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RESUMO

Para avaliar o desempenho de qualquer empresa de producdo habitacional, é inevitavel levar
em consideracdo a duracdo do ciclo de desenvolvimento dos projetos que estas investem.
Entre a compra de um terreno até o efetivo repasse das carteiras de recebiveis de clientes para
as instituicdes financeiras o tempo usual é de 36 a 48 meses, o0 que equivale a um ciclo de 3 a
4 anos para um projeto. Para observar o comportamento deste longo ciclo no resultado de uma
empresa de producdo habitacional é possivel analisar os dados das empresas publicas de
producdo habitacional listadas na BOVESPA. Atualmente essas empresas, que se tornaram
publicas entre 2006 e 2007, estdo terminando o segundo ciclo de projetos em uma realidade
de financiamento abundante e capacidade de investimentos inéditas nas ultimas décadas.

Mesmo nessas condi¢Oes favoraveis, os resultados reportados em seus balan¢os se mostraram
inconstantes evidenciando que a rentabilidade no caso de muitas empresas se manteve abaixo
da taxa basica de juros. Este artigo explora as diferencas entre uma empresa protétipo e a
realidade observada no mercado entre 2009 e 2012 a partir da compilagdo dos resultados das

empresas de produgdo habitacional de capital aberto demonstrando o viés na sua analise.
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ABSTRACT

In order to assess the performance of any housing company, it is necessary to put in
perspective the development cycle of projects they invest. Within the land acquisition until
the transfer of all homebuyer’s receivables for financial institutions, the usual time is 36-48
months, which represents a 3-4 years cycle for each project. To observe the behavior of this
long cycle in a housing company we can analyze the data of public companies listed on the
BOVESPA. Currently these companies that went public between 2006 and 2007, are
delivering the second vintage of projects in a reality of unprecedented availabilities of funds

and capital in recent decades.

Even in these favorable conditions, the results reported in their financial were inconsistent
indicating that profitability in many companies remained below the benchmark interest rate.
This paper explores the differences between a theoretical company based on a prototype
project and the volume of production observed in the market between 2009 and 2012
according to a compilation of publicly traded housing companies’ results in order to expose
its peculiarities.
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1. INTRODUCAO

Para avaliar o comportamento de qualquer empresa é necessario entender os ativos em que ela
investe e como estes geram receita. De forma geral, as empresas de producdo habitacional
investem em terrenos onde irdo construir produtos imobiliarios e vende-los aos consumidores
finais. O prazo entre a compra do terreno e o efetivo LANCAMENTO' varia de 6 a 12 meses.
Neste periodo serdo desenvolvidos os projetos legais que serdo submetidos a aprovacao junto
aos Orgdos competentes em todas as esferas necessarias. Dependendo da complexidade do
projeto e das exigéncias esse prazo pode se estender ou abreviar de acordo com o caso. O
prazo de construcdo usualmente € de 24 a 30 meses.

Os compradores, por sua vez, pagam o PRECO ao longo do periodo de construgédo, quitando o
saldo logo apds a entrega do empreendimento. Esta quitacdo é feita ou com recursos proprios,
ou, na maioria das vezes, por meio do REPASSE do saldo devedor para uma instituicdo
financeira que ira financiar o empreendimento por 20 a 30 anos. Este movimento é
amplamente apoiado pelas politicas financeiras por meio das regras do Sistema Financeiro
Habitacional (SFH) que destinam os recursos do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE) para este tipo de financiamento.

O diagrama a seguir resume o ciclo de um projeto habitacional prot6tipo.

Figura 1- Diagrama Ciclo de um Projeto Habitacional Prototipo
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Do ponto de vista da necessidade de investimentos, a producdo habitacional se caracteriza
como uma atividade com intensa necessidade de capital. A figura 2 representa a exposicao de
caixa ao longo do ciclo do projeto protétipo. Nele é possivel notar a resultante das curvas de
receita, resultado do encaixe do preco das unidades, e a curva de despesas, resultado dos

custos com a aquisicdo do terreno, desenvolvimento de projetos, campanhas de publicidade e

! LANCAMENTO é 0 jargdo utilizado no mercado para o periodo onde o empreendedor disponibiliza as unidades a
venda ao mercado concomitantemente a um grande esforco de publicidade e marketing e de vendas por meio dos
corretores imobiliarios.
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marketing, construcdo, impostos e despesas financeiras. A receita total do projeto é do

ndmero indice 100.

