fundamental, facilitando o controle
financeiro do contratante.

A escolha entre SAC e Price depende das preferéncias do mutuario, da
capacidade de pagamento mensal e do objetivo financeiro, sendo cada um mais
benéfico para determinados tipos de financiamento, de acordo com a definigdo das
variaveis, como saldo devedor e taxas.

2.1. Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE)

Existem diversas formas de realizar um financiamento bancario, todos eles
possuem suas préprias caracteristicas, taxas e especificacbes. Porém, no mercado
imobiliario € muito comum a utilizagdo do sistema de amortizagdo SAC. Dentre as



diversas modalidades de financiamento, se destaca o Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo (SBPE).

O SBPE é composto por trés partes distintas, porém interconectadas: O
Sistema Financeiro de Habitagcdo (SFH), Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) e
Carteira Hipotecaria. O Quadro 1 ilustra as diferentes nuances dessas trés partes
que compodem o SBPE.

Quadro 1 - Fatores selecionados e seus respectivos valores na condigao de
referéncia.

Carteira

Fatores SFH SFI . .
Hipotecaria

Valor maximo do imovel R$ 1.500.000,00 - -

Custo efetivo total (CET)

L 12% - -
maximo

Percentual maximo do
valor do imével para o 80% 80% -
financiamento

Prazo maximo de

) . 420 meses 420 meses -
financiamento

Fonte: Autoria propria

O SFH é voltado principalmente para financiar iméveis residenciais de
menor valor, como casas e apartamentos. O SFH permite por exemplo, que o
contratante use os recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS)
para a compra, porém possui alguns impeditivos, como ndo possuir imoével
financiado pelo SFH e ndo pode possuir outro imével residencial urbano na mesma
regido metropolitana em que mora ou exerce sua profissdo (Direcional, 2023a). A
Resolugao n° 4.676 do Banco Central do Brasil, art. 13, de 31 de Julho de 2018, nao
informa quais os critérios adotados para alteragao do valor limite do imoével permitido
para o financiamento, que antes era de R$800.000,00 e passou a ser
R$1.500.000,00 apoés a resolugdo entrar em vigor (BACEN, 2018). Uma das
vantagens de se enquadrar o financiamento no SFH esta no limite que as insitui¢gdes
financeiras podem praticar de custo efetivo total (CET), que atualmente é de 12%.

O SFI é a outra parte do SBPE, destinado a financiar iméveis de alto valor,
como propriedades comerciais e residenciais de alto padréo, ou imdveis que n&o se
enquadram nas defini¢des do SFH (Silva, 2022). Diferente do SFH, o SFI n&o possui
limites de valor, n&do possui tetos para os juros cobrados pelas instituicoes.
Normalmente, esse sistema aceita até 80% do valor do imével como financiamento e
também pode chegar até 35 anos (Direcional, 2023a).

A Carteira Hipotecaria (CH) é uma parte especifica do SBPE que envolve a
oferta de empréstimos hipotecarios por instituigdes financeiras, como bancos e
caixas econbmicas. Criado nos anos 30, ndo €& muito praticado atualmente. As
caracteristicas desse sistema sdo semelhantes ao SFI, ndo possuindo limites de
valor de imével financiado, nem prazos e nem os juros. A principal diferenga entre
eles é a respeito da garantia, sendo que o SFI utiliza a alienagao fiduciaria, onde o
imével permanece em nome do credor até o final do financiamento, enquanto a



carteira hipotecaria utiliza a alienagao hipotecaria, onde o imdével permanece em
nome do tomador, mas é hipotecada ao credor. No Brasil essa modalidade nao €
muito utilizada desde a implementagao do SFH e do SFl, pois as taxas de juros para
CH costumam ser acima até do SFl, visto que ndo ha uma legislacdo que as regule
(Almeida, 2022).

Determinado o sistema que definira a utilizacdo do SBPE, é necessario
também a realizacdo de uma analise de documentacao, na qual o banco — ou outra
instituicdo financeira — exige documentos, como comprovantes de renda,
documentos pessoais e informagdes sobre o imével (Direcional, 2023a). E
importante pontuar também, que o sistema prevé que o financiamento inicie apenas
apos a entrega das chaves, sendo esse, 0 periodo de pagamento dos custos de
cartério e documentagao. Além disso, no momento do contrato dessa modalidade, €
definido um saldo devedor do contratante com o banco, o qual sera corrigido através
do indice acordado em contrato — sendo normalmente utilizado o indice Nacional de
Custo da Construcdo (INCC) ou o Custo Unitario Basico (CUB).

2.2. Crédito associativo

Crédito associativo € uma das principais modalidades de financiamento
utilizadas no mercado imobiliario, quando se trata de imoveis na planta, o.e., imoveis
que a construcio ainda nao foi concluida. Esse tipo de modalidade trata-se de uma
forma de financiamento bancario no qual o comprador adquire o imovel na planta em
conjunto com a obtencdo de um empréstimo imobiliario. O mesmo s6 € possivel
quando ha uma parceria entre a Caixa Econbmica Federal (CEF), ou outra
instituicdo bancaria, e a construtora (Bohrer e Lage, 2021).

Para que tal parceria seja concretizada, € necessario que a construtora
atinja uma série de requisitos e disponibilize para a instituigdo toda a documentagao
do projeto. A partir disso, a instituicdo avalia o empreendimento levando em
consideragao aspectos técnicos e juridicos no que tange a engenharia, além de
detalhes econdmicos e sociais (Triiio, 2019).

Nesta modalidade, a instituicdo financeira garante ao cliente que a obra sera
entregue dentro das especificagdes de projeto, enquanto a construtora fica
responsavel pela obra. Portanto, essa modalidade serve também como um seguro
garantido pela instituicdo, para os casos de haver algum tipo de problema com a
obra, como faléncia da construtora por exemplo, onde a instituigdo se responsabiliza
por encontrar outra construtora disposta a entregar a obra seguindo as
especificagées do projeto.

No que tange a obra, a mesma s6 pode ser iniciada apés a finalizagao da
avaliacdo dos projetos pelo banco, sendo necessario que a construtora entregue
uma previsdao de conclusdo das fases da obra, a qual sera fiscalizada por uma
comissao especializada da instituicdo conforme o avango das obras. A partir dessa
avaliacao a instituicado liberara, gradualmente, a verba para a construtora conforme
as unidades forem sendo vendidas.

Existem alguns outros detalhes importantes que diferem o Crédito
Associativo de um financiamento comum, como o SBPE por exemplo. O principal
deles € que a documentacdo € antecipada para o momento da assinatura do
contrato, fazendo também que os custos de cartério e documentagao se adiantem.
Além disso, é determinado requisitos minimos para que as principais caracteristicas
do Crédito Associativo sejam efetivadas. Normalmente, esses requisitos sdo um



nuamero minimo de contratos gerados e um percentual de obra avangado (Triiio,
2019).

A partir do momento que os requisitos forem atingidos, se da inicio o
pagamento do seguro de obra, que é representado, aproximadamente, pela
porcentagem de avango da obra (avaliado pela instituicdo) multiplicado pelo valor da
primeira parcela do financiamento (JSC Engenharia, 2017). O seguro é um
pagamento para a instituicdo financeira e é independente de saldos devido a
construtora, como a entrada parcelada, por exemplo. Tal seguro segue até que seja
realizada a averbacéo do imével, apds a entrega das chaves, ou seja, se as chaves
forem entregues, mas o imoével nao for averbado, o contratante devera continuar
pagando o seguro de obras até que a averbacgado seja realizada (Bohrer e Lage,
2021).

Além disso, também no momento que os requisitos forem atendidos, o saldo
devedor do contratante, em relagdo ao banco é congelado, o que torna o Crédito
Associativo uma o6tima oportunidade de investimento e uma grande vantagem em
relacdo a sistemas em que nao ha tal congelamento (JSC Engenharia, 2017). Até o
atingimento dos requisitos, o saldo devedor é corrigido pelo indice acordado em
contrato — normalmente o indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC) ou o
Custo Unitario Basico (CUB).

Apods a averbacdo do imovel, o financiamento segue de maneira similar a
outras modalidades de financiamento em que o banco atua como intermediador,
levando em consideracao o saldo devedor que foi congelado até entao, o sistema de
amortizagdo e 0s juros, que por sua vez costumam ser menores do que outras
modalidades de financiamento. Por fim, é importante pontuar que o Crédito
Associativo permite a utilizagdo do FGTS para pagar parte de entrada, além de ser
possivel contratar um imoével utilizando os beneficios do programa Minha Casa
Minha Vida (MCMV) em conjunto com a modalidade de Crédito Associativo (Hiago,
2023).

2.3. Financiamento Direto com a Construtora

Apesar de nao fazer parte do escopo deste trabalho, € interessante
compreender o financiamento “Direto com a Construtora”. Esta modalidade de
financiamento difere em diversos detalhes quando comparado ao Crédito
Associativo e ao SBPE. Por ser um fluxo montado em comum acordo com a
construtora e cliente, a mesma acaba sendo variavel de acordo com a construtora as
condigdes de pagamento, podendo mudar de estado para estado ou simplesmente
de construtora para construtora, mas na mesma cidade, por exemplo.

As principais caracteristicas do financiamento Direto com a Construtora s&o:
o fluxo se inicia a partir da assinatura de contrato, é previsto um fluxo desde a data
do contrato até apos a entrega das chaves e ndo ha necessariamente analise de
perfil para esta modalidade, estando a cargo da construtora aceitar ou néo, exigir ou
ndo documentos comprobatoérios de renda, por exemplo (Direcional, 2022).

Existem alguns conceitos a serem tratados durante a analise do
financiamento Direto com a Construtora. Valor do contrato (também conhecido como
sinal), € um valor do saldo total que sera pago a vista, no momento da assinatura do
contrato. Baldes sao parcelas paralelas as parcelas comuns, normalmente com um
valor mais alto, porém cobradas menos vezes ao ano. O valor das chaves é o valor
mais alto pago a vista no momento da entrega das chaves. Além dos citados, existe



também a parcela comum e em todos esses casos, a correcio sera aplicada, exceto
NOsS casos em que a nao corregao esteja descrita em contrato.

