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RESUMO

Os ciclos de produgdio ¢ comercializagdo no mercado de real estate sdo naturalmente
caracterizados pelo manejo e retengdio de recursos financeiros de longo prazo. Por esse motivo
o desenvolvimento sustentivel desse mercado depende de uma politica adequada de

financiamento do setor.

Ao longo dos anos, o Brasil em busca de uma fonte de recursos capaz de fomentar o mercado
de real estate, tem aprimorado suas politicas de provimento e financiamento de unidades

residenciais & populagdio, culminando em dois sistemas habitacionais distintos: o SFH e o SFL

Atualmente o mercado de real estate opera a partir de uma determinada acomodag@o entre as
condi¢Bes prevalentes dos agentes participantes do mercado (empreendedores, mutuarios €

investidores), condigGes similares em ambos os sistemas habitacionais.

O objetivo do trabalho ¢ analisar uma alternativa de estruturacho do funding de
empreendimentos imobiliarios residenciais, no dmbito do SF], através de uma emisséo de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI), capaz de colaborar no financiamento da
implantagdio e da comercializagio dos projetos. Considerando que essa nova possibilidade,

ndio deve provocar alteracdes significativas nas atuais expectativas do mercado de real estate.

A avaliagdo dessa estrutura de captagdo de recursos para o desenvolvimento de
empreendimentos ¢ feita através de um estudo de caso, para ao final do trabalho, demonstrar
os indicadores da qualidade do investimento nessa nova modalidade de Jfunding — via emisséo

de CRI.



ABSTRACT

The cycles of production and marketing in the real estate market are naturally characterized
by the management and retention of long-term financial resources. Therefore the sustainable

development of this market depends on a proper policy of financing the sector.

Over the years, Brazil in search of a resource that will encourage the real estate market has
improved its policies for recruiting and financing of residential units to the population,

culminating in two different housing systems: the SFH and the SFI.

Currently the real estate market operates from a certain compromise between the conditions
prevalent agents of market participants (entrepreneurs, investors and borrowers), similar

conditions in both housing systems.

The objective is to analyze an alternative funding structure of the residential real estate
projects within the SFI, through issuance of Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRD),
able to collaborate in financing the deployment and marketing of projects. Whereas this new
possibility, should not cause significant changes in current expectations of the real estate

market.

The evaluation of this structure to raise funds for development projects is done through a case
study to the end of the work, demonstrate the quality indicators of investment in this new

form of funding — through the issuance of CRIL.
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Avaliacdo dos indicadores econdmico-financeiros de um empreendimento residencial
cujo funding é composto pela emissiio de certificados de recebiveis imobilidrios em

diferentes fases de maturaciio do projeto

I INTRODUCAO

1. Justificativa

O desenvolvimento sustentdvel do mercado de real estate residencial de um pais estd
diretamente ligado a existéncia de uma fonte de recursos oriundos de investimentos de longo
prazo para o financiamento do setor, visto que para a maioria das faixas de renda, a
capacidade de poupanga do mutuario ndo é compativel com o prazo de produgdo do

empreendimento.

No Brasil, desde 1964, com a criagdio do Sistema Financeiro Habitacional (SFH), e sua
reestruturagfio em 1986 por meio do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), o
setor imobilidrio residencial é majoritariamente custeado pelos recursos provenientes da
poupanga voluntiria captada pelas institui¢Ges financeiras. Os bancos sdo obrigados pela
legislagdo brasileira em destinar 65% desses recursos captados para o financiamento

imobiliario, tanto para a produg3o quanto para a comercializagéo.

A partir de meados da década de 2000, vivenciou-se uma alta na comercializa¢éo ¢ produgéo
de iméveis residenciais. Devido a esse representativo aumento e a perspectiva do crescimento
futuro, vislumbra-se o ponto em que os recursos originados no 4mbito do SBPE ndo mais

serdo capazes de fomentar o setor. [FRANCA, 2006]

Dados do Banco Central do Brasil (BACEN) contabilizados até novembro de 2011
demonstram um valor acumulado de aproximadamente 415 bilhdes de reais nos depositos de
poupanga destinados ao SBPE, um aumento real e efetivo, acima da inflagdo de 130% em
relagio a dezembro de 2004, pouco mais de 126 bilhGes de reais. JA o volume de
financiamentos habitacionais, no mesmo periodo registrou um incremento real e efetivo,

acima da inflacdio de 1.630%, 73 bilhdes de reais em nov/2011 contra 3 bilhdes de reais em

dez/2004.
12



Grifico 01 — Saldo anual do SBPE
Fonte: BACEN, 2012
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Dessa forma, estimativas da Associa¢io Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanga (ABECIP) apontam que levando em consideragéo a situagdo atual, o SBPE somente
seria capaz de arcar com o volume de financiamentos destinados a producio e
comercializagio habitacional brasileira até o final de década de 2010. [FRANCA, 2006]

A ausénecia de crédito disponivel ao desenvolvimento de projetos reduz a capacidade de
produgdo dos empreendedores (devido ao aumento do capital investido no longo prazo) e
restringe a venda de imoéveis (em razdo da auséncia de financiamento aos mutudrios). Surge
entfo, a necessidade de uma nova estrutura de captagéio de recursos para o desenvolvimento

de empreendimentos e financiamento dos compradores.

De imediato, existem basicamente trés alternativas viaveis que assegurariam a evolucdo do

mercado de imdveis frente & escassez de recursos oriundos da poupanga:

(1) Reducdo da aliquota de poupanga que as instituicdes financeiras repassam ao
BACEN, hoje em 30%. Essa opgio atenderia no curto prazo, pois elevaria a

13



destinagdo de recursos ao financiamento imobilidrio, adicionando poucos anos de

eficicia ao sistema atual;

(ii) Investidores atuando diretamente no ambiente dos empreendimentos, aportando os
recursos necessarios a produgfio e financiamento dos compradores. Essa condigio
requer maior disposi¢io ao risco por parte dos investidores, visto que os mesmos

estiio reféns ao desempenho dos empreendimentos;

(iii) Através da securitizagdo dos recebiveis os empreendedores emitem titulos no
mercado, vinculados aos pagamentos da comercializacio de seus empreendimentos.
O comércio desses titulos atende aos anseios de investidores conservadores e

acumuladores de poupanga, assim como no SBPE.

Baseando-se nesse cendrio, é provavel que novas formas de funding sejam exploradas para a

implantacfio e comercializagdo de empreendimentos imobilidrios residenciais.

2. Objetivos

O objetivo do trabalho ¢ analisar o uso de CRI como parte na composi¢io da equacgdio de
recursos para a implantagfio e comercializagdo de empreendimentos imobilidrios residenciais

destinados a venda.

A andlise desta forma de funding, aqui explorada, parte da premissa de acomodac¢do das
praticas prevalentes de mercado, ou seja, pretende-se investigar o uso de CRI anteriormente &
conclusio da obra, sem alterar significativamente as atuais expectativas do mercado de real

estate residencial (mutudrios e empreendedores).
Mutuarios

(i) Poupanca acumulada: captagio de uma parcela entre 20% e 30% do valor do imével

durante as obras.

(ii) Capacidade de pagamento; as parcelas para a quitagfio do saldo devedor respeitam o

comprometimento de no maximo 30% da renda mensal.

14



Empreendedor

1) Riscos: consideragbes sobre as adversidades presentes na implantagiio de um
empreendimento imobilidrio, além da possibilidade de inadimpléncia dos
compradores;

(ii) Taxa de retorno: devido aos riscos incorridos, a taxa de atratividade setorial situa-se

no intervalo entre 25% e 30% ao ano, equivalente ¢ efetiva, assim como observado

no restante do conjunto competitivo.