Figura 2—-Diagrama do fluxo de caixa de um Projeto Habitacional

mmm Receitas (eixo esq.) = Despesas (eixo esq.) Saldo (eixo dir.)

A partir da curva apresentada pode-se notar que a exposi¢do de caixa permanece negativa até
a entrega do empreendimento, onde alcanga - 23. Neste momento os recursos investidos pelo

empreendedor sdo liberados e hé o encaixe do lucro da operagéo de 14.

De acordo com a Figura 3, pode-se notar que a formacgéo da Taxa Interna de Retorno acontece
apenas nos Ultimos 2 trimestres, resultado desta demora no encaixe do capital investido e do

lucro do empreendimento.

Do ponto de vista de reconhecimento de resultado por meio das demonstracGes financeiras,
existe uma aceleracdo no reconhecimento de receitas e do lucro em funcdo do método de

apropriacdo contébil que utiliza 0 PoC? como regra. A evolugo do reconhecimento da receita

2 PoC vem da abreviac&o do termo em inglés Percentage of Completion onde o reconhecimento da receita na
demonstra¢do do resultado nos periodos contabeis € feito na proporgéo em que o trabalho for executado, o
mesmo ocorrendo com os custos do trabalho com os quais se relaciona.
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no projeto protétipo também pode ser visto na figura 3. O prot6tipo foi calibrado para atingir
uma Taxa Interna de Retorno (TIR) arbitrada de 25% equivalente ao ano no nivel do projeto,
ou seja, antes de imposto de renda e despesas financeiras e gerais e administrativas da
empresa. Acrescentando essas despesas a TIR € reduzida para 20% equivalente ao ano com
uma margem liquida de 14%. A premissa de venda foi de 40% das unidades durante o periodo
de lancamento, 50% durante o periodo de obra e 10% nos seis meses seguintes.

Figura 3- Diagrama da formacéo da Taxa Interna de Retorno e do reconhecimento de receitas
e lucro de um Projeto Habitacional Prototipo
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Analisando as informaces divulgadas pelas empresas de capital aberto, tem-se acesso apenas
aos balancos e demonstracdes de resultado, ndo sendo possivel avaliar o comportamento do
fluxo de caixa dos projetos. Dessa forma, fica inviavel a avaliacdo do indicador TIR. A
proposta deste artigo é utilizar o indicador retorno (lucro liquido) sobre patriménio liquido

como alternativa e proxy da TIR que é o indicador mais fiel de rentabilidade.

Como uma empresa € um conjunto de projetos, pode-se dizer que a TIR da empresa tende a
TIR dos projetos quando estes estdo sendo executados em regime constante e ndo ha nenhuma

ineficiéncia de emprego do capital. Considerando o ciclo do projeto habitacional prot6tipo
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apresentado, os resultados de uma empresa somente entra em regime se puder ofertar o
mesmo volume de projetos ao longo de 3 anos. Neste caso, adotando que o volume total
ofertado por ano fosse equivalente ao numero indice 100, o reconhecimento de receitas e

lucro aconteceria da seguinte forma considerando as safras de projetos:

Figura 4- Reconhecimento de lucro liquido por safra de Projeto Habitacional Prototipo
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A partir da figura anterior observa-se claramente o impacto de cada safra de projetos no lucro
por ano. Conforme esperado, o indicador Retorno sobre Patriménio Liquido para este
exercicio, quando a operacdo entra em regime, foi de 20% ao ano, partindo de um caixa
inicial para o inicio da operacdo do nimero indice 57 e considerando um indicador de divida
sobre patrimonio liqguido maximo de 55%. Neste exemplo existe uma utilizacdo 6tima do

patrimonio da empresa com uma relacao de Receita sobre Patriménio Liquido de 1,4.

