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Incorporadoras imobiliarias brasileiras desfrutam
de condicOes favoraveis no setor habitacional

4 de fevereiro de 2020

Principais conclusdes

— O deficit habitacional no Brasil continua consideravel a despeito do progresso significativo
gue o programa subsidiado pelo governo federal, Minha Casa, Minha Vida, vem obtendo nos
Ultimos 10 anos.

— Entretanto, a queda nas taxas de juros e 0 momento de crescimento econémico recente
estdo levado os construtores de habitacdo a aumentar suas emissdes de divida voltadas ao
refinanciamento e investimentos, o que, por sua vez, estimularia o crescimento do setor
habitacional.

— Essa tendéncia, as mudancas regulatérias e as politicas estédo criando oportunidades para
alternativas de financiamento hipotecario.

— Na&o esperamos quaisquer mudangas importantes nos ratings das construtoras brasileiras
que avaliamos.

Cresce o otimismo de que a recuperacédo econdmica do Brasil vem finalmente ganhando forca.
Isso, em conjunto com os baixos custos dos empréstimos e as politicas econdmicas da atual

administracdo, esta encorajando as empresas a captarem recursos para aumentar os investimentos

e refinanciar dividas. Os construtores domeésticos estéo se beneficiando dessas tendéncias, dado
gque a demanda por moradia no Brasil continua intensa, e que o programa de habitacédo federal
Minha Casa, Minha Vida (MCMV) tem tratado nesta Ultima década. Entretanto, o governo atual
implementou varias mudancas no programa, incluindo a restricdo do padréo para a liberacao de
recursos e a reducéo da carteira de recursos disponiveis. Enquanto isso, a demanda por moradia
entre as familias de baixa e média rendas vem superando a oferta atual, apesar da existéncia do
MCMV, do provavel aumento do estoque de habitacdes este ano, e dos esquemas de
financiamento imobiliario por meio dos depésitos na poupanga. Para fomentar a recuperagéo do
setor habitacional, um agente financiador estatal planeja lancar varios produtos imobiliarios este
ano. Finalmente, a competic@o entre as construtoras poderia aumentar, dado que os custos de
financiamento estéo diminuindo para as residéncias de nivel médio e elevado. A S&P Global
Ratings vem monitorando qual sera o impacto que essas tendéncias poderao ter sobre as
construtoras que avaliamos.
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O envolvimento do governo no setor habitacional

Para tentar solucionar o crénico deficit habitacional no Brasil, o governo federal estabeleceu um
programa de subsidio habitacional, o Minha Casa, Minha Vida. Na década ap6s seu lancamento
em 2009, o programa entregou mais de 6 milhdes de unidades, representando investimentos de
mais de R$ 500 bilhSes (veja grafico abaixo). O programa oferece financiamento barato aos
incorporadores imobiliarios para construirem residéncias para familias de baixa e média renda, de
acordo com quatro faixas, que se baseiam na renda familiar anual, nos tetos dos precgos dos

iméveis, e nas taxas de financiamentos imobiliarios.

Programa Minha Casa, Minha Vida

Principais nimeros

Uma das mais bem-sucedidas iniciativas do
governo, representando dois-tercos das unidades
habitacionais atualmente vendidas no pais.

6 milhdes de unidades
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do programa em 2009 e mais de
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Orcamento anual de cerca de
R$ 60 bilhdes para construir
mais de 500.000 unidades.
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Renda mensal de até R$ 4.000
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juros anuais de 9%.

Uma das principais prioridades do governo atual, que assumiu o poder em janeiro de 2019, é
reduzir os gastos publicos. Nesse sentido, o governo realizou varias mudancas no MCMV e planeja



cortar seu financiamento, o que representa 10% do orgamento federal anual. Desde janeiro de
2019, a Caixa Econémica Federal (CEF), o principal agente financiador do programa para
construtoras de imdveis residenciais e hipotecas, restringiu seus padrdes de distribuicéo de
recursos e de transferéncia de unidades para os compradores.