Nzo se trata de uma proposta inovadora, mas sim da aplicagio dos conceitos ¢ préticas
existentes no mercado para a avaliagio do comportamento das condi¢des de mercado, frente a
uma alternativa de financiamento ao desenvolvimento do setor imobilidrio residencial ainda
pouco utilizada para o equacionamento das fontes de recursos de um empreendimento e do

financiamento dos mutuarios.

3. Metodologia

A andlise da utilizagio da securitizago de recebiveis de origem imobilidria, mais
especificamente a emissio de CRI, como parte da composi¢io do funding de um
empreendimento imobilidrio residencial, dar-se-4 através de um empreendimento protdtipo

que espelha as condi¢des do mercado atual, seja no &mbito do SFH ou do SFIL.

Faz-se o reconhecimento dos atuais modelos de equacionamento das fontes de recursos para o
desenvolvimento de empreendimentos, para assim, compor alternativas de composi¢do do
financiamento tanto da implantagdo, quanto da comercializagio de empreendimentos

residenciais destinados a venda.

Figura 01 — Financiamento para implantagiio e comercializagio

SFH SFI (01) Estudo de caso (02)

«Financiamento via 25 | +Financiamento via ; *Financiamento via
SBPE (implantacdo e 4 CRI (apenas & CRI (implantacdo e
comercializagdo) comercializagdo) comercializacdo)
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SFH

Empreendimentos formatados no dmbito do SFH contam, basicamente, com trés fontes de

recursos distintas:

(i) Empreendedor: aportando os recursos necessarios para o inicio do empreendimento

(aquisigdio do terreno, projetos, etc.), além de uma parte dos custos de construgéo.

(ii) Mutudrios: contribuiciio com o porcentual de 20% a 30% do valor do imével, durante

a implantacdio do empreendimento.

(iii) Instituicdes financeiras: financiando tanto a implantag&o do empreendimento, atraves
do porcentual de 70% a 80% do custo da obra, quanto o saldo devedor dos

mutudrios, de 70% a 80% do valor do imével.

Ao empreendedor cabe o risco de implantagio do projeto, assim como o risco de
inadimpléncia dos mutudrios durante a execugdo da obra. Os bancos assumem o risco de

crédito dos mutuarios apés a concluséio da obra (repasse).
SFI (atuais emissdes de CRI)

O desenvolvimento de projetos no 4mbito do SFI, através da emissdo de CRI, ocorre de
maneira similar as praticas prevalentes do SFH. Diferenciam-se, apenas, pela excluséio das
instituicdes financeiras financiadoras da execuclio da obra e da comercializagio do

empreendimento.

O empreendedor suporta todos os custos de implantagio do empreendimento, e ao final da
obra, vendem essa carteira de recebiveis. Os investidores de CRI financiam o saldo devedor

dos mutudrios junto ao empreendedor.

Mantém-se os mesmos riscos ao empreendedor, porém o risco de crédito do financiamento

dos mutudrios, agora, cabe aos investidores do CRI.
Estudo de caso

Utilizando-se dos conceitos do SFI, o estudo de caso visa antecipar receitas ao empreendedor
durante o ciclo de desenvolvimento do empreendimento imobiliario, financiando também a

execugfo da obra, assim como acontece no SFH.

16



Prope-se 03 hipéteses de emissdes de CRI para analisar o uso desta fonte de funding sob a
otica dos empreendedores, mutudrios e investidores, mantendo-se as condig¢Ges prevalentes do

mercado de real estate:

Figura 02 — Cendrios das hipéteses do estude de caso

Comercializagio
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(M)

(i)

(1i1)

Hipétese 01: emissdo apds a obtengdo do certificado de conclusio de obra. Colabora

somente no financiamento da comercializagéio do empreendimento.

Hipétese 02: logo depois de concluidos 30% de execucfio da obra, similar as
condicbes do SFH para o financiamento 3 obra. Compde parte dos recursos

consumidos na fase de implantagdo do empreendimento.

Hipotese 03: fim do langamento das vendas e concomitante inicio das obras.

Representa o maior porcentual do funding para a implantag&o.

Nas hipéteses 02 e 03, os empreendedotes transferem os riscos relacionados & arrecadagéo de

receitas para os investidores, mantendo apenas o risco inerente & execugdo do projeto. Os

investidores de CRI assumem o risco de crédito dos mutudrios antes da conclusiio do

empreendimento, e também compartilham do risco de implantagéio com os empreendedores,

pois parte do fluxo de recebiveis est4 atrelado 4 conclusgio da implantagéo.

A transferéneia e o compartilhamento dos riscos entre as partes podem justificar: (i) uma

menor taxa de retorno ao empreendedor — risco reduzido; e (ii) uma maior remuneragio do

investidor do CRI — risco maior conforme a emissdo ¢ antecipada (hip6tese 03 > hipétese 02

> hipé6tese 01).

Grifico 02 — Légica do comportamento das taxas conforme a antecipacio da emissiio

Taxa de juros

= = = Taxa de remuneragio dos investidores = = = Taxa de atratividade do empreendedor

s Risco de implantagio = = = Taxa de financiamento dos mutusrios
N /N
- ] 1
sl ! 0 i
""'L‘ ] [} =)
| "~ .0 [ 3.
i .."'q. }"‘\. | 2
] SRS 0 2
] . ( &
] Al ] :."‘1 | s
.‘-‘-—-1 = -—-'r-'-"""” s‘g\n‘ﬁ‘-ﬁ-‘_.'u-—-@—. - . -
' ) N1 W g
. ' \“’ “"l - .. @u--- - - E
e . TR
'\
"""—---'i--"'-"'""""""'-'-"'-"'"':\?.'k""-':'--"-"'"-“-_@""
gl i :
{ Hipotese 03 ¢ Hipétese 02 \.l Hipotese (1
| 1 N |

b4
rd

Maturago do empreendimento

18



(1) A poupanga acumulada ¢ a capacidade de pagamento dos mutudrios sfio mantidas. A
estruturacdo financeira do empreendimento nio deve afetar a forma de concesséo de

financiamento.

2 Estima-se uma possibilidade de aumento na remuneragéo dos investidores de CRI em

funcfio da inclusfio de riscos.

3 A forma de composigio do funding do projeto nfio deve conferir ganhos ao

empreendedor, mas sim manter o intervalo da taxa de atratividade setorial.

Por fim, através dos resultados obtidos nos ensaios das trés hipoteses do estudo de caso, o
trabalho busca demonstrar a possibilidade da utilizacBo de certificados de recebiveis
imobilidrios como uma opg¢io de composicio financeira de empreendimentos imobilidrios
residenciais no Brasil, de modo a atender as expectativas dos empreendedores (taxa de

retorno), mutudrios (capacidade de pagamento) e investidores (taxa de remuneragfo).

Nio é objetivo avaliar se essa nova estruturacdo da composigdo do funding de
empreendimentos imobilidrios residenciais € atrativa ou nfio, pois essa decisdo ¢ do

investidor.
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II HISTORICO DO FINANCIAMENTO HABITACIONAL BRASILEIRO

O financiamento habitacional brasileiro pode ser segmentado em trés marcos regulatérios. A
alteracdo na legislagfo aplicavel foi incitada principalmente pela necessidade de captagio de
recursos para o financiamento do setor imobilidrio, cada promulgag8o de lei indica uma falha

no sistema:

(i) Anterior 4 regulamentacdo do setor — recursos provenientes do capital privado e dos

institutos de previdéncia social;

(ii) Promulgacdo da lei n°® 4.380/64 — implantacdo do SFH, recursos oriundos da

poupanga;

(iii) Promulgagéio da lei n° 9.514/97 — implantagdo do SFI, interacdio da poupanca com o

mercado de capitais.