Um ponto interessante desse tipo de parcelamento € em relagdo ao calculo
das parcelas e sua correlagdo com as taxas. Diferente do indicado no presente
trabalho, em muitos casos, o financiamento Direto com a Construtora nédo utiliza os
sistemas de amortizagao SAC ou Price. Ao invés disso, é dito que o cliente deve um
namero “x” de parcelas com determinado valor, a ser corrigido pelo acumulado do
indice acordado em contrato. Essa correcdo € dada pelo acumulado do indice
(tipicamente o CUB) desde o inicio do contrato até o pagamento da parcela em
especifico e também é aplicada a balées ou valor de chaves, por exemplo (Santos,
2021). Portanto, as parcelas sempre tendem a aumentar, exceto para os casos em
que o indice em questdo resulte negativo naquele més, situacdo essa que, no
periodo de 2015 até a escrita do presente artigo, ndo ocorreu com o CUB; e ocorreu
uma unica vez com o INCC, em abril/2017, sendo que o saldo foi de -0,02% em
relacdo ao més anterior (FGV, 2023).

E comum que a construtora exija todas as negociacdes citadas na
modelagem do fluxo de pagamento. Normalmente é acordado um porcentual do
valor total do imovel para cada caso, como por exemplo: 20% no contrato, parcelas
até a entrega das chaves, de cerca de 30% até 60%, baldes em periodos
especificos, girando em torno de 25%, cerca de 10% a 20% na entrega das chaves
e o restante parcelado no pds-chaves, sendo esse ultimo, mais observavel que dure
12 meses, porém ha fontes que citam um parcelamento de até 60 meses.

Nado existe uma regra geral para a definigdo desses parametros. Cada
construtora aceita diferentes tipos de negociagcbes, como outros iméveis ou até
mesmo carros. Portanto, para gerar o fluxo de pagamento Direto com a Construtora
(apresentado na Secdo 5.1, foram consultadas informagdes com especialistas do
mercado que orientaram na definicdo de parametros mais comuns utilizados no
mercado.

3. PRINCIPAIS FATORES QUE INFLUENCIAM NA TOMADA DE DECISAO

No mercado imobiliario, a decisdo de comprar uma propriedade pode ser
uma das escolhas mais significativas que qualquer pessoa pode fazer em sua vida.
Trata-se de um passo importante que pode envolver ndo apenas a realizagao de um
sonho, mas também implicagdes financeiras substanciais a curto e longo prazo.

A complexidade desse processo de tomada de decisdo € moldada por uma
série de fatores que se entrelagam, desde as politicas governamentais, como o
programa Minha Casa Minha Vida, até indicadores econémicos, como o Custo
Unitario Basico (CUB) e a Taxa SELIC.

No entanto, ndo se pode ignorar o aspecto humano, representado por
fatores subjetivos que variam de pessoa para pessoa. As preferéncias pessoais, a
busca pela valorizagdo do patriménio e as influéncias de outros investimentos
pessoais também tém um peso consideravel na equacao da decisdo de compra de
um imével, seja por questdes monetarias, seguranga ou preferéncias pessoais.

A seguir, sado descritos alguns desses fatores que podem interferir na tomada
de decisado na aquisi¢do de um imovel.

3.1. Valor de entrada de financiamento



Ao comentar a respeito do contrato de financiamento, € necessario observar
os requisitos determinados pela instituicdo a qual realizara o financiamento.
Conforme sera descrito na Segédo 3.6, os simuladores podem exigir um valor de
entrada a ser negociado com a construtora, com o minimo sendo 20% do valor do
imovel para financiamento pelo SBPE e para o Crédito Associativo (Direcional,
2023a).

A entrada de um imovel € um tipo de financiamento com a construtora por si.
Ela pode ser paga a vista ou utilizando as condicbes comentadas na Secao 2.3,
como parcelas, balées ou pagamento fixo na entrega das chaves (Ortiz, 2023).

O impacto do valor da entrada em uma compra do mercado imobiliario é
diverso e pode alterar o fluxo de caixa do financiamento. Dentre esses impactos, um
dos mais relevantes é a respeito da diferengca no calculo do saldo devedor do
financiamento, que pode ser alterada drasticamente a depender dessa analise.

3.2. Minha Casa Minha Vida (MCMV)

O programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) € um programa criado pelo
Governo Federal em parceria com a Caixa Econdmica Federal (CEF) com o intuito
de proporcionar melhores condi¢cbes para familias de baixa renda ao adquirir seu
imovel. O programa foi criado em 2009 durante o governo Lula, foi alterado para
casa verde e amarela, em 2020 pelo governo Bolsonaro e retornou em 2023, com
ajustes (Direcional, 2023b).

O programa € um incentivo do governo para que construtoras invistam em
iméveis destinados ao publico com vulnerabilidade econdmica, proporcionando
moradias de qualidade, com financiamentos facilitados e prazos estendidos,
tornando assim, mais facil de adquirir seu préprio imével e reduzindo o déficit
habitacional.

Tal programa é dividido em faixas de renda, cada uma com critérios e
vantagens especificas, sendo possivel até mesmo adquirir subsidios para ser
utilizado como entrada ao imovel, diminuindo o valor total financiado e
consequentemente as parcelas do financiamento (Ministério das Cidades, 2023).

O programa é destinado a dois grupos familiares: familias residentes na
area urbana e familias residentes na area rural. Para as familias residentes nas
areas urbanas, o programa prevé diferentes taxas, sendo por exemplo 4,50% ao ano
ou 4,00% ao ano para cotistas, considerando a renda de até R$2000,00. As taxas
vao evoluindo conforme a renda, podendo chegar até um teto de R$8000,00, sendo
gue neste caso, as taxas sao de 8,16% ao ano ou 7,66% para cotistas. Para o caso
de familias residentes na area rural, o programa prevé renda com um teto maximo
de R$96.000,00 anual. O site da CEF nao detalha as taxas neste caso, sendo
necessario realizar uma simulagéo para analisar o detalhamento (CEF, [201-7]).

Segundo o site oficial da CEF (CEF, 2023, p. 1), para os casos de habitagao
urbana, ‘o desconto pode chegar ao teto maximo de R$55.000,00, sendo
considerados os fatores sociais de renda, capacidade de pagamento e
especificidades da populagdo de cada regido. O valor maximo do imével para
financiamento é de R$350.000,00” e, em determinados casos, pode haver até uma
reducao do juros de financiamento de 0,5 pontos percentuais.

O programa também prevé algumas exigéncias para a aprovagao do crédito.
O contratado nao pode, por exemplo, ter imdével proprio, financiamento habitacional
no nome, ter recebido financiamento habitacional anteriormente e também n&o pode
utilizar o imovel para fins comerciais (Construtora Renault Diniz, 2023). Também ha



casos especificos que possuem prioridades para os direcionamentos dos recursos
do programa, como por exemplo familias em que a mulher é a responsavel, familias
com pessoas com deficiéncia, familias em situagéo de risco, dentre diversos outros
(Direcional, 2023b).

E importante dizer que o programa foi desenvolvido para facilitar o
financiamento do imovel préprio, ou seja, o programa segue as regras da
modalidade de financiamento escolhida pelo contratante, podendo entdo ser
visualizado um contrato de MCMV na modalidade Crédito Associativo, assim como
um contrato de MCMV na modalidade SBPE; por exemplo, porém nao é permitido
fazer o financiamento Direto com a Construtora, nesse caso.

3.3. Custo unitario basico (CUB)

O Custo Unitario Basico (CUB) é um indicador amplamente utilizado na
determinacao do valor de empreendimentos; na avaliagdo de imdveis; e no calculo
dos custos de construgdo de uma edificagcdo — sendo uma referéncia confiavel e
padronizada que considera diversos fatores, como mao de obra, materiais,
equipamentos e despesas indiretas, de acordo com as normas e legislagcoes
vigentes.

No Brasil, o CUB é regulamentado pela Associagao Brasileira de Normas
Técnicas (ABNT) e ¢é baseado em métodos de custeio consagrados
internacionalmente (CBIC, 2014).

No que diz respeito a criacdo do CUB, a mesma é dada em dezembro de
1964, por meio da Lei Federal 4.591/64, sua metodologia se baseia em estudos de
mercado, coletando dados sobre os precos de insumos, custos de mao de obra e
demais componentes envolvidos na construgao civil (CBIC, 2014). A partir desses
dados, sao desenvolvidos indices de custos especificos para diferentes tipos de
edificacdes, levando em consideragao as peculiaridades regionais e as variagdes
sazonais que podem afetar os custos de construcdo. Esses indices sdo atualizados
periodicamente para refletir as mudancas no mercado, garantindo que o CUB
permaneca atual e preciso.

No ambito legal, o CUB é frequentemente utilizado em contratos de compra
e venda de imdveis na planta como uma referéncia para o reajuste de pregos ao
longo da obra, de acordo com a Lei n°® 4.591/64. O mesmo ¢é utilizado como
referéncia para corregdo dos valores de construgdo de imdveis na planta, o que
acaba servindo como uma referéncia ao calcular a valorizagcdo real de um imoével
(Construtora MTF, 2023).

O calculo do CUB é um processo complexo e detalhado, realizado
mensalmente para acompanhar as variagbes nos custos de construgao.
Primeiramente, uma equipe especializada coleta dados sobre os pregos dos
principais insumos da construgao civil, como materiais de constru¢do, mao de obra,
equipamentos, aluguel de maquinario, entre outros, em uma determinada regiao
geografica. A Lei prevé que o 6rgao responsavel pela divulgagdo da variagcdo do
CUB sao os Sinduscons (Sindicatos da Industria da Construgdo Civil) de cada
estado, utilizando o método sugerido pela Associagdo Brasileira de Normas
Técnicas (ABNT). Atualmente a norma que especifica tal método trata-se da ABNT
NBR 12.721:2005. Ou seja, todos os Sinduscons do pais seguem detalhadamente o
mesmo método para o calculo, garantindo assim, seu fundamento técnico, tedrico e
analises.
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Os dados sao normalmente obtidos direto com as construtoras, porém é
previsto que também possa ocorrer com fornecedores da industria, do comércio
atacadista ou varejista, de acordo com a norma. Com base nos dados coletados,
sao calculados os custos unitarios de cada componente, levando em consideragao
as quantidades tipicas usadas em um projeto de constru¢cdo padrédo. Esses custos
unitarios sdo ponderados de acordo com a composicdo de custos tipica de
diferentes tipos de edificagdes, como residenciais, comerciais ou industriais, assim
como diferentes padrbes de construcdo em relacdo aos acabamentos. Tudo isso
para criar indices especificos para cada categoria. Os dados passam por
tratamentos estatisticos, para que os dados reflitam a real evolugdo do seu preco,
ndo apenas o desempenho médio dos insumos. E adotado a mediana ou a média
aritmética dos valores; porém ¢é mais comum a utilizagdo da mediana
(SINDUSCON-MG, 2007).