2. HISTORICO DE MERCADO

Para observar o comportamento dos resultados de empresas de Producdo Habitacional, foi
utilizada uma amostra baseada em um levantamento dos demonstrativos financeiros
apresentados por 11 empresas listadas na BOVESPA e com operacdo predominantemente
caracterizada pela producédo habitacional. De qualquer forma, vale destacar que uma parte
destas empresas tem em seu portfolio de projetos o desenvolvimento de loteamentos,
pequenos centros de compras e de edificios comerciais. A excecdo dos loteamentos, os ciclos

dos demais produtos sdo semelhantes ao do protétipo.
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Uma vez que os resultados anuais sdo fotografias de aproximadamente 25% do ciclo de um
projeto, quanto maior a quantidade de anos compilados, melhor ser4d a captura do

comportamento dos projetos.

Dessa forma, com o objetivo de expurgar o efeito da flutuacdo do resultado ao longo dos anos
foi analisado o resultado agregado entre 2009 e 2012. Na figura 5 é possivel analisar a
dispersdo desses resultados. Nota-se que existe uma relagdo direta entre o indicador margem
liguida e 0 Retorno sobre Patrimdnio Liquido. Na média estes indicadores no periodo

foram de 8% 9% respectivamente.

Figura 5- Margem Liquida e Retorno sobre Patriménio Liquido das 11 empresas de produgéo
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Fonte: Relatdrio das empresas: Brookfield, Cyrela, Direcional, Even, Eztec, Gafisa, Helbor, MRV, PDG, Rossi,

Tecnisa

Nem o mercado de producdo habitacional e nem as empresas analisadas tem 100% de

eficiéncia no emprego do capital e um volume de operacado estavel.

Uma forma de avaliar a eficiéncia na utilizagdo do capital € observar o indicador Receita

sobre Patrimonio Liquido. A média para este indicador das 11 empresas foi de 1,04. A figura
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6 apresenta a compilacdo deste indicador versus a margem liquida e o Retorno sobre o
Patriménio Liquido. A partir dela é possivel notar que a ineficiéncia do uso do capital na
geracgdo de receita reduz o Retorno sobre o Patriménio Liquido. No entanto, em alguns casos,
essa ineficiéncia pode ser compensada por margens maiores.

Figura 6- Margem Liquida e Retorno sobre Patriménio Liquido das 11 empresas de producgédo
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Fonte: Relatério das empresas

Uma parte desta ineficiéncia vem do regime de reconhecimento de receita das safras de
projetos, e é inerente a0 método de contabilizacdo e as oscilagdes no volume de producdo.
Para avaliar este impacto foi feito um exercicio considerando (i) o volume ofertado médio
pelas 11 empresas listadas como numero indice 100 e (ii) que estas empresas tiveram em seu
portfolio um conjunto de projetos proto6tipos conforme o apresentado anteriormente. A figura
6 apresenta 0 impacto dessas variagdes no volume de producdo e o reconhecimento de lucro

por safra de projetos.
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Figura 7- Reconhecimento de lucro por safra de Projeto Habitacional Prot6tipo considerando
0 volume de producdo das 11 empresas listadas
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De acordo com os dados apresentados, fica evidente o tamanho da flutuacdo dos resultados
em funcdo do longo ciclo de execugéo dos projetos e do reconhecimento de receitas e lucro ao
longo de seu desenvolvimento. Mais uma vez € possivel notar que a andlise isolada do retrato
de resultados de anos fiscais pode ser misleading. Neste exercicio, que considerou um longo
periodo de resultados acumulados, o lucro médio reconhecido foi de 95 para um portfolio com
lucro total médio de 100. Portanto, pode-se dizer que nestes 4 anos foi reconhecido 100% do
lucro das safras de projetos de 2008 e 2009, 90% da safra de 2007 e 70% da safra de 2010. As
safras de 2006, 2011 e 2012 tiveram pouca influéncia no resultado geral com menos de 20%

de seus lucros reconhecidos.