1. Anterior a regulamentaciio do setor

Até a década de 1930, a totalidade da produgio habitacional brasileira era fomentada pela
iniciativa privada, com capital origindrio de atividades agropecudrias ou mercantis. Tais
investidores buscavam no mercado imobilidrio negocios que gerassem alguma renda. Eles
exploravam as oportunidades ligadas a falta de moradias nas cidades brasileiras que cresciam
rapidamente no final do século XIX e inicio do século XX, principalmente em Sdo Paulo ¢ no

Rio de Janeiro. [BOTELHO, 2007]

Em 1942, com a instituigdo da lei do inquilinato, que estabeleceu a regulamenta¢fio do
mercado de aluguéis ¢ congelou o valor das parcelas mensais, constituiu-se uma das
principais causas da transformagdio das formas de provisdo habitacional no Brasil.
Desestimulando a iniciativa privada e transferindo para o Estado e para os proprios
trabalhadores, através da autoconstrug#o, o encargo de construir suas moradias. [BOTELHO,

2007]
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A partir de 1944, as institui¢des de previdéncia social passaram a realizar empréstimos
imobilidrios de forma mais sistematica e ampla, dado que a conjuntura econdmica favorecia a

arrecadagdo e o crescimento desses fundos. [RIBEIRO, 1997]

1.1. Promulgacio da lei n® 4.380/64

Criado pela lei n° 4.380 em 1964, o Sistema Financeiro da Habitagfo (SFH), instituiu a
correcio monetiria € o Banco Nacional da Habitagdo (BNH), que se tornou o 6rgéo central,

orientando e disciplinando a habita¢do no pais.

Em seguida, a lei n® 5.107/66 criou o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), que
adicionou ao sistema habitacional um montante de depésitos mensais, efetuados pelas
empresas empregadoras em nome de seus empregados, no valor equivalente a 8% das

remuneragdes que lhes s3o pagas ou devidas. [BACEN, 2011]

Esse sistema previa desde a arrecadagdo de recursos, o empréstimo para a compra de imoveis,
o retorno desse empréstimo, até a reaplicaciio desse dinheiro. Tudo com atualizagéio monetaria

por indices idénticos'. [BACEN, 2011]

Porém, em 1986, o SFH passou por uma profunda reestruturagdo devido ao desfalque causado
pelo Fundo de Compensagio de Variagdes Salariais (FCVS)%, culminando com a edigdo do
decreto de lei n® 2.291, extinguindo o BNH e distribuindo suas atribui¢des entre o entdo
Ministério de Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente (MDU), o Conselho Monetario

Nacional (CMN), o BACEN e a Caixa Econdmica Federal (CEF).

As normas do CMN, através das resolugdes 1.980/93 e 3.005/02, disciplinaram as regras para
o direcionamento dos recursos captados em depésitos de poupanga pelas instituigdes
integrantes do Sisterna Brasileiro de Poupan¢a e Empréstimo (SBPE), estabelecendo que
65%, no minimo, devem ser aplicados em operagdes de financiamentos imobilidrios, sendo

que 80% do montante anterior em operagdes de financiamento habitacional no &mbito do SFH

! indice geral de pregos mensalmente apurado ou adotado pelo Conselho Nacional de Economia.
2 Fundo assume o valor residual do financiamento habitacional causado pelo descolamento entre os indices de

corregio, em caso de o mutudrio ter quitado todas as parcelas dentro do prazo contratual.
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e 0 restante em operagdes a taxas de mercado, desde que a metade, no minimo, em operagdes
de financiamento habitacional, bem como 20% do total de recursos em encaixe obrigatério no
BACEN e os recursos remanescentes em disponibilidades financeiras e operagdes de faixa

livre. [BACEN, 2011}

1.2. Promulgacio da lei n° 9.514/97

A institui¢io do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) criou as condig¢es necessarias
para uma nova e importante fase do financiamento imobilidrio no Brasil. A partir de meados
da década de 1980 ficaram claras as dificuldades do SFH, nos moldes em que foi desenhado
para atender a demanda de crédito habitacional. A anélise da experiéncia de varios paises
mostra que o crescimento do financiamento habitacional estd intimamente ligado a existéncia
de garantias efetivas de retorno dos recursos aplicados, autonomia na contratagdo das
operacdes e um mercado de crédito imobilidrio capaz de captar recursos de longo prazo,

principalmente junto a grandes investidores. [ABECIP, 2011]

Fundamentados nas experiéncias estrangeiras, foi criado o SFI por intermédio da lei n® 9.514,
em 20 de novembro de 1997, espelhando os mais modernos mercados de financiamento
imobilidrio, principalmente o modelo norte-americano. O SFI almeja a integracdio das
operagdes imobilidrias com o mercado de capitais, viabilizando o comércio secundario de

titulos imobiliarios. [ABECIP, 2011]

2. O principio da escassez de recursos ao sistema habitacional

“Os ciclos de produgdio e comercializagio no mercado de real estate sdo naturalmente
caracterizados pelo manejo e retengdo de recursos financeiros de longo prazo.” [ALENCAR,

1999]

Essa condigdio vincula o setor habitacional a dois fatores principais: (i} a estabilidade
econdmica — impede que a inflagdo penalize tanto o tomador, quanto o originador do crédito;
e (ii) a disponibilidade de recursos ao sistema dentro de uma adequada politica de

financiamento do setor.
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No quesito estabilidade econdmica, até meados da década de 1990, o Brasil convivia com a
auséncia de medidas de controle inflacionario eficazes, a alta dos pregos era constante e
descompassada, a adogio de um indice para indexagfio de contratos era impraticavel, cada
setor da economia seguia seu ritmo. Até que em 1994, com a implantag¢io do Plano Real’ que
o Brasil comegou a trilhar o caminho da estabilidade econdmica e do controle inflacionario,
coniribuindo para o fortalecimento do mercado de crédito, dentre eles, o financiamento

habitacional. [BACEN e MINISTERIO DA FAZENDA, 2011]

O grafico 03, demonstra a influéncia da queda da inflagio na contratagio da obtengho de

crédito habitacional.

Grifico 03 — Histérico de unidades financiadas pelo SFH
Fonte: BACEN ¢ ABECIP, 2012
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* Programa brasileiro com o objetivo de estabilizagio econdmica, iniciado oficialmente em 27 de fevereiro de
1994 com a publicagdo da medida proviséria n° 434. Estabeleceu regras de conversio e uso de valores

monetarios, iniciou a desindexagiio da economia e determinou o langamento de uma nova moeda, o Real.
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Agora, quanto & disponibilidade de recursos ao real estate, denota-se que até o inicio da
década de 2000, quando o financiamento habitacional ainda ndo havia ganhado as dimensdes
atuais, o SBPE era plenamente capaz de fomentar o desenvolvimento do setor. O saldo ¢ a

captagdio da poupanga estavam muito acima das contratagdes de financiamentos.
Porém, atualmente dois aspectos confrontam a situagdo anterior:

i) Dadas as perspectivas atuais do mercado financeiro, com uma elevada taxa basica de
juros (Selic*), tem-se uma parcial fuga de recursos anteriormente destinados ao
SBPE. Os investidores em busca de maior remuneragéio do capital trocam a poupanca
por outros titulos de maior rentabilidade, como por exemplo, os titulos da divida
publica nacional.