Isso levou a saida do programa de incorporadores menos integros, em razéo de varios problemas
resultantes, incluindo unidades inacabadas, métodos de construcéo inferiores, falta de amenidades
nas redondezas da construgdo e de inadimpléncia das hipotecas. Como parte dessas mudangas, o
governo eliminou a Faixa 1. No entanto, estamos otimistas acerca das perspectivas do programa,
dado que a CEF ajusta seu modelo para balancear os montantes emprestados e os niveis de
inadimpléncia, oferecendo empréstimos apenas para tomadores de recursos com boa qualidade de
crédito e diminuindo as taxas de inadimpléncia.

A transferéncia de recursos da CEF para as empresas incorporadoras para as Faixas 1, 1,5 e 2
foram congeladas varias vezes durante 2019 e janeiro de 2020, em razédo de cortes nos subsidios
impostos pelo governo atual, o que afetou diretamente os fluxos de caixa das incorporadoras.
Esperamos que o governo ajude a estabilizar o nivel de financiamento, como o fez no final de 2019,
por meio de medida provisdria. Embora ndo esperemos um impacto substancial nas empresas que
avaliamos com balan¢os mais robustos, acreditamos que possa haver implicagdes maiores para as
construtoras de menor porte que dependem totalmente das transferéncias da CEF para fundear
seus custos.

Além disso, para compensar os cortes futuros nos financiamentos do programa, porém continuar
estimulando a economia, 0 governo promulgou varias mudancas regulatérias no ano passado.
Essas incluem um uso mais ampliado do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) para
tais propésitos. Atualmente, ndo estamos certos se as mudancas orgamentérias e regulatorias
afetardo o programa MCMV no longo prazo. Entretanto, o orcamento plurianual federal para 2019-
2022 aloca R$ 60 bilhdes para a constru¢@o de mais de 500.000 unidades habitacionais por ano.
Portanto, ndo esperamos que haja mudancas no MCMV, pelo menos no curto prazo.
Recentemente, houve discussdes para se alterar o nome do programa e sua estrutura de subsidios
em 2020, enquanto serd mantido o objetivo de fornecer 500.000 habita¢gbes por ano. Enquanto
isso, 0 setor de construgdo residencial atualmente estima que sua capacidade de entrega de
residéncias seja de 1 milhdo de unidades anuais.

As construtoras residenciais e o MCMV

A parcela de residéncias que seis construtoras — que a S&P Global Ratings avalia — vende dentro
do programa MCMYV varia. A Construtora Tenda S.A. (Tenda; brAA+/Estavel/--) constroi
principalmente unidades habitacionais que estédo dentro da Faixa 2 (residéncias de padrdo médio)
do programa, e pretende expandir sua cota nesse segmento. Por outro lado, a MRV Engenharia e
Participaces S.A. (MRV; brAAA/Estavel/--) planeja aumentar seu volume de vendas por meio de
financiamento pelo SBPE de 5% em 2019 para até 30% nos préximos quatro anos e reduzir o
volume de vendas no programa MCMV. A Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e
Participacdes (Cyrela; escala global: BB/Positiva/--; Escala Nacional Brasil: brAAA/Estavel/--), um
participante importante no segmento de residéncias de padrao médio a alto, gera cerca de 20% de
suas receitas dos segmentos de baixa e média renda por meio de suas subsidiarias, Plano&Plano e
Cury Empreendimentos Imobiliarios Ltda., e de entidades de propdsito especifico. A HM
Engenharia e Construgdes S.A. (HM; brA-/Estavel/--) vende 80% de seu estoque de habitacdes por
intermédio do MCMV, e a Even Construtora e Incorporadora S.A (Even; brAA/Estavel/--), com
participacdes menores, também desenvolve unidades para o programa. A Tecnisa S.A. (brAA-



/Estavel/--) é a Unica incorporadora que avaliamos que n&o apresenta exposi¢cdo ao MCMV,
construindo somente residéncias nos padrdes médio e alto.