Uma vez calculados os indices, eles sdo comparados com os valores-base
estabelecidos em periodos anteriores para determinar a variagao percentual dos
custos. Essa variagdo € entdo usada para atualizar os valores do CUB, refletindo as
mudangas nos custos de construgdo ao longo do tempo. Este método permite que o
CUB acompanhe as flutuagdes no mercado, garantindo que os pregcos dos imoveis
em construgdo ou em desenvolvimento sejam ajustados de acordo com a realidade
econdmica. Um fato interessante €, por exemplo, a alta recorrente nos meses de
maio e junho, onde ha o que se chama de dissidio coletivo, ou seja, o aumento
salarial dos funcionarios dessa industria. Tal aumento é acordado entre os sindicatos
a respeito da data de realizagao e, é esperado, visto que o CUB é uma referéncia
para guiar o mercado imobiliario (Construtora Vera Cruz, 2023).

3.4. Taxa de juros de financiamento e taxa minima de atratividade

A taxa de financiamento imobiliario representa o juros cobrado pela
instituicdo financeira na negociagdo do crédito para aquisigdo de imdével. Tal taxa
pode ser dividida em trés grandes grupos (Direcional, 2023c):

e Taxa nominal: Tipicamente expressa no periodo anual, com
capitalizagao mensal. Sua presenca € obrigatéria e deve estar clara em
qualquer contrato.

j(nominal)a .

Jam = T (3)
e Taxa efetiva: Taxa de juros anual resultante da capitalizagdo mensal

. . NV

jefetiva) =1 +j ) —1 4)
e Taxa real: Taxa de juros anual incluindo a inflagéo.

j(real) = 1 + j(efetiva)aa]. [1 + infla(;éoaa] -1 (5)

Neste contexto, o custo efetivo total (CET) do financiamento & a taxa efetiva
calculada considerando todas as despesas decorrentes do contrato de
financiamento, tais como despesas administrativas, de seguro, etc.

E importante, ainda, citar a Taxa Minima de Atratividade (TMA), para a
realizacdo das equivaléncias de valores em diferentes periodos do fluxo de caixa,
uma vez que a compra de um imovel se trata de um investimento a longo prazo. A
“TMA corresponde ao minimo que um investidor se propde a ganhar, ou ao maximo
que alguém propde-se a pagar ao realizar um financiamento” (Camargo, 2017a, p.
1), ou seja, € uma taxa definida ao critério do investidor, para realizar analises de
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viabilidade de investimentos. A TMA é utilizada por exemplo no calculo do valor
presente liquido (VPL), o qual por sua vez se trata de um “método que consiste em
trazer para a data zero todos os fluxos de caixa de um projeto de investimento e
soma-los ao valor do investimento inicial, usando como desconto a TMA da empresa
ou projeto” (Camargo, 2017b, p.1).

A equacao 6 exibe a formula para o calculo da VPL.

N
Vpl = 3 fe (6)

o1 D"

Onde:

Vpl = Valor Presente Liquido;

Fc = Fluxo de caixa;

i = Taxa Minima de Atratividade;

n = Periodo correspondente ao Fc; e

N = Numero total de periodos do fluxo de caixa.

A taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia) também é um
dos indicadores utilizados no mercado imobiliario brasileiro, desempenhando um
papel importante na determinagao das condi¢gdes de financiamento. De acordo com
as diretrizes do Banco Central do Brasil (BACEN, [201-7]), a SELIC representa a
taxa de juros basica da economia, sendo definida como a média ponderada das
taxas de juros praticadas nos titulos publicos federais negociados no mercado
secundario (BACEN, [201-7]). Esta taxa serve como referéncia para inumeras
operagodes financeiras, inclusive para os financiamentos imobiliarios, uma vez que
influencia diretamente o custo do crédito no pais (Casa Mineira, 2020) e também
pode ser uma referéncia para a TMA, ja que o investidor pode considerar como
opgao segura o investimento no Tesouro SELIC (opgéo pés-fixada do Tesouro Direto
indexada pela Taxa SELIC).

A relevancia da SELIC no contexto imobiliario esta intrinsecamente ligada as
politicas de financiamento habitacional. As oscilagdes na SELIC tém impacto direto
nas taxas de juros cobradas pelos bancos e institui¢des financeiras nos empréstimos
imobiliarios. Quando a SELIC esta em alta, as taxas de financiamento tendem a
subir, tornando o acesso a habitagdo mais caro para os consumidores. Por outro
lado, em momentos de SELIC baixa, as taxas de juros dos financiamentos
costumam ser mais atrativas, estimulando a demanda por imdveis, o crescimento do
mercado e consequentemente, aumentando o valor dos imodveis, por conta da alta
procura (HomeHub, 2023).

E importante destacar que, além da SELIC, outros fatores como a inflagdo, o
perfil de risco do tomador de crédito e as politicas dos bancos também influenciam
as taxas de financiamento.

3.5. Seguro

O seguro de financiamento no mercado imobiliario objetiva a protecao dos
interesses das partes envolvidas em transagbes de crédito habitacional. Este
mecanismo de seguro é fundamental tanto para os mutuarios quanto para os
credores, oferecendo uma camada de seguranga financeira que é governada por
normas e regulamentacgdes rigorosas.
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A determinacéo das taxas de prémio (valor) do seguro de financiamento leva
em consideracdao diversas variaveis que refletem o perfii do mutuario e as
caracteristicas do financiamento. Entre as variaveis relevantes, destacam-se a idade
do mutuario, histérico de saude, histoérico de crédito, valor do financiamento, valor do
imovel, localizagdo geografica, taxa de juros do financiamento, modalidade do
financiamento — como o Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) ou o Sistema de
Financiamento Imobiliario (SFI), entre outros fatores (SUSEP, 2022).

As normas e regulamentagdes que norteiam o calculo do seguro de
financiamento sdo estabelecidas por 6rgaos reguladores e instituigdes financeiras,
visando a garantir a transparéncia e a equidade no processo. Dentre as leis e
normas que impactam o seguro de financiamento, podemos citar a Resolugdo CMN
n°® 4.676/2018, que dispde sobre a contratacdo de seguros no ambito do SFH, e a
Circular SUSEP n° 569/2018, que estabelece regras para os seguros habitacionais.
Além disso, a legislagao consumerista, como o Cddigo de Defesa do Consumidor,
também influencia as praticas do mercado, assegurando a transparéncia nas
informacdes fornecidas aos mutuarios.

O célculo do seguro de financiamento é realizado por seguradoras, que
utilizam meétodos atuariais para determinar o prémio do seguro. Esses métodos
consideram as variaveis mencionadas anteriormente, bem como as estatisticas de
sinistros, a fim de estabelecer uma taxa de prémio justa e adequada ao perfil do
mutudrio e ao risco envolvido na operagdo. E importante ressaltar que o seguro de
financiamento pode ser calculado de forma individualizada, levando em conta as
caracteristicas especificas de cada financiamento e mutuario, o que resulta em uma
gama de prémios diferentes (SUSEP, 2022).

Segundo o site do governo federal, no ambito da SUSEP (Superintendéncia
de Seguros Privados), existem duas modalidades de seguro habitacional: Seguro
habitacional do sistema financeiro da habitacdo (SH/SFH) e o seguro habitacional
em apodlices de mercado (SH/AM). Conforme a Lei N° 12.409, de 25 de maio de
2011, ndo é mais permitida a emissdo de certificados na modalidade SH/SFH.
Porém a mesma era caracterizada por possuir uma unica apolice, onde eram
incluidas as operagdes relacionadas aos financiamentos concedidos na modalidade.
Enquanto isso, o SH/AM caracteriza-se por ter suas coberturas em apolices de
mercado, sendo as sociedades seguradoras privadas responsaveis pela gestdo das
respectivas carteiras, nos termos da legislagdo e regulamentagao vigente (SUSEP,
2022).

Ainda segundo o artigo da SUSEP, o seguro ndo necessariamente precisa
ser o oferecido pela instituicdo de financiamento, podendo ser contratada uma
seguradora autorizada a operar 0s seguros de pessoas, porém seguindo as normas
da SUSEP. Essas normas certificam que o segurado esteja garantido em, no
minimo, riscos de morte e invalidez permanente (MIP) do segurado e/ou danos
fisicos ao imével (DFl), ficando a cargo da seguradora definir quaisquer outras
garantias que o contratante possua. Além disso, 0 seguro deve possuir vigéncia
correspondente a vigéncia do financiamento do imével (SUSEP, 2022).

Para usufruir do beneficio, em caso de necessidade, o MIP deve ser
comprovado via certiddo de 6bito ou laudo médico, enquanto o DFI segura os casos
de: incéndio, queda de raio, explosdo, vendaval, desmoronamento total,
desmoronamento parcial, ameaca de desmoronamento, destelhamento e inundagao
ou alagamento (SUSEP, 2022).

Existe um limite maximo para a garantia do MIP, correspondente ao saldo
devedor do financiamento do imodvel, considerando prestagdes vencidas e
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amortizagbes pagas. Enquanto isso, para os riscos de DFI, o limite maximo é
correspondente ao valor de avaliagao inicial do imével, considerando corre¢gdes com
base no indice convencionado no contrato do seguro (SUSEP, 2022).