(ii) As facilidades para a obtengdo de crédito e o prolongamento dos prazos elevaram

significativamente o volume de financiamentos.

Dessa forma, com uma captagio de recursos que ndio consegue acompanhar a demanda por
financiamentos, estima-se que até o final da década de 2010, o SBPE ndo sera capaz de arcar
com o volume de financiamentos destinados a produgdo ¢ comercializagfio habitacional
brasileira. [FRANCA, 2006]

4 A taxa Selic é um indice pelo qual as taxas de juros cobradas pelo mercado se balizam no Brasil.
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II1 SECURITIZACAO DE ATIVOS

Trata-se da conversfio de ativos com baixa liquidez em titulos de maior liquidez, passiveis de
comercializagfo pelo mercado financeiro. Sfo titulos com lastro em ativos securitizados, com

receitas através do fluxo de caixa da operagio. [KOTHARI, 1999 apud VEDROSSI, 2002]

Ainda, consiste na utilizagdo de uma estrutura mais eficiente para o financiamento de
determinados bens ou servigos, baseando-se na expectativa do comportamento financeiro
desses ativos, aliada a necessidade financeira do originador. [KRAVITT, 1998 apud
VEDROSSI, 2002]

1. Breve historico da securitizacio

A securitizagfio teve inicio nos Estados Unidos, entre as décadas de 1950 e 1970, incitada pela
crescente necessidade de concessio de créditos imobilidrios, decorrentes do aumento
demografico, principalmente nas regides suburbanas daquele pais. Considerando a falta de
capital disponivel pelas institui¢des financeiras financiadoras desses créditos, recorreu-se a

securitizagdo de ativos imobilidrios: mortgage-backed securitization. [SILVEIRA, 2009]

Posteriormente, na década de 1980 a atividade nos Estados Unidos se difundiu, passando a
operar, além dos ativos imobilidrios, com ativos de financiamento de veiculos. Mas foi nas
décadas de 1990 e 2000 que a securitizacdo evoluiu e atingiu novos mercados, passando a
atuar juntamente ao comércio, 3 indistria e ds operadoras de cartdes de crédito. Por apresentar
grande variedade de modelos, permitiu ao investidor selecionar aplicagbes dentro de sua

preferéncia de risco e maturidade. [SILVEIRA, 2009 e CORADI, 2005]

As primeiras operagdes realizadas por empresas brasileiras aconteceram no comego da década
de 1990 e foram realizadas no mercado internacional. Uma empresa brasileira de
telecomunicagdes securitizou o fluxo de créditos obtidos através de um contrato com uma
companhia similar dos Estados Unidos. Com processo similar, a segunda operagdo foi
realizada por uma companhia aérea que securitizou seus recebiveis provenientes das vendas

de passagens aéreas feitas no exterior e pagas com cartdes de crédito. [UQBAR, 2011}
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No Brasil, até o ano de 2004, o mercado doméstico de securitizagdo apresentou uma
representagio timida, um pequeno numero de operagSes aconteceu até a criagdo de uma
legislagdio, regulamentagfio ¢ adequagfio especificas desse processo, culminando com as

Companhias Securitizadoras ¢ os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC®.

2. Securitizacfio de recebiveis

As operagBes de securitizagdo de recebiveis podem ser estruturadas de diversas maneiras,
dependendo da destinagfo dos titulos e da fonte do crédito. O mais usual ¢ substanciado pelo
agrupamento de pagamentos de similares, como: venda de iméveis ou veiculos, dividas de

cartdes de crédito, locagfio de bens, leasing de aeronaves, entre outros. [VEDROSSI, 2002]

Securitizar é uma atividade exclusiva das Companhias Securitizadoras de Créditos, que
somente podem obter créditos cedidos por entidades vinculadas ao Sistema Financeiro

Nacional. Atualmente, existem trés categorias de companhias securitizadoras:

@) Companhia securitizadora de créditos_imobilidrios: regida pela lei n° 9.514/97 e

instrugéo CVM® n° 414/04, atua exclusivamente no mercado de real estate,
assumindo os riscos particulares do setor. A captagfo de recursos financeiros se da

exclusivamente pela emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI,;

(ii) Companhia securitizadora de créditos financeiros: regida pela resolugdo CNM n°
2.686/00 e instrugio CVM n° 307/99, atua no comércio de titulos financeiros
diversos, assumindo os riscos particulares de cada operagfo. Captam recursos atraveés

da emissdio de debéntures’ que podem ter vinculo com créditos securitizados.

5 Constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado e s6 captam recursos mediante distribui¢io de
cotas, cuja remuneragio e resgate estdo atrelados fundamentalmente ao desempenhe dos direitos creditdrios
integrantes do fundo. Nfo h4 regime fiducidrio para o patrimdnio do fundo, de forma que todos os cotistas tém
direitos sobre o patrimdnio liguido total.

8 Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM: € uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, instituida pela
lei n® 6.385 de 7 de dezembro de 1976 ¢ demais alteragdes, que disciplinaram o funcionamento do mercado de
valores mobilidrios e a atuagfio de seus protagonistas.

7 Debénture é um titulo de crédito representativo de empréstimo que uma companhia faz junto a terceiros e que

assegura a seus detentores direito contra a emissora, nas condigBes constantes da escritura de emissdo.
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(iii) Companhia_securitizadora de direitos creditérios do agronegdcio: regida let n°

11.076/04, atua exclusivamente no mercado agropecudrio, assumindo os Tiscos
particulares do setor. Apesar de ser considerada uma institui¢do néo-financeira, esta
autorizada a captar recursos mediante a emissdio de Certificados de Recebiveis de
Agronegécio — CRA. [COSIF, 2011]

O texto de lei n° 6.404/76 e suas alteragdes fixam que as companhias de securitizagdo de

crédito devem ser constituidas na forma de sociedade por ag¢des.

E fundamental que os ativos, alvos da securitizagdo, estejam apartados da estrutura juridica
dessa empresa, evitando problemas futuros, caso haja insolvéncia do emissor. Para tal, cria-se
uma entidade legal®, com propésito tnico e exclusivo de suportar a operagdo de securitizacfo.

[VEDROSSI, 2002]

O processo de securitizagdo origina-se a partir do Termo de Securitizacfio de Créditos, esse €

o lastro da operagio. Nesse documento, expedido pelas companhias securitizadoras, estdo
descritos os contratos adquiridos dos cedentes, suas respectivas garantias de pagamentos, 0s
direitos e obrigagSes das partes envolvidas e todas as informagdes pertinentes a operagdo.
Assim, geram-se os titulos de maior aceitagiio pelo mercado financeiro: CRI, debéntures e

CRA. [COSIF, 2011]

O fluxo de caixa que serve de lastro aos titulos passiveis de securitizagio, apesar de diferentes
origens e formatos, é segmentado em dois grupos distintos: (i) performados — quando
oriundos de bens ou servigos j4 entregues ou realizados, e (ii) ndo-performados — se oriundos
de bens e servicos ainda ndo entregues ou realizados, envolvendo tanto o risco de

performance quanto o risco de inadimpléncia. [PAVARINI, 2011]

Quando se tratam de titulos nfo-performados, é obrigatoria ao emissor, a contratagio de uma

se:guradora9 ou institui¢io financeira para a garantia de entrega do bem ou servigo ora

8 Empresa denominada por SPE — Sociedade de Propésito Especifico, origindria do inglés SPV — Special
Purpose Vehicles, SPE — Special Purpose Entities ou SPC — Special Purpose Companies.
 Empresa que atua no mercado de seguros, assumindo a geréncia de determinados riscos mediante a uma

contrapartida financeira.
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contratado, segundo o disposto na instrugdo CVM n° 356/01. Precaugfio que reduz o risco

inerente ao desempenho do titulo, e melhora sua comercializagfio perante o mercado.