Em nossa opinido, o MCMV estabelecera os padrdes para que as incorporadoras de maior porte e
mais fortes expandam sua participagdo no mercado habitacional. Isso, em fun¢éo de que essas
empresas oferecem um estoque de habita¢des de boa qualidade, normalmente sdo mais eficientes
na transferéncia de unidades para a CEF, e sdo mais ageis em adaptar seus produtos & mudanca
de gosto de seus clientes. Além disso, estas sdo capazes de emitir titulos de divida a taxas mais
atrativas. Ainda, a maioria dessas incorporadoras séo limitadas por uma estreita diversificagao
geogréfica ou de produtos, dado que suas operacdes se concentram principalmente no estado de
Sé&o Paulo e na Regido Sudeste do Brasil, que compdes a area mais rica do pais. Apenas a MRV
opera na maioria dos 26 estados brasileiros, enquanto a Tenda visa expandir suas operacdes para
13 dos atuais nove estados.

Esperamos que a o valor de vendas potencial (PSV) das seis construtoras alcance mais de R$ 20
bilhdes em 2020, representando um aumento de 30% em relacéo a 2018, o que d& suporte a nossa
visdo de que os maiores participantes do mercado continuaréo a investir nos segmentos de baixa
renda, apesar das mudangas no MCMV. Estimamos um aumento de 13% ano a ano na venda
combinada de R$ 18 bilhdes em 2020, correspondendo a uma leve melhora nas margens brutas
médias para 34% em 2019 e 2020, e uma forte conversdo de caixa. Prevemos também que a
geracao interna de caixa (Funds From Operations- FFO) atingird R$ 2 bilhdes em 2020,
representando um aumento de 35% em relacdo a estimativa de 2019. O crescimento dos
langamentos combinado com o aumento no fluxo de caixa das operac¢des (CFO) devera resultar em
métricas de alavancagem estaveis durante os proximos dois anos com CFO médio sobre divida de
15% a 20% e de divida sobre capital proximo a 40% em 2020. Além disso, esperamos que as
incorporadoras de imdveis se beneficiem de taxas de juros baixas, possibilitando-lhes a extenséo
de seus vencimentos de divida médios ponderados, e a queda dos custos médios dos
empréstimos. A geracdo de fluxo de caixa continua sendo o principal bardmetro a indicar qualquer
potencial sinal de uma queda no setor. Finalmente, nossa perspectiva estavel para todos os ratings
dessas construtoras incorpora essas expectativas.



Construtoras de Iméveis no Brasil

Desempenho do setor Regioes brasileiras e suas respectivas contribuicoes ao PIB do pais
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Métricas de crédito médias entre as construtoras imobiliarias avaliadas
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Métricas de crédito médias entre as incorporadoras avaliadas
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Valor de venda potencial entre as incorporadoras avaliadas
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A indlstria provavelmente se expandira, enquanto a competicao
podera se intensificar

A melhora na atividade econdmica brasileira esta se espalhando pela industria da construgdo
residencial, que expandiu 4,4% no terceiro trimestre de 2019, ante 0 mesmo periodo em 2018, o
indice IMOB atingiu alta recorde, enquanto o volume de ofertas follow-on e as novas emissées de
divida, especialmente produtos de operag¢des estruturadas, cresceu em 2019. Em 11 de dezembro
de 2019, as taxas de depdsitos interbancéarios no Brasil bateram um recorde de todos os tempos,



caindo para 4,5%, ante cerca de 14% ao final de 2016, estimulando a industria ainda mais. Como o
crédito se torna mais barato, o pagamento das entradas estdo se tornando menores e estimulam

mais familias a comprarem suas residéncias.