3.6. Processo de compra (Contrato)

Toda transagao imobiliaria leva como requisito a elaboracdo de algum
contrato. Cada construtora exibe suas clausulas especificas, assim como os bancos
também desenvolvem seus proprios modelos e analises de perfil para a aprovagao
de crédito sobre uma venda. Entender as nuances por tras da compra e venda € um
pré-requisito; porém, € no contrato onde estarao oficializadas todas as negociac¢oes
e opcdes por parte dos clientes e da construtora. E esse, o primeiro momento onde
sao aplicadas as teorias por tras dos estudos de mercado imobiliario e o primeiro
passo rumo a observar a pratica de detalhes como valorizagdo e onde se mostra
realmente necessario o entendimento pleno a respeito da situacao (Lopes, 2023).

Uma ferramenta muito utilizada no momento de efetivacdo do contrato € o
simulador. Responsavel por organizar os dados e realizar uma avaliagao prévia do
perfil do contratante, o simulador calcula e exibe valores de parcelas, juros, seguros,
valor a ser liberado pelo financiamento e o valor minimo necessario para a entrada.

Quando se trata do seguro de financiamento, “Uma simulacéo, feita por uma
empresa que atua como correspondente bancario, revelou que a mensalidade pode
ser até 24,8% mais cara, dependendo da idade de quem financia.” (Brétas, 2021,
p.1) o que ressalta ainda mais a necessidade de definicdo de uma persona ao
realizar uma simulagdo, ou comegar a vender um empreendimento, quando
observado na perspectiva da construtora.

O seguro é um ponto do contrato que sera exposto no simulador; mas, ha
outros detalhes importantes no mesmo, tais quais custo efetivo total (CET), saldo
devedor inicial, sistema de amortizagao e valor de entrada. O custo efetivo total se
trata do valor total sobre o empréstimo, que sera aplicado pelo banco, ou seja, é
calculado o valor de encargos, juros, tarifas de abertura de cadastro, dentre outras
despesas. Além disso, “No calculo do CET ndo devem ser consideradas, se
utilizados, taxas flutuantes, indice de precos ou outros referenciais de remuneragao
cujo valor se altere no decorrer do prazo da operagdo, 0s quais devem ser
divulgados junto com o CET” (BACEN, 2007, p. 1).

Segundo o disposto no artigo 13 da Resolugéo n°® 4.676/2018, de 31 de julho
(BACEN, 2018), para os sistemas SFH o saldo devedor inicial ndo pode ultrapassar
80% do valor do imével, portanto é importante que tal saldo devedor esteja claro no
contrato, e o simulador deve levar tal fato em consideragdo na hora do calculo. Além
disso, € necessario analisar também a corregdo desse valor, como por exemplo na
modalidade de Crédito Associativo, o qual vai corrigir via CUB ou INCC, até um
determinado momento, ou em outros casos o valor sera corrigido até o final da obra.

Os dois sistemas de amortizagdo mais conhecidos sdo SAC e Price, porém
isso nao significa que s&o os unicos praticados no mercado. O exemplo adotado em
financiamentos Direto com a Construtora proporciona uma 6tima analise neste
sentido, ressaltando ainda mais o0 quao imprescindivel € a necessidade de
determinar tal caracteristica no contrato.

Apoés a simulagao ha ainda detalhes burocraticos que devem ser levados em
consideragao na compra do imovel. “Entre as principais despesas cartorarias na
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compra de um imdvel estdo as taxas de registro e escritura, bem como o ITBI® e a
emisséo de certiddes” (Quinto Andar, 2023, p. 1).

Ha ainda outras questdes, que nao envolvem necessariamente o comprador
do imével, mas sim a construtora apos encerrar a obra, no que tange a burocracia
do empreendimento. E necessario a expedicdo do habite-se, um certificado,
expedido pela prefeitura que garante e oficializa que a obra seguiu as normas de
construgcédo, a legislagdo municipal e que o mesmo pode ser utilizado para a
finalidade a qual foi construido (Cyrela, 2020). Ainda segundo Cyrela (2020), é
necessario que o imoével passe por uma regularizagdo da construgdo da matricula,
onde é oficializado todas as informagdes, averbacgao, énus, e outras alteragdes que
tenham ligacdo com o imovel ou empreendimento. Ou seja, o habite-se € o
documento que atesta a conclusao da obra, e a averbagado é a oficializacdo da
finalizacdo da mesma — sendo que é na etapa da averbacdo do imével que sera
emitido a matricula do imodvel, ou para o caso de apartamentos, as multiplas
matriculas.

3.7. Demais fatores

Existem ainda outros aspectos subjetivos a serem levados em conta na hora
da compra de um imovel. Algumas delas ndo ha maneira de prever e n&o entra no
cdmputo do financiamento, como — por exemplo — preferéncias pessoais em relagao
ao imoével. Em contrapartida, outros fatores devem sim entrar nesse calculo, como a
valorizacado do imovel, por exemplo.

Ao falar sobre preferéncias pessoais, € possivel citar diversos fatores que
podem influenciar, os detalhes mais observados pelos clientes sao, por exemplo, a
localizagc&o do imdvel, tamanho, vagas de garagem, orientagao solar, acabamentos,
infraestrutura do empreendimento (Imobille, 2023), se o imdvel esta na planta ou
nao. Caso nao esteja na planta, o estado de conservagao deve ser observado; e, se
estiver na planta, € importante observar a credibilidade da construtora para nao ter
problemas com atrasos na entrega ou ma qualidade dos servigos.

As areas de lazer também é outro aspecto que pode ser muito observado na
hora da compra de um imével. Uma familia sem filhos tende a nao considerar
decisivo para sua compra um imovel que contenha sala teen, playgrounds ou
brinquedotecas, assim como uma familia de idosos tende a buscar mais areas de
lazer que proponha um bem estar, como uma bela piscina aquecida ou algum tipo de
sSpa ou massagem.

Quanto a valorizacdo de propriedades no mercado imobiliario, ndo existe
uma féormula padréao para realizar o calculo. Para imdveis na planta, a construtora
pode criar seu proprio meétodo interno (Karnopp, 2023), mas — tipicamente —
utiliza-se o CUB. Para imdveis prontos, a valorizagao depende de avaliagdes de
mercado, 0 que pode resultar em discrepancias entre analises, dependendo do
enfoque adotado por cada pessoa envolvida no processo.

O numero de nuances que podem impactar a decisdo na compra sao
diversos e levam a outros topicos. O estudo de valorizagao € por si s6 uma grande
questdo no mercado imobiliario, além de ser tema de diversos artigos e estudos. O
importante € cada pessoa realizar seu préprio estudo baseado em fontes confiaveis,

® Imposto sobre a transmissdo de bens iméveis (ITBI) é o imposto municipal, baseado no artigo 156 da
Constituicdo Federal, cobrada em transferéncias ndo gratuitas de imodveis.
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realizar sua prépria analise e tirar suas proprias conclusdes, com o intuito de realizar
o melhor investimento para sua necessidade.

4. METODOLOGIA

Todos os fatores citados na Secao 3, de fato, sdo importantes e devem ser
considerados; porém, alguns deles dependem do perfil do investidor e do imdvel.
Outros podem ser negociados e podem variar para 0 mesmo investimento. Portanto,
para viabilizar uma analise das modalidades de financiamento, foi necessario definir
um perfil de investidor e de imovel.

No que se refere ao investidor, foi definido como perfil uma pessoa de cerca
de 25 anos, casada, com renda familiar total de R$15.000,00. Sendo assim, devido a
renda ser acima do teto do MCMV, o programa n&o se enquadra nos requisitos;
portanto, ndo foi desenvolvida uma analise de sensibilidade para tal fator. O perfil do
usuario foi definido através de consultas com especialistas do mercado, na qual se
avaliou as caracteristicas mais frequentes dos investidores que adquirem o primeiro
imovel. Além disso, o prémio do seguro foi definido utilizando o simulador
habitacional da CEF, o qual por sua vez, leva em consideragédo principalmente a
idade do contratante para o calculo, conforme indicado na Secéo 3.5.

A TMA adotada para a analise do fluxo de caixa (de janeiro de 2020 a
dezembro de 2057) foi de 0,5% ao més, que é préximo ao valor médio da Taxa
SELIC entre janeiro de 2020 a 2022, que foi de 0,52%. Portanto, para efeito de
analise, considera-se que o comportamento futuro sera equivalente ao ocorrido entre
2020 e 2022.

Quanto a caracterizagao do financiamento, o Quadro 2 apresenta os fatores
utilizados para caracterizar a condicdo adotada como de referéncia para este
trabalho.

Note-se que a data definida para a compra do imdvel é janeiro de 2020 e a
data de entrega das chaves em dezembro de 2022. Este periodo foi utilizado por
serem conhecidas as variagbes do CUB - cujo histérico esta disponivel em
SINDUSCON-JOINVILLE (2023).

Dos fatores apontados na Segado 3, optou-se por analisar o impacto da
variagdo do valor de entrada (apresentado na Secdo 5.3) e da taxa de juros do
financiamento (Secao 5.4), que sao fatores que tipicamente podem ser negociados
para cada investimento.

Quadro 2 - Fatores selecionados e seus respectivos valores na condi¢cédo de

referéncia.
Valor, na condicao de
Fatores a
referéncia
Data de langamento do imovel Dezembro/2019
Data de compra Janeiro/2020
Data de entrega do imével Dezembro/2022

Continua na préxima pagina.



16

Valor, na condicao de
Fatores n
referéncia
Valor do imével R$300.000,00
Valor da entrada R$100.000,00
Numero de parcelas da entrada 35 parcelas
Valor baldes R$10.000,00
Numero baldes 5 parcelas
Taxa de correcao durante obra CcuB
Taxa de corre¢cao no pos-chaves IGPM + 0,89%
Sistema amortizacao construtora Padrao
Taxa do financiamento bancario 9,72% ao ano
Numero de parcelas do financiamento bancario 420 parcelas
Valor do seguro R$45,00 por parcela
Sistema de amortizagao do financiamento
. SAC
bancario
Da’ta.de atlnglmgnto dos critérios minimos para o Junho/2020
Crédito Associativo

Fonte: Autoria propria

Para o quadro em questao, as condi¢des de data foram definidas através de
uma analise nos indicadores, pois analisando o periodo, é possivel obter valores de
indicadores para a utilizacdo nos calculos. O valor do imovel, entrada, parcelas,
balbdes, corregdo, amortizacdo da construtora e o periodo para o gatilho do Crédito
Associativo foram definidos através de consulta com especialistas do mercado em
relagdo as negociacbes que sao realizadas usualmente. Enquanto os valores
referentes ao financiamento, como taxa do financiamento, numero de parcelas, valor
do seguro e sistema de amortizagao foram definidas através do simulador da CEF.