Outro aspecto importante, integrante do termo de securitizacdo, diz respeito a avaliagdo da
qualidade da fonte originadora do fluxo de caixa. Tal medida é feita através de agéncias de
rating'®, que conferem uma nota classificatéria ao credor. Esse processo visa & mitigagdo dos

riscos da operagdio, tendo em vista a liquidez desses papéis.

Instituido pela lei n° 6.404/76, cabe ao agente fiducidrio'' dar protegdo eficiente aos direitos e
interesses dos investidores, conforme descrito na escritura do titulo, exercendo a fiscalizagéo
permanente ¢ eficaz, cabendo-lhe a responsabilidade da administragéio de bens de terceiros,
independente da emissora ¢ dos demais interessados na distribuicdo, nfio conflitando, no
exercicio de suas fungdes, com os direitos e interesses que deva proteger. E considerado
proibitivo ao agente fiducirio, acumular a fungfio de avalista da operagdo. [PAVARINI,
2011]

3. Alternativa de financiamento tradicional

A securitizagdo é um processo complexo e as vezes demorado, entdo, questiona-se o porqué

se utilizar desse recurso. As respostas:

(i) A securitizago é uma boa alternativa aos empréstimos tradicionais'?, que se baseiam
em informagdes contdbeis (balangos e demonstragdes financeiras usuais) € nas
garantias de ativos reais, muitas vezes ndo disponiveis ou ndio aceitdveis pelos os
financiadores, que no casoe de inadimpléncia dos tomadores dos empréstimos, ndo

almejam os bens da garantia. [CORADI, 2005]

1© O rating ¢ uma opinifio sobre a capacidade e vontade de uma entidade vir a cumprir no prazo e na integra
determinadas responsabilidades.
11 Alguns textos remetem ao termo em inglés trustee.

2 Principalmente junto a instituig@es financeiras: banco de investimento, de varejo, etc.
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(ii) A securitizagdo pode resultar em custos financeiros de captagdo de recursos mais
baixos quando comparados aos custos de empréstimos comuns. Situagdo dependente

da qualidade dos créditos e da estrutura da transagfio. [CAVALCANTE, 2011]

(iii) A securitizagio pode oferecer a antecipagiio de receitas em uma determinada

transacdo.
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v CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

Instituidos pela lei n® 9.514/97, os CRI sdo titulos de renda fixa de longo prazo, fiscalizados
pela CVM, com lastro em créditos oriundos de operagdes imobilidrias com promessas de
pagamento em dinheiro. Possuem risco privado e, em geral, tem rentabilidade atrelada a um

indice de inflacdo mais uma taxa fixa.

Obrigatoriamente emitidos por companhias securitizadoras que sdo responsdveis por agrupar
os créditos imobilidrios e transformé-los em titulos negocidveis. As transagdes séo realizadas
pelos sistemas centralizados de custédia e liquidaggio financeira de titulos privados: CETIP" e

CBLC"™,.

Desde sua criagio no mercado norte americano, a estruturagdo da securitizagdo através dos
CRI mantém o mesmo formato, denominada de passthrough structure (representada na figura

03), que também serve de base para as variacdes do sistema'”, [VEDROSSI, 2002]

Estruturas alternativas ao modelo visam atender diferentes tipos de investidores — com maior

ou menor assungio de risco, através de variagBes na forma de distribui¢io dos recebiveis.

O fluxo de crédito é classificado em duas contas: (i) a quitagio do empréstimo principal e (ii)
o pagamento de juros; com essa segmentacfo faz-se a combinag@io dos recebiveis para cada
tipo de emissdo. Por exemplo, pode-se compor uma série em que se determina um tempo de
caréncia, € nesse periodo hd somente pagamento de juros. Ou para aqueles que preferem um
payback mais curto, compde-se primeiramente a amortizacio do principal e posteriormente o

pagamento dos juros.

B3 Central de Custddia e de Liquidag#io Financeira de Titulos — CETIP: é um mercado de balcdio organizado para
registro da negociagéo de titulos e valores mobilidrios de renda fixa, constituida sobre uma sociedade andnima,
sem fins lucrativos, criada em 1986.

4 Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custédia — CBLC: foi criada em 1997, é uma empresa com fins
lucrativos, registrada sob a forma de sociedade andnima, responsavel pela custddia das agdes e outros titulos
privados no mercado financeiro brasileiro.

Y5 variagdes advindas das diferentes formas de quitagfo da divida e distribui¢io do crédito, que geram fluxos

alternativos.
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Também existem duas categorias basicas de titulos, através da adogfo de prioridades na

distribuigio dos recebiveis. Basicamente, tem-se: (i) o CRI de classe sénior — com preferéncia

para efeitos de amortizagio e resgate; e (ii) CRI de classe junior — subordinados aos CRI

seniores para efeito de amortizagéio € resgate.

(1

2

&)

4

)

(6)

Figura 03 — Estruturacio de uma securitizaciio
Fonte: adaptado de VEDROSSI, 2002

Consumidor ) Originador
_— —-—.—.—.—--.-.—--u—lJ
IO
5 Securitizadora | @) Distribuidor
7 7
IR0
Gestor | (6) Agente fiducidrio @) Investidor
S | —

Transa¢des de venda e compra ou locagdes de iméveis geram créditos imobilidrios.

O ORIGINADOR detém uma série de recebiveis contra 0 CONSUMIDOR;

O ORIGINADOR transfere esses créditos para a SECURITIZADORA em

contrapartida a uma quantia financeira;

A SECURITIZADORA emite uma série de titulos com lastro nesses recebiveis.
Esses titulos t&ém as mesmas caracteristicas em termos de prazo ¢ pagamento que 0

crédito originador;

Contratado pela SECURITIZADORA, o DISTRIBUIDOR comercializa os titulos
junto aos INVESTIDORES;

Cabe ao GESTOR administrar (efetuar a cobranga) os pagamentos feitos pelo

CONSUMIDOR;

Os recursos financeiros, juntamente com relatérios operacionais da transagdo, séo

repassados ao INVESTIDOR;
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(7) O AGENTE FIDUCIARIO avalia as informagdes do GESTOR, no intuito de garantir
os interesses do INVESTIDOR.

1. Legislacao

A regulamentagfo atualmente aplicivel aos CRI, no mantém a mesma formatagdo desde a
sua fundacgo pela lei n® 9.514/97. Uma séria de medidas foi necessaria para a melhoria das
condicdes, principalmente, no 4mbito da comercializaglo desses titulos. Estabelecendo uma

ordem cronolégica aos fatos notorios, pode-se resumi-los da maneira exposta a seguir:

() Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997.
Institui os CRA.
Cria as companhias securitizadoras, estabelece o livre financiamento de iméveis e

dispde das garantias aos investidores.

(i) Instrucio CVM n° 284, de 24 de julho de 1998.
Regulamenta as emissdes de CRI.
Estipula as obrigagdes relacionadas 4 emissio e define o valor nominal minimo de

R$ 300.000,00 por titulo.

(iii) Resolugio CMN n° 3.155, de 17 de dezembro de 2003.
Confere liquidez aos CRI.
Agentes do SBPE ficam autorizados a garantir a recompra de CRI.

Anterior: 0 mercado secundério era a inica forma de negociagfo dos titulos.