3. RESULTADOS DE UMA EMPRESA TEORICA

Explorando o exercicio mencionado anteriormente, foi elaborada a projecao de resultados de
uma empresa teorica que teve um volume de producdo entre 2006 e 2012 semelhante ao
ofertado no mercado conforme a figura 6. Esta empresa tedrica € composta de um portfolio
composto de projetos prototipos apresentados anteriormente. Além disso, utilizou-se a
premissa de que esta empresa tedrica no periodo analisado estava no seu ciclo de

investimento, ou seja, ndo houve reducédo de capital com distribuicdo minima de dividendos.
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Seguindo a mesma metodologia de calculo utilizada no capitulo anterior para medir o
indicador das 11 empresas, 0 Retorno sobre Patrimonio liquido entre os anos de 2009 e
2012 neste cenério é de 16% com um indicador de receita sobre patriménio liquido de 1,2.
Este resultado foi inferior ao Retorno sobre Patriménio Liquido que uma empresa com um
patamar estavel de producdo teria (20% equivalente ao ano). Nota-se que uma parcela
significativa do retorno 6timo € reduzida pela irregularidade do volume de producdo. Vale

ressaltar que os ativos continuam com uma rentabilidade de 20% equivalente ao ano.

Conforme dito anteriormente, ndo € possivel ter 100% do capital aplicado em projetos com
geracdo de receita no periodo analisado. Apenas para dar um exemplo de ineficiéncia que faz
parte do negdcio, é possivel citar a imobilizacdo de capital no banco de terrenos. Estes
recursos imobilizados no banco de terrenos sdo necessarios para garantir a perpetuidade do
negocio no longo prazo. No entanto, aumenta a base de ativos e impacta negativamente o
indicador Retorno sobre Patriménio Liquido. Isto significa dizer que mesmo que este ativo
seja capaz de gerar uma rentabilidade de 20% equivalente ao ano, o indicador Retorno sobre o

Patriménio Liquido ndo ira refletir esse potencial.

A figura 8 a seguir exemplifica o efeito cruzado da margem liquida e da ineficiéncia no
emprego do capital da empresa no que se refere a geracdo de receita no indicador Retorno
sobre Patriménio Liquido. Comparando a empresa tedrica com os resultados coletados no
mercado, nota-se que a reducdo da margem liquida do projeto até 8% foi suficiente para
reduzir o Retorno sobre Patrimonio Liquido apenas para 11%. O restante da reducdo somente
foi observado quando o efeito foi combinado com uma ineficiéncia do Patriménio Liquido na

geracdo de receita de aproximadamente 30%.

Figura 8- Impacto do Patriménio Liquido sem geragdo de receia no periodo e da Margem no
indicador Retorno/PL
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4. CONCLUSOES

As empresas de producdo habitacional séo caracterizadas por longos ciclos de produgéo, com
grande necessidade de investimento. Para obter um lucro de ndmero indice 14 é necessario 0
investimento de 23 ao longo de aproximadamente trés anos. Este longo prazo do ciclo dos
projetos associados a limitagdo do acompanhamento dos resultados por meio dos dados de
balango dificulta ainda mais a captura dos indicadores de rentabilidade simplesmente pela
analise de anos fiscais isolados. Além disso, a dificil manutencdo de um patamar estavel de
producéo provoca uma oscilacdo significativa no reconhecimento de lucro ao longo dos anos

prejudicando ainda mais uma analise conclusiva da real rentabilidade do negécio.

Ratificando este raciocinio, a partir da modelagem de uma empresa baseada em um portfélio
de projetos prototipo, foi possivel demonstrar que o Retorno sobre o patriménio liquido de
20% ao ano da empresa tende ao do prototipo quando a empresa estd em um patamar estavel e
constante de producdo. No entanto, a simples alteragdo na curva de producdo, ajustada para o
comportamento das empresas de capital aberto reduz este indicador para 16% ao ano.
Adicionando a essa empresa tedrica as ineficiéncias do capital investido em ativos que nao
geram receita no periodo analisado tem-se que o Retorno sobre o Patrimonio liquido pode ser
reduzido para patamares compativeis com os apresentados por esta amostra de 11 empresas de
9%.

Esta analise é uma simplificacdo das curvas de investimento e retorno e de seu reflexo no
reconhecimento de resultados. No entanto, mesmo partindo de um protétipo com
rentabilidade arbitrada, foi possivel demonstrar o tamanho das limitagBes da analise da
rentabilidade dos ativos considerando os dados de balanco. A analise agregada do periodo
entre 2009 e 2012, no entanto, permitiu a identificacdo do impacto das oscilagdes da curva de
producéo e da ineficiéncia na utilizacdo do capital, justificando as perdas de rentabilidade do

nivel do projeto até o nivel da empresa.
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