Os calculos foram realizados utilizando planilhas eletrénicas. As planilhas de
simulagdo durante o periodo de obra (e algumas parcelas pos obra) estado
destacadas nos apéndices do presente trabalho. O apéndice A apresenta um
simulador para os desembolsos no periodo de obra da modalidade SBPE; e o
apéndice B para a modalidade Crédito Associativo.

Para o periodo de financiamento, foi desenvolvido um simulador utilizando o
sistema de amortizacdo SAC, que € o método de amortizacdo mais comum em
financiamentos residenciais (Filgueiras, 2020). A validagdo do simulador
desenvolvido foi realizada comparando os valores obtidos pelo simulador
desenvolvido com os apresentados pelo simulador da CEF, utilizando as mesmas
condi¢des de contorno.
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5. ANALISE DOS MODELOS DE FINANCIAMENTO

Utilizando os dados apontados na Secao 4, foram analisados os numeros
referentes a cada uma das modalidades apontadas. Os resultados estdo descritos
nas subsecgdes a seguir.

5.1. Analise da modalidade Direto com a Construtora

Cada uma das modalidades de compra do imovel apresentada no presente
trabalho exibe suas proprias caracteristicas; porém a modalidade Direto com a
Construtora apresenta diversas particularidades. Além de ndo necessariamente
adotar SAC ou Price como método de amortizacdo, o prazo para a quitagdo do
imovel € muito diferente das outras modalidades, o que dificulta a comparagao entre
elas.

Uma alternativa seria realizar a analise pelo Valor Anual Uniforme Equivalente
(VAUE); mas, isso implica em assumir que o investimento possa ser repetido até
igualar o periodo das outras modalidades. No entanto, tal visualizacdo exige que o
gasto seja muito superior (0 desembolso médio seria equivalente a compra de mais
de um imével pelo SBPE, no mesmo periodo, por exemplo), da mesma forma que o
retorno seria muito superior e também os requisitos de renda.

Conforme comentado, essa modalidade €& ideal para investidores que
possuem uma renda relativamente maior, visto que implica no pagamento de
parcelas com valores maiores. No exemplo do imével de R$300.000,00, financiado
em 47 meses, as parcelas durante a obra teriam valores na ordem de R$3.000,00 a
R$5.000,00, além de baldes de valores maiores (por exemplo, de R$15.000,00
contra R$10.000,00 para as modalidades SBPE e Crédito Associativo), além de
valor a vista no momento da contratacédo, valor na entrega das chaves e valores
pos-chaves, conforme demonstrado na Figura 2.

Figura 2 - Fluxo de caixa de desembolsos mensais para a modalidade de
financiamento Direto com a Construtora.

W Parcelas pos chaves [l Baldes Valor avista [l Chaves [l Parcelas durante obra

RE& 0,00

-RS 20.000,00

-R% 40.000,00

-RE 60.000,00

Fonte: Autoria propria

Para a criacédo do fluxo de caixa da modalidade Direto com a Construtora, foi
optado por ilustrar os pagamentos citados na Segao 2.3. Portanto, a coluna em
amarelo exibe o valor de entrada a vista, pago no momento da contratagdo. Em azul,
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sao apresentadas as parcelas durante o periodo de obra, o qual, assim como os
baldes em verde, tendem a aumentar, de acordo com o calculo da corregao das
parcelas. Em vermelho é ilustrado um valor pago no momento da entrega das
chaves e, em laranja, por sua vez, € demonstrado o valor pago durante o periodo
pos-obra, o qual foi considerado um percentual menor do valor do imdvel, do que as
outras negociagdes, 0 que consequentemente, resulta em parcelas menores.

Como o prazo do financiamento € menor, o valor total desembolsado também
sera proximo do valor inicial do imovel — que seria o valor pago a vista.

Note-se que a anadlise desta modalidade foge do escopo deste trabalho, mas
seu entendimento € importante, pois equivale ao financiamento da parcela de
entrada das modalidades SBPE e Crédito Associativo.

5.2. Anadlise das modalidades SBPE e Crédito Associativo na condi¢ao de
referéncia

Utilizando como base os dados definidos no Quadro 2, pode-se gerar o fluxo
de caixa ilustrado na Figura 3, que compara o desembolso mensal de ambas as
modalidades.

Figura 3 - Fluxo de caixa de desembolsos mensais para as modalidades de
financiamento SBPE e Crédito Associativo.

m SBPE (Més) = Crédito associativo (Més)

R% 0,00
-R$ 2.500,00
-R% 5.000,00
-R% 7.500,00

-R§ 10.000,00

-RE 12.500,00

-R§ 15.000,00

-R§ 17.500,00

Fonte: Autoria propria

Nestes fluxos de caixa é possivel identificar valores maiores de desembolsos
(com periodicidade semestral, nos meses 6 a 30) que referem-se aos “balées” de
R$10.000,00, acrescido do valor da parcela do respectivo més, , ambos corrigidos
pelo CUB. Note-se que estes valores sdo maiores no caso do Crédito Associativo
(em azul). Apds a entrega das chaves existe uma mudang¢a no pagamento mensal,
passando a ser decrescente em decorréncia da amortizagao pelo SAC.

Aplicando os calculos apresentados nas sec¢des anteriores, pode-se obter os
resultados apresentados no Quadro 3.

Um ponto importante € que, durante o periodo da obra, existe um aumento no
valor do imdvel decorrente da variagdo do CUB. Aplicando a variagdo do CUB no
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periodo de janeiro de 2020 (definido como a data de aquisicdo) a dezembro/2022
(data de entrega das chaves), o valor do imoével aumentaria de R$300.000,00 para
R$410.827,79, ou seja, a valorizagdo do imével (R$110.827,79) tem valor na mesma
ordem de grandeza do total desembolsado no periodo (R$117.352,52 para SBPE e
R$155.247,73 para Crédito Associativo). No entanto, conforme descrito na segao
3.6., a valorizagao citada nao representa a valorizagao real do imovel.

Para a modalidade SBPE, durante o periodo de obra, foi desembolsado um
total de R$117.352,52. Deste valor, R$17.352,52, ou seja, 14,79% do valor total
desembolsado, trata-se de correcdo. Porém, tal modalidade acumulou um saldo
devedor, a ser financiado com o banco, de R$273.885,20. O que realizando os
calculos no simulador de financiamento, resulta em um valor pago total de
R$770.273,15 em 420 meses (35 anos). Desse valor, R$466.987,95 (ou 60,62% do
desembolso total do financiamento) trata-se de juros, corre¢do ou encargo durante
todo o periodo. Todo esse valor resulta em um desembolso total, somando os
desembolsos do periodo de obra e o periodo pds-chaves de R$887.625,67 na
modalidade.

Para a modalidade Crédito Associativo, o total desembolsado no periodo de
obras é de R$155.247,73. Essa alta em relagdo ao sistema SBPE se deve a questio
do pagamento de seguro de obra durante o periodo pds atingimento dos
pré-requisitos da modalidade. Desse valor, R$55.247,73, ou seja, 35,59% do valor
desembolsado trata-se de juros, corregdo ou seguro de obra. Ainda por conta das
caracteristicas de Crédito Associativo, a partir do inicio do pagamento do seguro de
obra, ha ainda o congelamento do saldo devedor do financiamento, sendo esse de
R$203.260,83; portanto, R$70.624,37 a menos que no caso do SBPE. Ao analisar a
simulagao de financiamento com o saldo devedor em questdao e o mesmo periodo de
financiamento, é possivel observar que o valor total pago foi de R$579.230,70,
desses, R$346.569,87 (ou 59,83% do desembolso total do financiamento) trata-se
de juros, corregdo ou encargos, resultando em um desembolso total de
R$734.478,43 no final do pagamento de todas as parcelas.

Quadro 3 - Resultado da analise do fluxo de caixa das modalidades SBPE e Crédito
Associativo na condicdo de referéncia

Critério Referéncia
SBPE Crédito Associativo

Valc?r total desembolsado durante o R$117.352.52 R$155.247.73
periodo de obra
Valgr total de corregao durante o R$17.352.52 R$55.247.73
periodo de obra
fS_aldo.devedor no inicio do R$273.885,20 R$203.260,83
inanciamento
Vglor total desembolsado no periodo R$770.273.15 R$579.230.70
pos-chaves

Continua na proxima pagina.
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Critério Referéncia

Valor total de juros no periodo R$466.987.95 R$346.569.87
pos-chaves e U

Valor total desembolsado R$887.625,67 R$734.478,43
Valor presente dos desembolsos (VPL) R$430.274,00 R$383.191,18

Fonte: Autoria propria

Note-se que, apesar do percentual do desembolso em juros, corregao e
encargos das duas modalidades serem proximos (59,83% para SBPE e 60,62%
para Crédito Associativo), o valor correspondente a esta parcela para o Crédito
Associativo (R$346.569,87) € menor que para o SBPE (R$466.987,95) pois o saldo
devedor neste ultimo caso é maior.

A diferenca entre as duas modalidades de investimento fica mais evidente na
analise do somatdrio do valor presente dos desembolsos, apresentado como VPL no
Quadro 3. Este valor representa o montante que o investidor deveria aplicar a TMA
para poder cumprir com os pagamentos apresentados nos 455 meses do fluxo de
caixa. Assim, pode ser entendido como o custo equivalente do imovel na respectiva
modalidade de investimento.

Como o imoével em analise poderia ser adquirido por R$300.000,00 a vista, a
diferenca de valor para o VPL é o custo equivalente da respectiva modalidade de
financiamento — para o SBPE este custo seria de R$130.274,00 e de R$83.191,18
para o Crédito Associativo.