(iv) Lei n® 10.931, de 02 de agosto de 2004.
Lei do incontroverso.
Impde que a amortizagio do principal da divida é sempre devida, cabendo discussio
judicial somente sobre os juros e correcéo contratual.
Anterior: a amortizago da divida era interrompida em caso de questionamento
judicial.
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(vi)

(vii)

2.

Institui o patriménio de afetagéio.
Segrega os créditos oriundos de cada operagdio do restante patrimdnio ou deveres do
€Mmissor.

Anterior; toda contabilidade da empresa estava vinculada a uma mesma conta.

Lei n° 10.931, de 02 de agosto de 2004,
Edita a tributag&o fiscal.
Isenta o pagamento do imposto de renda quando o investidor for pessoa fisica.

Anterjor: tributa¢io como titulo de renda fixa.

Instru¢iio CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004.
Edita a composigéo do lastro dos CRI.
Limita, com excegdes, em 20% a participagfio por devedor no valor total do titulo.

Anterior: um titulo poderia ter como fonte de recursos um tnico devedor.

Desdobramento dos CRI.

Permite, apés o prazo de 18 meses, que os titulos tenham valor nominal inferior a R$

300.000,00.
Anterior: titulos com valor nominal minimo de R$ 300.000,00.

Lei n° 12.024, de 27 de agosto de 2009.

Edita a tributacdo fiscal.

Isenta do pagamento do imposto de renda o cotista de Fundos de Investimento
Imobiliario que aplicam em CRI, quando o investidor for pessoa fisica.

Anterior: tributagdo como titulo de renda fixa.

Origem do crédito

Em sintese, existem duas maneiras primordiais para a obtengio de créditos oriundos de

operagdes do mercado imobilidrio: (i) a venda, através de financiamentos imobilidrios; e (ii) a

locagio, com contratos de arrendamento.
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1.3. Venda

Contratos de financiamento imobilidrio s3o passiveis de securitiza¢do, entretanto a maneira e

época de concepgio dos mesmos devem ser levadas em considerago.

Financiamentos pactuados no ambito do SFH tém taxa de juros remuneratdrios limitada em
12,0% ao ano e corregdio monetaria atrelada a TR!®. Enguanto, com os aperfeicoamentos
adotados para o crédito imobili4rio na implantag&io do SFI, os contratos firmados, com base
na lei n® 9.514/97, tanto a taxa de juros remuneratérios, como a corre¢do monetéria sdo de

livre negociagfo entre as partes envolvidas.

1.4. Locagio

Locagdes regidas pela lei n° 8.245 de 18 de outubro de 1991'7 normalmente nfio constituem

lastro para a securitizagdo, porque tem tempo de duragfio reduzido, ¢ principalmente, por néo

possuirem garantias necessarias aos investidores em caso de rescisdo contratual.

Entdio, para contornar esse fato, utiliza-se da concessfo de direito real de superficie,

fundamentada nos artigos 1.369 e seguintes do Cddigo Civil e lei n° 10.257/01'% para

regulamentar a locagéo.

Pactua-se o tempo determinado e o prego certo, inclusive a forma de reajuste financeiro da
transagdo imobilidria, capazes de remunerar o capital investido na operagdio. Em caso de
desisténcia do locatario, a multa resciséria arbitrada deve ter valor préximo ao montante
financeiro aplicado na negociagdo, atitude que garante ao investidor o retorno do investimento

¢ seguranca ao titulo.

16 Taxa referencial — TR, utilizada pelo governo no célculo do rendimento dos titulos publicos e caderneta de
poupanga.
' Dispse sobre a locagiio dos imdveis urbanos e os procedimentos a elas pertinentes.

'8 Estatuto da Cidade, que regulamenta o capitulo “Politica Urbana™ da Constituigfio Brasileira.
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3. Remuneracio

A BM&FBOVESPA classifica os certificados de recebiveis imobilidrios como titulos de
renda fixa'®, em raziio do conhecimento da remuneragdo do capital anterior a comercializagdo
dos papéis. Assim como em outros titulos dessa mesma categoria, na maioria das situagdes, a
remuneracio € dada um por taxa fixa mais um indice de corre¢dio monetaria (TR, DI, IGP-M,

IPCA, etc.).

Um CRI tem lastro em uma divida contraida por meio de um financiamento imobilidrio ou
um contrato de locagfo, em que ja houve a definicio da amortizagéio, juros ¢ correcéo,
consequentemente, essas condigdes de pagamento e remuneragdo sfio transferidas ao

investidor.

3.1. Valor de uma emissio

O valor de uma emissfo e a remuneragfo do capital investido estfio diretamente relacionados

com o fluxo de receitas que lastreiam os CRI.

O valor de uma emissio € calculado através da somatodria do fluxo de recebiveis dos contratos

que déo lastro aos CRI, descontados por uma determinada taxa de juros.

Valor R-1 R-2 R-n
L+l +.+ ]

-0 t-1 -2 t-n

Recebiveis
Vemissio = @+ taxa)t
t=1

Essa taxa de juros € a remunerag@o auferida pelo CRI aos investidores dessa emisséo.

1% Debéntures, Certificados de Depésito Bancario (CDB), Notas do Tesouro Nacional (NTN), Letras Financeiras

do Tesouro (LFT), entre outros.
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4, Tributacio

Segundo o texto da Lei 11.033/04, titulos de renda fixa sfo tributados pelo imposto de renda

conforme descrito abaixo:

@) Aplicagdes com prazo de até 180 dias: 22,5% sobre os rendimentos;
(ii) Aplicagdes com prazo de 181 dias até 360 dias: 20,0% sobre os rendimentos;
(1i1) Aplicagdes com prazo de 361 dias até 720 dias: 17,5% sobre os rendimentos;

(iv) Aplicagdes com prazo acima de 720 dias: 15,0% sobre os rendimentos.

Desde sua institui¢do em 1997, os CRI por serem considerados titulos de renda fixa obedecem

a essa tributagio.

Entretanto, a partir de 2004 com a promulgagdo da Lei n® 10.931, os investidores na
qualidade de pessoa fisica estdo isentos do recolhimento do imposto de renda sobre os

rendimentos provenientes da aplicagfo em certificados de recebiveis imobilidrios.

E, mais recentemente através da Lei n° 12.024 de 27 de agosto de 2009, os Fundos de
Investimento Imobiliario™ que tém sua carteira composta por CRI, estdo autorizados a no

recolher imposto de renda dos cotistas na qualidade de pessoa fisica.

Quando o investidor for pessoa juridica ndo ha esse beneficio fiscal, os rendimentos obtidos

nas aplicagdes de CRI sfo tributados pela tabela de aliquota regressiva, idéntico aos demais

titulos de renda fixa.

5. Fatores de risco

Um certificado de recebiveis imobiliarios, basicamente esta exposto a quatro riscos principais:

(i) o risco de crédito do detentor da divida, (ii) as flutuagdes dos indices de reajuste dos

20 F1I — Fundo de Investimento Imobilidrio: comunhio de recursos captados por meio do sistema de distribuicio
de valores mobilidrios e destinados a aplicagéio em empreendimentos imobiliérios. E constituido sob a forma de

condominio fechado, onde o resgate de quotas nfo é permitido.
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contratos, (iil) a estruturagio juridica da operacfio e, (iv) o risco de implantacdo dos

empreendimentos considerando-se as particulares da construgéo civil.

5.1. Risco de crédito (inadimpléncia)

O principal risco inerente & securitizagdo de um determinado crédito estd atrelado a
capacidade de quitagio da divida, conforme o regimento do fluxo pré-estabelecido no

contrato.