Cenario estimado para 2020
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A Associacgao Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC) estima que uma queda de 1%
nas taxas de juros pode tornar mais acessiveis as residéncias de padrao médio e alto para até
800.000 familias, e a primeira residéncia para 2 milhées de familias. Além disso, observamos uma
correlagéo inversa entre taxa de juros e vendas de unidades nos ultimos 10 anos, o0 que nos leva a
esperar que as vendas anuais de residéncias devam crescer em 2020, atingindo um nivel pré-

recessao.

A melhora nos indicadores econdmicos apresenta agora mais alternativas para as incorporadoras
atenderem a substancial demanda por habitagdo. As taxas de financiamento imobiliarios para as



residéncias de médio e alto padrdes sdo atualmente mais baixas que as oferecidas no programa
MCMV. Como resultado, mais compradores se voltam para as hipotecas financiadas pelo Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE). As taxas de financiamento imobiliario por meio do
SBPE baseiam-se na taxa de referéncia (TR) e na inflacdo, possibilitando ao MCMV desembolsar
mais hipotecas para 0os novos compradores nas faixas inferiores do programa. Além disso, a queda
nas taxas de juros provavelmente aumentara a demanda por residéncias nas faixas mais altas do
MCMYV e aquelas mais caras. Isso permitiria as incorporadoras, tais como a MRV, a Cyrela, a Even
e a HM — que entregam unidades para a Faixa 3 — aumentar sua participa¢do de mercado as
custas de seus pares, como a Tenda, que foca residéncias na Faixa 2. Entretanto, algumas
incorporadoras, como a Tenda, continuardo focando as unidades da Faixa 2 e vem testando novas
tecnologias para melhorar seus padrbes de construgéo.

No entanto, continuaremos monitorando o desempenho operacional e financeiro das
incorporadoras. Esperamos que sua alavancagem diminua ligeiramente nos anos seguintes, dado
que essas empresas estdo estendendo seus vencimentos de divida e baixando custos mediante
refinanciamento. O aumento no estoque de habitagdes provavelmente continuard consumindo
caixa. Portanto, vamos monitorar a geragéo de fluxo de caixa para ver se as financas dessas
empresas permanecem saudaveis. A recessdo no Brasil afetou bastante as incorporadoras frente a
gueda na demanda por habitacdo e o aperto nas condi¢des financeiras.

O estoque de habita¢gdes continuara aqguém da demanda, mas fontes
de financiamento provavelmente se expandiréo

Apesar da recente melhora na criagdo de empregos no pais, na receita de receita de impostos e no
aumento da confianga nos negaocios, o deficit habitacional continua sendo um desafio para o
governo. De acordo com suas estimativas, mais um milhdo de familias com renda mensal inferior a
R$ 3.000 serdo formadas até 2030, um terco das quais serdo elegiveis ao programa MCMV. Assim,
0 pais continua se confrontando com um grande deficit habitacional em raz&o de o programa
MCMV e de o financiamento imobiliario por meio do FGTS atualmente serem insuficientes para
atender a demanda, enquanto as incorporadoras necessitam de acesso bem mais amplo ao
crédito.

Em nossa visdo, os mercados de capitais poderiam desempenhar um papel bem maior. Esperamos
que as incorporadoras continuem acessando os mercados de capitais por meio de emissdes follow-
on e outros instrumentos de divida. Nos ultimos 10 anos, as construtoras de habitagao brasileiras
emitiram mais de R$ 15 bilhdes em ofertas de acdes follow-on (R$ 3,5 bilh6es somente em 2019) e
mais de R$ 52 bilhdes em emissdes de dividas (R$ 3,6 bilhdes em 2019), que séo frequentemente
reempacotadas em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) em funcdo de serem isentas de
impostos para investidores individuais.