O valor total desembolsado exibe alguns pontos importantes. Quanto mais
cedo realizar a amortizagdo do imdvel, menos juros ou corregdo sera pago. Por
exemplo, caso o comprador queira minimizar o gasto com juros, corregcao e
encargos, o sistema Direto com a Construtora € mais vantajoso, porém, 0 mesmo
sistema exige que o comprador tenha uma capacidade de compra maior, ao ponto
de desembolsar parcelas como de R$4.500,00, além de baldes, valor de entrada (a
vista na contratacdo ou parcelado), valor na entrega das chaves ou outras possiveis
negociacdes em determinados meses.

A modalidade Crédito Associativo exige um desembolso durante o periodo de
obra mais alto que do SBPE devido ao valor das parcelas a serem pagas a
construtora e o seguro de obra, pago para o banco no mesmo periodo; porém, o
desembolso ¢é inferior ao do financiamento Direto com a Construtora. O
financiamento Direto com a Construtora exige a quitagao do valor total do imével em
poucos meses, por exemplo um total de 47 meses (35 durante a obra e 12 apés a
entrega das chaves, na condicdo de referéncia adotada neste trabalho) quitando o
imovel muito mais rapidamente que nas modalidades SBPE e Crédito Associativo.

Por sua vez, o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) exibe o
menor valor mensal desembolsado durante o periodo de obra, mas tem parcelas um
pouco maiores apos a entrega das chaves em decorréncia do maior valor financiado
com o banco (indicado como “Saldo devedor no inicio do financiamento” no Quadro
3). Em decorréncia desta postergagao de pagamento, o desembolso total sera maior
no caso do SBPE, conforme ilustrado na Figura 3, que exibe o valor do desembolso
acumulado no periodo para ambas as modalidades de financiamento. Note-se que
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os degraus no inicio do grafico referem-se aos balbées e outros valores negociados
com a construtora durante o periodo de obra.

Figura 4 - Valor de desembolso acumulado ao longo do periodo do financiamento
nas modalidades SBPE e Crédito Associativo

SBPE (Acum.) = Crédito associativo (Acum.)

RE 0,00

-R$ 100.000,00
-RS 200.000,00
-R$ 300.000,00
-RS 400.000,00
-R$ 500.000,00
-R3 600.000,00
-R$ 700.000,00
-R35 300.000,00

-R$ 900.000,00

Fonte: Autoria propria

E interessante salientar que existem outros fatores importantes que podem
influenciar na tomada de decisdo, a exemplo da valorizagado do imével, mas que nao
serdo incluidos na analise pois fogem do escopo deste trabalho.

5.3. Analise de sensibilidade referente ao valor da entrada

Na secao anterior, foi observado o impacto da modalidade de financiamento
e, nesta secdo, sera observada a influéncia do valor da entrada. Para tanto, foi
incluido e depois decrescido R$25.000,00 no valor das parcelas da entrada, sendo
mantido as demais condicdes. O Quadro 4 apresenta os mesmos indicadores
analisados na secao anterior para as duas novas condi¢cdes de entrada.

Quadro 4 - Analise de sensibilidade referente ao valor da entrada

Crédito
Associativo

SBPE

Acrescido R$146.560,16 | R$179.869,16
Referéncia R$117.352,52 | R$155.234,52
Decrescido R$88.144,88 R$130.626,30

Valor desembolsado durante
o periodo de obra

Continua na proxima pagina.



SBPE Credito
Associativo

Acrescido R$21.560,16 R$54.869,16
Valor de correcao durante 0 | poforancia R$17.352,52 | R$55.234 52
periodo de obra

Decrescido R$13.144,88 R$55.626,30

Acrescido R$239.649,55 | R$177.853,22
Saldo devedor no inicio do Referéncia | R$273.885,20 | R$203.260.83
financiamento

Decrescido R$308.120,84 | R$228.668,43

Acrescido R$677.664,00 | R$510.501,86
Valor desembolsado no Referéncia | R$770.273,15 | R$579.230.71
periodo pds-chaves

Decrescido R$862.882,29 | R$647.959,53

Acrescido R$408.614,46 | R$303.248,64
Valor extra no periodo Referéncia | R$466.987.95 | R$346.569,88
pos-chaves

Decrescido R$525.361,45 | R$389.891,10

Acrescido R$824.224,16 | R$690.371,02
Valor total desembolsado Referéncia R$887.625,67 | R$734.465,23

Decrescido R$951.027,17 | R$778.585,83

Acrescido R$417.730,58 | R$376.666,92
VPL dos desembolsos Referéncia R$430.274,00 | R$383.178,51

Decrescido R$442.817,42 | R$389.715,44

Fonte: Autoria propria

Ao comparar os cenarios, € possivel observar que, nas duas modalidades, o
aumentar do valor da entrada resulta em um saldo devedor menor para ser
financiado; portanto, um desembolso pds-chaves menor.

5.4. Analise de sensibilidade referente a taxa de juros do financiamento

Nas modalidades de financiamento bancario analisadas (Crédito Associativo
e SBPE), a entrada sera um valor negociado com a construtora, por isso que o valor
desembolsado durante obra é analisado de forma separada do valor desembolsado
no periodo pds-chaves, o qual por sua vez tem suas peculiaridades definidas pelo
financiamento bancario.

Ha porém, incluso no financiamento, diversos fatores que podem alterar os
calculos, como por exemplo o contrato ser no formato MCMV, o que confere alguns
beneficios. Os dois principais beneficios dessa modalidade sao as taxas de juros
reduzidas e possiveis subsidios a serem utilizados como entrada, o que ja foi
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analisado que tem um resultado final que diminui o valor do saldo devedor e
consequentemente o valor total desembolsado no final dos 420 meses de
financiamento.

A taxa definida no cenario de referéncia foi obtida do simulador da CEF e,
para fins de analise de sensibilidade, o valor da taxa sera reduzido até o maximo
definido no programa MCMYV (8,16%) e comparado com o valor aumentado até 12%,
que é o valor maximo possivel para esse tipo de financiamento. O Quadro 5 exibe os
numeros obtidos para as modalidades em questdo, utilizando os trés patamares
para a taxa de juros.

Quadro 5 - Analise de sensibilidade referente a taxa de juros

SBPE Crédito
Associativo
Valor desembolsado durante o periodo R$117.352.52 R$155.247.73
de obra
Xslrzr de correcéo durante o periodo de R$17.352,52 R$55.247.73
fS_aldo.devedor no inicio do R$273.885.20 R$203.260.83
inanciamento
Decrescido | peggs5 324,46 R$523.608,37
(8,16%) ' ’ : ’
Valor desembolsado no Referéncia
periodo pés-chaves (9,72%) R$768.509,16 R$579.230,70
Acrescido
(12%) R$879.813,53 R$660.524,86
Decrescido | pesg 039,27 R$290.947 55
(8,16%) ' ’ : ’
Valor extra no periodo Referéncia
pés-chaves (9.72%) R$465.876,08 R$346.569,87
Acrescido | penz6 528 34 R$427.864,04
(12%) ' ’ ' ’
Decrescido | peg10 676,98 R$674.305,32
(8,16%) ' ’ ' ’
Valor total desembolsado | REierencia | peggs 861,68 R$734.465,22
(9,72%)
Acrescido | pe997 166,05 R$822.423,74
(12%) : ’ : ’

Continua na proxima pagina.
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SBPE Cré(_jitc_)
Associativo
Decrescido | peags 442 51 R$353.300,76
(8,16%) e -
VPL dos desembolsos Relerércia | R$430.274,00 | R$383.178,51
(9,72%)
Acrescido | R$481.181,56 | R$426.877,18
(12%) e -

Fonte: Autoria prépria

Conforme comentado na Secédo 2.2, tal modalidade permite ainda a utilizagao
do MCMV em conjunto as caracteristicas do Crédito Associativo, por esse motivo foi
utilizado também os mesmos valores que o financiamento via SBPE.

Observando os dados, analisa-se que, quando comparado os valores das
taxas equivalentes para ambas as modalidades, a concluséo citada na analise do
critério padrédo permanece, ou seja, a modalidade Crédito Associativo possui um
valor de desembolso maior no periodo de obra, mas que o valor total desembolsado
se demonstra significativamente menor do que quando comparado a modalidade
SBPE.

A diferenca do “saldo devedor no inicio do financiamento” no desembolso
total é tao significativa que a analise de sensibilidade mostra que a redugéo da taxa
de juros diminuiria o desembolso total na modalidade SBPE (R$812.676,98, com
taxa de 8,16%) para valores equivalentes ao do Crédito Associativo com taxa
majorada (R$822.423,74, com taxa de 12%), conforme ilustrado na Figura 5 e na
Figura 6.

A anadlise de sensibilidade demonstra que variagdes na taxa de juros tém
impacto no valor presente dos desembolsos (i.e., no custo do financiamento) e,
portanto, € um fator que o investidor deve ter especial atengao.

5.5. Analise dos resultados

As analises apresentadas neste trabalho objetivaram explorar os principais
fatores que impactam nas tomadas de decisdo de se investir em um imével. Para
tanto, foram comparadas as modalidades de financiamento pelo SBPE e por Crédito
Associativo, bem como o impacto de uma variagao no valor da entrada e a taxa de
juros do financiamento bancario.

As analises evidenciaram que a modalidade Crédito Associativo demonstra
um volume de pagamentos maior no periodo de obra e préoximo do periodo
pos-chaves. Por consequéncia, o saldo devedor a ser financiado é menor,
resultando em um menor valor de juros, correcao e seguro que na modalidade de
financiamento pelo SBPE.

Situacao equivalente acontece ao se aumentar o valor da entrada, conforme
observado na Sec¢ao 5.3.

Ao comparar o valor presente dos desembolsos foi possivel observar que
variagbes no valor de entrada e na taxa de juros tém impacto significativo —
podendo, por exemplo, variar de R$395.442,51 com uma taxa de juros de 8,16%
para R$481.181,56 com 12% para o caso do financiamento pelo SBPE.
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As negociagbes com a construtora também sao partes fundamentais para o
entendimento do processo de compra de um imovel. O valor de entrada é negociado
direto com a construtora, impactando tanto no desembolso durante o periodo de
obra quanto no saldo devedor para o financiamento bancario. Além disso, ha ainda a
possibilidade da realizacdo do parcelamento integralmente com a construtora
(Secdo 2.3.), a qual resulta em um fluxo de desembolso diferente das outras
modalidades.