No intuito de reduzir o indice de inadimpléncia de uma determinada carteira, faz-se a
avaliagdo da qualidade dos contratos (¢ devedores) que lastreiam a emissfo. Varios fatores

sdo considerados para a anélise desse risco.

5.1.1. Tipo e origem do crédite

Um aspecto importante a percepgéo do risco de uma carteira de recebiveis diz respeito ao tipo
e A4 origem dos contratos. Quando se agrupam contratos semelhantes sobre uma mesma

emiss#o, a avaliagio do risco de crédito € facilitada.

A homogeneidade de uma carteira de recebiveis pode ser garantida obedecendo-se a critérios
como: (i) tipologia dos iméveis (residenciais, comerciais, lazer, etc.); (ii) faixa de valor dos
iméveis; (iii} faixa de renda dos mutudrios; (iv) dispersdo geografica dos iméveis; entre

Qutros.

Entretanto, o agrupamento de contratos semelhantes pode acarretar em maior risco, visto que
se houver algum distirbio de mercado capaz de afetar o grupo formador dessa carteira, os

recebiveis estardo comprometidos, aumentado a possibilidade de inadimpléncia.

A diversificagfio da composigiio de uma carteira pode reduzir o risco a ela inerente. Um grupo

de contratos pode ser homogéneo e diversificado ao mesmo tempo, como por exemplo:

@) Iméveis residenciais e com valores semelhantes (homogéneo), dispersos em todos os

estados (diversificado);
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(ii) Iméveis residenciais, hotéis, salas comerciais... (diversificado), em determinada

cidade ¢ com valores semelhantes (homogéneo).
Dessa forma, o risco de nfio pagamento da divida tende a ser amenizado.

Outro item relevante considera o tipo de ocupagfo do imdvel: lazer, segundo imével, renda,
entre outros. Tais destinac¢Ses sdo consideradas secundérias quando comparadas ao principal
uso, o da moradia. Em caso de o mutuario vir a enfrentar dificuldades financeiras, a parcela
destinada a quitagfio desses imdveis podera ser utilizada para outro fim, gerando

inadimpléncia. [VEDROSSI, 2002}

5.1.2. Garantia imobiliaria

O risco de inadimpléncia se agrava no tocante aos financiamentos imobilidrios, pois a questio
social da moradia do mutudrio intervém a favor deste, em caso da retomada do imével por
acfo judicial. E o que trata a hipoteca — o direito real de garantia que grava um imével, sem,
no entanto, haver transferéncia de sua posse ao credor. O devedor detém a propriedade e a
posse do imdvel, conferindo ao credor somente o direito de ser pago com preferéncia sobre os

demais credores desse mesmo devedor.

A solug@io desse imbroéglio juridico se deu na promulgagdo do SFI, instituindo a alienagio
fiduciaria de bem imével. Através desta lei ocorre o desdobramento da posse, tornando-se o

devedor, o possuidor direto, e o credor, o possuidor indireto do bem imoével.

Em caso de ndo pagamento da divida, a propriedade dos bens consolida-se no credor, o qual
podera aliené-los por meio de leildo publico, usando os recursos da venda no pagamento do
seu crédito e restituindo ao devedor o saldo eventualmente existente. Com o pagamento da

divida e seus encargos, resolve-se a propriedade fiduciaria do imdvel.
Outros dois tipos de garantia sfo aceitos nas operagdes de CRI:

(i) Cessdo fiduciaria de direitos de crédito: o devedor cede ao credor os direitos de

crédito que detém por forca de contrato de alienagfio de bem imdvel, até a liquidagio

da divida garantida;
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(ii) Cauciio de direitos creditérios ou aquisitivos: o devedor entrega ao credor um titulo

representativo de um direito de crédito, que detém contra um terceiro.

5.1.3. Limite de crédito / Limite de endividamento

Uma forma de mitigagiio do risco de crédito é feita através de mecanismos de controle do
valor méximo da divida contrafda pelo devedor e do comprometimento méaximo do valor das

prestacdes em relagfo 4 renda mensal do mutudrio.

Para o limite de crédito, utiliza-se a relagdio entre a divida contraida e o valor do imével,
resultando no indice mais conhecido pela sigla LTV?'. Dados histéricos mostram que quanto
maior a relagio LTV, maior é o indice de inadimplemento dos mutudrios. [DAVIDSON, 2003
apud MAFRA, 2006]

Quanto menor a relagdo LTV, maior € a seguranga do credor. Em caso de ndo pagamento, o
montante arrecadado com a venda do imével serd o suficiente para arcar com os custos

juridicos da retomada do bem e arcar com divida do mutuario junto ao credor.

Atualmente, a comercializagiio de imé6veis no Brasil trabalha com uma relagdo LTV entre
70% e 80%, enquanto em mercados mais desenvolvidos, como o norte-americano, a relacdo

LTV pode chegar a 125%. [VEDROSSI, 2002]

Para o limite de endividamento, utiliza-se a relagdo entre o valor das parcelas do
financiamento e a renda mensal do mutudrio, resultando no indice mais conhecido pela sigla
DTV#. Quéio menor for a relagio DTV, maiores serfio as chances dos mutuarios quitarem
suas devidas parcelas. E, quio maior for a relagdo DTV, mais expostos estardo os credores,
pois devido ao alto comprometimento da renda mensal do mutuério, esses podem nfo arcar

com a divida.

2L TV: loan-to-value (tradugio livre: valor do empréstimo).
2 DTV: debt-to-value (tradugio livre: valor da divida).
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Segundo a lei n°® 8.692/93, artigo 2°, o comprometimento da renda familiar mensal para o

pagamento das parcelas do contrato de financiamento habitacional (DTV) ¢ do no maximo,

30%.

A andlise conjunta das relages LTV e¢ DTV podem fornecer uma expectativa de
inadimpléncia consideravelmente confiavel, quando dispSe-se de uma séria de dados

histéricos de contratos semelhantes 4 composicéo da carteira.

5.14. Composigio da carteira

No intuito de evitar a concentragdo de crédito em um tnico contrato, recomenda-se que uma
carteira de recebiveis possua uma quantidade de contratos suficientemente capaz de dissociar

a concentragiio de crédito entre todos os devedores. [KOTHARI, 1999 apud MAFRA, 2006]

Caso haja um contrato de elevada representatividade no volume de receitas, qualquer

conturbagdo na quitacdio das parcelas desse contrato acarretaria em consideravel distor¢éo nos

resultados dessa carteira.

A instrugio CVM n° 414/04 visando a mitigagdo desse risco de crédito institui que, fora
excecdes, nenhum contrato pode representar mais do que 20% do volume de crédito de uma
carteira. Para exceder esse percentual, o devedor deve comprovar a capacidade de pagamento

desse confrato.

5.1.5. Pré-pagamento

Outro ponto agravante ao fluxo de crédito, diz respeito ao pagamento antecipado da divida.
Conforme o texto da lei n° 8.078/90, artigo 52°, 0 mutuario tem a possibilidade de efetuar o

pagamento antecipado da divida, parcial ou total, mediante as condi¢Ges descritas no contrato.

Assim, o fluxo de recebiveis sera afetado, alterando o cronograma de remuneracdes, fato que
pode diminuir a rentabilidade futura auferida pelos CRI, caso o gestor da carteira ndo consiga

reinvestir esse capital inesperado nos mesmos padrdes de remuneragdo do titulo.
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5.2. Flutuacoes da economia

Parte da composi¢do do fluxo de créditos que lastreiam um CRI provém de um indice de
correcdio monetaria (TR, DI, IGP-M, IPCA, etc.), portanto, ressalta-se a importincia de
projecdes bem fundamentadas de tais taxas.