Dado que as emiss6es de CRIs dispararam 94% para R$ 15,8 bilhes em 2019 em relagéo a 2018,
de acordo com a Associacao Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais
(Anbima), acreditamos que uma tendéncia semelhante ocorrerd em 2020. Conforme as
construtoras de residéncias buscam novas alternativas de financiamento, o reempacotamento de
seus instrumentos de divida em CRIs continuara atrativo, enquanto esses instrumentos forem
isentos de impostos para os investidores de varejo. Além disso, como as taxas de juros domésticas
cairam, os investidores estdo mais dispostos a assumir mais riscos de crédito em busca de maior
rendimento. Portanto, o apetite por CRIs, principalmente lastreados por titulos de construtoras
residenciais reempacotados, vem crescendo entre os investidores.



Por outro lado, com uma menor disponibilidade de recursos do MCMV para financiamento,
acreditamos que mais construtoras residenciais — elegiveis para a Faixa 3 do MCMV — poderao se
qualificar para hipotecas no mecanismo de financiamento habitacional, o Sistema Financeiro
Habitacional (SFH). Os depositos na poupanca séo o principal meio de financiamento desses tipos
de hipotecas. No entanto, o crescimento dos depdsitos na poupanca tem sido mais lento do que o
das hipotecas, pois as pessoas estdo mudando seus investimentos em fun¢do da queda nas taxas
de juros, e tal tendéncia provavelmente continuara nos anos seguintes, em nossa opiniao. Ainda,
acreditamos que os titulos lastreados em hipotecas residenciais (RMBS), que atualmente
representam apenas a menor parcela das emissfes de CRIs, poderdo se tornar uma alternativa
viavel de financiamento para os tomadores de hipotecas no Brasil a partir de 2020. A CEF planeja
tomar a lideranga no desenvolvimento do mercado de RMBS no pais. Recentemente, o banco
langou um produto de hipoteca atrelado & inflagédo, que provavelmente atraird mais o interesse dos
investidores que a hipoteca atrelada a TR. A CEF anunciou sua intenséo de securitizar pelo menos
50% de sua carteira de hipotecas atreladas a inflagao até margo de 2020, o que tem crescimento
rapidamente desde o langamento de agosto de 2019, e atingiu cerca de R$ 4.4 bilh8es ao final de
2019. Em marco de 2020, a CEF também pretende lancar as hipotecas a taxa fixa, que também
futuramente poderdo ser securitizadas.

Entretanto, acreditamos que a indexacao das hipotecas a inflagdo é acompanhada de riscos. Tais
hipotecas se amortizam mais tarde que aquelas atreladas & TR, e as prestagfes crescentes ao
longo do tempo aumentam o risco de default. As prestagfes atreladas ao IPCA sé&o inicialmente de
35%-40% menores que aquelas das hipotecas atreladas a inflagdo. Mas elas aumentam
mensalmente em termos nominais, dado que o montante de empréstimos é ajustado pela inflagcdo
(veja graficos abaixo). Além disso, a alta volatilidade da economia brasileira aumenta o risco de um
aumento repentino da inflagdo, o que poderia incrementar a carga de divida dos proprietarios de
residéncias e a inadimpléncia entre estes, além de enfraquecer a qualidade de crédito das
hipotecas securitizadas.

Calendario de amortizagdo: hipotecas atreladas a TR vs as atreladas ao IPCA
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Prestacdes: hipotecas atreladas a TR vs as atreladas ao IPCA
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Por outro lado, acreditamos que o desenvolvimento de financiamentos imobiliarios atrelados a
inflacdo e a taxa fixa fomentardo o crescimento do mercado imobiliario brasileiro e as hipotecas nos
curto e médio prazos.

Embora os financiamentos a taxa fixa aumentem a previsibilidade do servigo da divida por parte
dos devedores, as parcelas das hipotecas atreladas a inflagdo s&o inicialmente mais acessiveis e
comparaveis ao pre¢o dos alugueis em algumas cidades, o que poderia aumentar o interesse dos
locatarios em adquirir suas proprias moradias. Portanto, as recentes inovagdes da industria de
hipotecas poderiam promover o crescimento das vendas das construtoras residenciais e do
mercado imobiliario nos préximos anos.
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