A negociacao da taxa de juros tipicamente é feita diretamente pelo investidor
com a instituigdo financeira e esta negociagao também varia para cada instituicdo. O
que foi evidenciado na analise de sensibilidade apresentada na seg¢ao anterior € que
o impacto da taxa € importante independentemente da modalidade de financiamento
e, portanto, cabe ao investidor buscar no mercado a oportunidade que ofereca a
menor taxa e, por consequéncia, o melhor fluxo de desembolso.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

O mercado imobiliario é complexo e com muitas variaveis. E necessario ter
ciéncia de diversos fatores para que as tomadas de decisdes sejam assertivas na
hora da compra de um imével. E evidente que uma variedade de fatores
econdmicos, indices e leis desempenham papéis importantes no processo da
compra de um imovel. A sensibilidade relacionada as variaveis do processo, as
politicas governamentais e as flutuagdes de indices sdo alguns exemplos de fatores
que influenciam na tomada de decisdo no momento da compra de um imével. E
possivel, portanto, utilizar os conhecimentos sobre o mercado imobiliario para
analisar os fatores a fim de obter o melhor resultado para o investimento.

No que se refere ao objetivo do trabalho, foi possivel analisar as nuances,
desembolsos além de realizar analises de sensibilidade em fatores e como isso
afeta cada uma das modalidades. Neste contexto, a analise conclui que a
interconexao entre fatores econdmicos, indices de mercado, leis e caracteristicas
especificas é importante para o entendimento das oportunidades no mercado
imobiliario brasileiro. Ao mesmo tempo, ndo €& possivel ignorar preferéncias e
escolhas pessoais na tomada de decisao, detalhes esses os quais se demonstram
subjetivos e independentes de qualquer simulagdo. Ha ainda, valorizagdo de
aspectos como localizacdo, infraestrutura e dindmicas do mercado e analises de
investimento como partes integrais do processo de compra reforga a complexidade
inerente a essa transagao, ressaltando a necessidade de uma abordagem holistica
ao adquirir propriedades no Brasil.

Por fim, destaca-se que o trabalho limitou-se a analisar o fluxo de
desembolsos e ndo ponderou fatores como a valorizagdo do imével, que também
dependera de suas caracteristicas e da evolugdo do mercado imobiliario. Sugere-se
portanto, um futuro estudo a respeito da valorizagéo, analisando como a mesma se
comporta de acordo com o tempo, e os fatores que influenciam tal valorizacao.
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APENDICES

APENDICE A — Simulador do periodo de obra para a modalidade SBPE

VPL

CONSTRUTORA BANCO INFOS

Total de
: - - ' Valor Saldo devedor Desembolsado TMA = CcuB
| L ety Rarcel Banco  (financiamento) “oof apto “"i‘;{“ﬁ?ﬁf“ acumulado  acumulada v % Obra CUB 4o imulado

0 janJ20 R$ 0,00 RS 200.360,00| RS 300.540,00 RS 0,00 R$ 0,00 0,50% 0,00% 0,18% 0,18%
1 fevi20 RS 1428 57 R$ 0,00 RS 201.24158| RS 301.862,38 RS 142857 RS 142857 1,00% RS$142146| 2.78% 044% 0,62%
2 mar/20 RS 1.430,86 R$ 000 R$20156357| RS 30234536 RS 143086  R§ 285943 151% R$141666| 556% 0,16% 0,78%
3| abr/20 RS 1.433,00 R$0,00 RS 201.86592| RS 30279887 R$143300 R§4.20243 202% R$141172] 833% 015% 0,93%
4 maij20 RE 1.436,01 R$000 R$202.23083| RS 30343475 RS143601  R§572944 253% R§140765) 11,11% 021% 1,14%
5 junJ20 RS 1.442 91 R$0,00 RS 203.26083| RS 304.89124 R5144291  R§T7.171,35 3,04% R$1.40737| 13,80% 048% 1,63%
6 juJ20| R$10.20573) RS 144897 R$0,00 R$204.11452| RS 306.171,78 R$ 1165469 RS 18.826,04 3,55% R$11.311,08] 16,67% 042% 2,06%
7 ago.20 RS 1.452,01 R$ 0,00 RS 204.54316| RS 306.81474 RS 145201 RS 2027805 407% R$1.40219| 19.44% 021% 2,27%
8 seti20 RS 1 456,66 R$ 0,00 RS 205197.70{ RS 307.796555 RS 145666 RS 21.734.71 459% R$139968| 22,22% 032% 2,60%
9 outs20 RS 1.476 61 R$ 0,00 RS 208.00891| RS 31201336 R§147661  R§ 2321132 511% R§141179] 2500% 137% 4,00%
10 novJ20 RS 1.487 08 R$0,00 RS 200.610,58| RS 31441587 RS 148798 RS 24.609,30 564% R$141550| 27,78% 0.77% 4,81%
11 dez.j20 RS 1.503,60 R$ 000 R$21181149| R 31771723 R 150360 RS 26.202,90 617% R$1.42333| 30,56% 1,05% 591%
12 janJ21| RS 1086911 RS 154315 R§ 000  R$217.38213| RS 326.07319 R$ 1241226 R§ 3661516 670% RS 1169117 3333% 263% 8,69%
13 fewi21 R§ 1.554,11 R$0,00 R$218.92554| RS 32838831 R$ 1.554,11 RS 40.169,27 7,23% R$ 145654 3611% 071% 9,46%
14 marj21 RS 1574 46 R$0,00 R$221.79347| RS 33269020 R§ 157446 RS 41.74373 7.77% R$1.46828| 3889% 131% 10,90%
15_abrj21 RS 159714 R$ 0,00 RS 224.987,29| RS 337.480.94 RS 1507,14 RS 43.340,67 831% R$1.48201| 41,67% 144% 12,49%
16 maiJ21 RS 1.620,62 RS 000 RS 22829461| RS 34244191 R5 162062 RS 44.961,48 8.85% R$149531) 4444% 147% 14,15%
17 junJ21 RS 165773 R$ 0,00 R$233.52255| RS 35028383 RS 165773 RS 4661921 930% R§152207| 47,22% 220% 16,76%
18 juJ21| R§11.95635 RS 160751 R$ 0,00 RS 230.127,09| RS 358.690,64 R§ 1365387 RS 60.273,08 004% RS 1248148 50,00% 240% 19 56%
19 agoJ21 RS 171364 R$0,00 RS 241.29880| RS 36209820 RS 171364 RS 61.98672 10,49% R$155871| 52,78% 0,95% 20,70%
20 sets21 RS 173420 R$ 0,00 RS 244,295 59| RS 36644338 R$ 173420 RS 6372092 11,04% RS 1.569,56| 5556% 1.20% 22 15%
21 outs21 RS 175120 R$0,00 RS 246.68068| RS 3700453 R§ 175120 RS 6547212 11,60% R$ 1.577,06| 5833% 008% 2334%
22| nows21 RS 1767 66 R$0,00 RS 240.00857| RS 37351285 RS 176766 RS 67.23978 12,16% RS 158306| 61,11% 094% 24 50%
23 dezs21 RS 1.776,50 R$0,00 RS 250.25361| RS 37538042 R$ 177650 R§ 69.016.27 12,72% R$158396| 63,89% 0,50% 2513%
24 janJ22| R$ 1257775 RS 178574 RS 0,00 RS 251.554 93| RS 377.332,39 RS 1436348 RS 8337976 13,28% RS 12.74308| 66,67% 052% 2578%
25 few22 RS 179341 R$0,00 RS 252.63662| RS 377805402 R§ 179341 RS 8517317 13,85% R$158318| 60.44% 043% 26,32%
26 mar/22 RE 179772 R$ 0,00 RS 253.24294| RS 379.86441 RS 179772 RS 86.970,89 14,42% R$1579,08| 72,22% 0,24% 26,62%
27 abrj22 RS 1.810,30 R$ 0,00 R$255.01564| RS 38252347 R$ 181030 RS B8781,19 14,99% R$158222| 7500% 0,70% 27 51%
28 mai 22 RS 1.817,36 R$ 0,00 RS 256.010,20| RS 384.01531 RS 1.817,36 RS 90.598 55 1556% RS 1.58049| 77,78% 0,39% 28,01%
29 junJ22 RS 1.871,34 RS 0,00 RS 263613 71| RS 30542056 RS 1.871,34 RS 0246989 16,14% R$1619.33| 80,56% 2,97% 31,81%
30 juJ22| R$13.328,31 R§ 180230 R$ 0,00 RS 266.566,18] RS 300.84027 R§ 1522061 RS 107.690,50 16,72% R 13.10539| 23,33% 1,12% 33.28%
31 ago.22 RS 1914 82 R$0,00 RS$ 269.73832| RS 40460748 RS 191482 RS 109.60531 17,30% R$1.64051| 8611% 1,19% 34.87%
32 setiz2 RS 192975 R$ 0,00 RS 271.84228| R5 40776342 R$1.92975 RS 111.535,06 17,89% R$1.64508| 88,89% 0,78% 35.92%
13 out/22 RS 1.936,31 R$ 0,00 RS 272766,54| RS 40914081 R§1.093631 RS 11347137 18,48% RS 1.64246| 01,67% 0,34% 36,38%
34 nov/22 RS 1.036,89 R$ 000 RS 272.84837| RS 40027256 RS 1.93680 RS 11540827 19,07% R$1.63478| 04 44% 003% 36,42%
35 dez./22 RS 1.944 25 R 0,00 RS 273.88520| RS 41082779 RS 194425 RS 117.352,52 19.67% R$1632,83] 97,22% 0,38% 36,04%
36 jan/23 [ RS2.940,58 RS 273.233,09 R$294058 R§120.29310|  2027% RS 245728 100,00%
7 fevi23 R52.93530 R§ 272,580,098 RS 203530 R§12322830|  20,87% RS 244066
38 mar/23 R$ 293001 RS 271.928 87 RS 203001 RS 126.158 41 21,47% R$ 242415
39 abri23 R$292473 RS 271.276,76 R$292473 R§129.083,14|  22,08% RS 2.407,74

[1] Entrega das chaves (dez./22)
[2] Inicio da amortizac&o do financiamento bancario (jan./23)
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APENDICE B — Simulador do periodo de obra para a modalidade Crédito
Associativo

VPL

INFOS
Total de

CONSTRUTORA BANCO

Més Més Balido Parcela l\;ggo tsffx::c?:r:ﬂ;) Valor apto desni:'nrzslso Dg::g;:&lasggo 5 ch:liﬂada VP % Obra CUB Acti:r::llz?lado
0 janJ20 R§ 0,00 R$200.360,00| RS 300.540,00 R$ 0,00 RS 0,00 0,50% 0,00%  0,18% 0,18%
1 fev/20 RS 1.428 57 R$ 0,00/ R§20124158| R$301.862,38| R§1.42857  R§ 142857 100% RS142146| 278% 0,44% 0,62%
2 mar/20 RS 1.430,86 R50.00 RS 201.563,57| RS 302.34536 RS 143086 R$ 285943 151% R51.41666|  556% 0,16% 078%
3 abr/20 RS$ 1.433 00 R 000 R§20186592) R§ 302798 87 R§ 1.433 00 R§ 4202 43 202% RE141172 8,33%  0,15% 0,93%
4 mait20 RS 1.436 01 RE000 R§20228983) R§ 30343475 R§ 143601 R$ 5728 44 253% R$140765] 11 11%|021% 1,14%
5 junj20 [ R$ 144291 R$30561 RS 20326083| R$304.891,21 RS 174851 RS 7.476,96 304% RS170545| 1389% 0,48% 1,63%
6 jul/20] R§1020573 RS 144897| RS$36673 RS 20326083 RS 306.171,78 RS 12.02142 RS 1940838 355% RS$ 11.667,01| 1667%)0,42% 2.06%
7 agot20 R5145201) R§42785 R$20326083| R 306.681474 R 167986 R$2137823 407% R$1.681536] 1944% 021% 227%
8 set)20 RS 1.45666] R3 48897 R3$203.26083| RS 307.796,55 R31.94563 R§23323.86 459% R$§1.86952| 2222% 0,32% 2,60%
9 out20 RS 147661 R$55000 R$20326083| R$ 31201336 R$ 202670 R§ 2535056 511% R$103774| 2500% 1,37% 4,00%

10 nov.20 R 148798 R$61121 RS$20326083| R§ 31441587 R$2.08918 RS 2744976 564% RS 199706 2778% 077% 481%
11 dez.20 RS 150360 R§67233 R§20326083| R$317.717,23 R§2.17594 R§ 2962570 6,17% R$2.05978| 3056% 1,05% 591%
12 jans21] R$10.86911 RF1.54315] RS 73346 RS20326083| RF326.073.19 RFI13.14571 RE42771.41 6,70% R$12.38202] 3333% 263% 8.69%
13 fevi21 RS 1.554 11 R$ 79458 RS 20326083 R$ 32838831 R§ 234868 R$ 45.120,09 723% R$E220123| 3611% 071% 0.46%
14 mar/21 R 157446 R$B5570 R$20326083| RS 33269020 R$ 243016 R§ 4755025 777% RS 226626) 3889% 131% 10,90%
15 abrs21 RS 1.597,14| R$ 91682 RS 20326083| R 337.48004 R$ 251306  R§ 5006421 831% R$233274| 4167% 1,44% 12,49%
16 maiJ21 RS 162062 R$97794 R§20326083| R$ 244191 R§ 250856 RS 5166277 8.85% R§2.39925| 4444% 147% 14,15%
17 juns21 R5 1657,73| R§ 1.03906 RS 203.26083| R§350.283 83 R 269679 R$ 5535956 939% R$247756]| 4722% 229% 16,76%
18 jul21| RS 1195635 RS 168751| R§ 110018 RS 203 260 83| RS 35869064 RS 1475405 RS 70 11361 984% R§1348721| 5000% 240% 19,56%
19 ago.21 RS 1.713,64| R 116130 RS 203.260,83| R$ 362.098.20 R$ 287494 R$ 7298855 1049% RS261502| 5278% 0,95% 2070%
20 setf21 RS 173420| R§ 1.222 43| R$203.26083| RF 36644338 RI2.95663 RET7594518 11.04% RS267594] 5556% 1,20% 2215%
21 out.21 R$ 1.751,20| R§ 128355 RS 203.26083| R$ 37003453 R$3.03475 R§78979,03 11,60% R$2732907| 5833% 0,08% 2334%
2 nov/21 RS 1.767,66| RS 134467 RS 20326083 R§ 37351285 R$3.112,33  R§ 8209225 1216% R$278889| 6111%004% 2450%
23 dez21 R 177650 R 140579 R3$203.26083| R§ 37538042 R3 318229 R§BH27454 12,72% R$2.83740| 6389% 0,50% 2513%
24 jans22| R§12577.75 RS 1.785,74| RS 146691 RS 20326083| R§ 377.332,39 RS 15.830,30  RS§ 101.104,93 13,28% RS 14.04450| 6667% 0,52% 2578%
25 fev./22 R$ 1.79341| R§ 152803 RS$20326083| R§378.95452 R§ 332145 RS 10442638 13,85% R$293208| 6944% 043% 2632%
26 _mar22 R3 1797 72| R$ 1580 15| R3203.26083| RS 37086441 R 338687 R3§ 10781325 1442% R$E207486] 7222% | 0,24% 2662%
27 abri22 RS 1.810,30| R$ 165028 RS 203.260,83| R$ 38252347 R$ 3.460,58 R§ 111.273,83 1499% RS$3.02458| 7500% 0,70% 2751%
28 maiJ22 RE 1.817.36) RE1.71140 R$203.26083| RE 38401531 R§ 352876 RS 114.802,59 15,56% R$3.068,83| 77.78% 0,39% 2801%
29| jun.22 RS 1.871,34| R§ 177252 R$20326083| R 30542056 RF 364386 RS 11844644 16,14% R§3.153,16| 8056% 2,97% 31,81%
30 juij22| R$13.32831 RS 1.88230| RS 183364 RS 203.260,83| RS 309.840.77 RS§ 17.05425 RS 135500,69 16,72% RS 14.68421| 8333% 1,12% 3328%
3 agof22 RS 191482 RE 189476 R 203.26083| R$404.607 48 R§ 3.809,58 RS 13931027 17,30% R$3.26384| 8611% 1,19% 3487%
32 sets22 R3 1920 75| R$ 1.955 88 R 203260 83| RF407.76342 R3 388563 RJ 14319590 1789% R§331244| BEBO% | 0,78% 3592%
33 outs22 RS 1.93631) R§2.017,00 R§ 20326083 R$40014981 R§395332 R§ 147.149.21 18,48% R$3.35337| 9167% 0,34% 36,38%
34 _nov./22 RS 193688 RE 207812 RI203.26083| RF 40927256 RI4.01502 R 15116423 1907% R$3.38876| 9444% 003% 3642%
35 dez./22 RS 1.044 25| R§2.139.25 R$20326083| RF410.827 79 R§4.08350 RS 15524773 1967% R$342042| 9722% 038% 36,94%
36 Jan./23 | R$ 2.200.37| RS 202.776 87 R$ 2.200,37| RS 157.448,10 2027% RS 1.838,73] 100,00%

37 fev/23 R 2.19645 RS 202.292 92 R$ 2.19645 R3 159.644,54 2087% RS 1.826,32

38 mar/23 R%2.19253 R§ 201.808 96 R$2.18253 R§ 161.83707 2147% R§1.81399

39 abr/23 R$ 2.188,61 RS 201.325,01 R§ 2.188,61 R§ 16402568 2208% RS$1.801,74

[1] Més de atingimento das metas para Crédito Associativo (jun./2020)
[2] Entrega das chaves (dez./22)
[3] Inicio da amortizag&o do financiamento bancario (jan./23)
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Uma trajetéria se encerra conforme este trabalho é concluido. Um caminho
trilhado se conclui e uma grande encruzilhada se forma a frente, mas é este o
melhor momento de olhar para tras e apreciar o caminho que se passou até o
momento.

Desde meu pai, ao tirar minha paz s6 para dizer “quer dinheiro? Estuda.
Quer fama? Estuda. Quer um playstation? Estuda”. Minha mae que se esforga todos
os dias que passa, para conseguir dar um auxilio para que esse trabalho seja
concluido, sofrendo que eu talvez esteja passando necessidades para isso, se
forcando, até certo ponto, a entrar em necessidades para que suas crias ndo o
tenham que fazer. Minha irma, por ser um apoio emocional gigante, afinal, ndo ha
pessoa que te entenda mais do que a que cresceu contigo, entende seus medos,
seus animos, suas manias e suas chatices, e acaba sendo chata junto, ponto esse
que ao fazer os calculos, vira piadas e idiotices, felicidade.

Nao é possivel nao citar meu orientador, de TCC e mais recentemente de
estagio. O qual nunca presenciei uma aula, mas provou ser, ao contrario da meédia
da faculdade a qual estudo, um professor muito carismatico, com vontade de ajudar
os alunos, curioso e interessado, aberto para conversas e que apresenta um
grandissimo coragao.

E possivel comentar a respeito dos especialistas em mercado imobiliario que
me auxiliaram nas condi¢des para que esse trabalho fosse escrito. Um grande
pensador me falou uma vez “mais vale uma hora bar do que uma hora de reunido
para aprender um assunto”, as horas bares com essas pessoas tem se demonstrado
mais do que um aprendizado e foram fundamentais para a construgcdo desse
trabalho, proporcionando muitos “mindblows” durante o periodo. Em especifico, ha
dois desses especialista: um que me abriu a oportunidade para conhecer o mercado,
tentando fazer eu usar o que n&o usei na faculdade inteira da minha inteligéncia
para observar o mercado, e outro que pegou na minha mao e esta me mostrando o
caminho por tal encruzilhada, apresentando desafios, ensinando detalhes e que me
defende, mesmo que por vezes eu ndo merecga.

Por fim, meus amigos, tanto da faculdade quanto da minha terra natal, os
quais considero minha segunda, terceira ou quarta (perdi as contas) casa, que me
aturaram por muito tempo, me odeiam mas me amam. A todos vocés, um grande
filésofo disse duas palavras que resumem tudo: “tamo togheder” (Braz, Thomas).