O governo brasileiro tem poderes para intervir na politica econdmica nacional, adotando
medidas capazes de alterar significativamente a varia¢io dos indices de correcfio monetdria.
Como a corre¢do monetaria das parcelas do fluxo de recebiveis somente ocorre a cada 12

meses, um cendrio inflaciondrio pode acarretar perdas aos investidores. [MAFRA, 2006]

Considerando-se um cendrio de acréscimos na taxa basica de juros (Selic), os investimentos
atrelados a esse indice (titulos do governo) tornam-se cada vez mais rentdveis, situacio que

pode reduzir a atratividade dos CRI em comparagéo a esses titulos.

53. Estruturaciio da operacio

A securitizagdo de créditos imobilidrios € uma operagio recente no Brasil, assegurada pela
Lei n° 9.514/97, que criou os certificados de recebiveis imobilidrios, € somente ganhou

volume de emissdes nos ultimos anos.

Toda a arquitetura dos modelos financeiro, econdémico e juridico das emissGes considera um
conjunto de rigores e obrigagdes de parte a parte estipuladas por meio de contratos piblicos
ou privados tendo por diretrizes da legislacdo em vigor. Entretanto, em razdio da pouca
maturidade e da falta de tradi¢fio e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro no que
tange a este tipo de operagdo financeira, em situagSes adversas, poderd o investidor incorrer

em perdas até a solucio do problema.

5.3.1. Solvéncia do originador

O fluxo de recebiveis de uma determinada carteira de certo emissor estd apartado (via
constituicio de uma SPE) do restante de suas operacdes. Fato que segrega o risco de

desempenho de uma emissdo em detrimento do desempenho do todo.
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Porém, caso seja decretada a solvéncia do originador, logo apés uma emisséo de CRI, os
pagamentos das parcelas do fluxo de recebiveis podem ser comprometidas pelo prazo de 60

dias, conforme regulamenta a Lei n° 11.101/05%,

5.4. Implantagiio

Caso o imdvel que d4 lastro ao CRI ndo esteja performado®, acrescenta-se a inseguranga
quanto & capacidade do empreendedor entregar aos mutudrios o produto em conformidade

com o memorial descritivo do imével, no prazo estabelecido e dentro do orgamento planejado.

Dentre as viarias possibilidades de distorgBes”™ aplicaveis a implantagio de um
empreendimento imobilidrio, aquela que afetara diretamente o investidor de CRI € o prazo de
conclusio do imével. E somente a partir do certificado de conclusfio das obras que os
mutuérios iniciam os pagamentos das parcelas do financiamento (comumente entre 70% e
80% do valor do imével). Como os investidores aportaram capital anterior ao inicio das
receitas, qualquer atraso no encaixe das parcelas acarreta em redugfio da rentabilidade

esperada.

A mitigagéio mais usual para esse risco € a contratagfio de uma seguradora capaz de arcar com
os eventuais custos caso haja alguma quebra nos padrdes estabelecidos para o imével. Apesar
da existéncia do seguro, esse periodo de transi¢fio pode acarretar perdas aos investidores dos

titulos.

6. Companhia securitizadora

Os capitulos anteriores citam sobre a obrigatoriedade de participagiio de uma companhia

securitizadora no processo de emissfio de um certificado de recebiveis imobilidrios. Ela ¢é

2 Lei n° 11.101 de 09 de fevereiro de 2005: regula a recuperagiio judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empreséria.
2 Com o certificado de conclusio de obras emitido pelo érgio competente.

25 Desvio de orgamento, dificuldade para regularizagfio da obra, intempéries, escassez de méo de obra, etc.
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responsavel em transformar um contrato de financiamento imobilidrio em um titulo mobiliario

passivel de comercializacdo.

As securitizadoras também exercem o importante papel de formadoras de carteiras de
recebiveis. Normalmente uma emisséio de CRI possui um consideravel volume de contratos,
quantidade que dificilmente uma tnica incorporadora de pequeno ou médio porte poderia
suprir. Entio, as securitizadoras compram diversos contratos de diferentes empreendedores

até um determinado volume capaz de viabilizar uma emissfo de CRI.

O valor dessa cessdo dos direitos creditérios dos financiamentos imobilidrios se da de maneira
similar ao calculo do valor de uma emissdo: através da somatoéria do fluxo de recebiveis dos
contratos, descontados por uma determinada taxa de juros. Essa taxa de juros ¢ denominada

de taxa de aquisi¢do dos contratos.

Para que a securitizadora possa arcar com as despesas de uma securitizacdo ¢ ainda ser
remunerada, a taxa de aquisicio dos contratos (ta) deve ser maior do que a taxa de
remuneracdo dos CRI (ti). Dessa forma, a securitizadora estard emitindo certificados no

mercado por um valor maior do que o montante desembolsado pela aquisi¢éo dos contratos.

Fluxo < = Fluxo
t Y
£ (1 + ta) £ (1+t)

Uma alternativa acs empreendedores, no intuito de auferir um melhor resultado quando do
momento das vendas de suas carteiras de recebiveis, é de desempenhar também o papel da
companhia securitizadora, eliminando assim a remuneracdo desta. Entretanto, essa
possibilidade ¢ restrita a um pequeno namero de incorporadores, pois estes precisam de um

volume suficientemente capaz de viabilizar uma emisséo.

Como ¢ o caso das duas maiores incorporadoras do Brasil que ja efetuaram emissdes de CRI:

@A) PDG Realty S.A.
450.000 R$ mil em 14 de outubro de 2010

99.900 R$ mil em 12 de agosto de 2011
(ii) Cyrela Brazil Realty
270.000 R$ mil em 14 de julho de 2011
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A ATUAIS EMISSOES DE CRI VINCULADAS A IMOVEIS RESIDENCIAIS

Através de um levantamento das Gltimas emissdes de certificados de recebiveis imobiliarios
registradas na CVM e entrevistas com companhias securitizadoras, fez-se o reconhecimento
das condi¢bes prevalentes para a estruturacdo e emissfo desses titulos, no intuito de
referenciar as taxas e prazos que serfo utilizados nas analises da qualidade do investimento do

estudo de caso.

A pesquisa contabilizou as Gltimas emissdes validas registradas entre julho de 2011 e outubro
de 2008, totalizando aproximadamente 715 milhdes de reais. S8o0 35 emissdes para compor a

amostra que indicaré as premissas a serem utilizadas no estudo (ver apéndices).

1. Composi¢iio da carteira de recebiveis

Primeiramente, entende-se que o risco de um CRI com lastro na locagdo de um imovel
comercial para uma determinada empresa com alto rating de crédito, € menor quando
comparado ao titulo com lastro em contratos pulverizados de financiamento residencial e,
com uma percepg¢do menor de risco, se pode validar uma remuneragéo mais baixa. Por isso, as
amostras de CRI presentes na pesquisa obedecem a dois critérios: (i) tém lastro em contratos

pulverizados de compra e venda e, (ii) referem-se a imé6veis residenciais concluidos.

No intuito de reduzir o risco de inadimpléncia da carteira de recebiveis, a selegéo de contratos
elegiveis a securitizagio considera: (i) contratos de financiamento cuja relagiio LTV seja
necessariamente inferior a 80% e; (ii) devedores cuja relagdo DTV seja obrigatoriamente
inferior a 30%. A adogdo desses indices de LTV e DTV foi possivelmente herdada das

condi¢des de financiamentos imobiliarios praticados no &mbito do SFH.

Como a carteira de recebiveis é composta por diversos contratos em estado avancado de

vigéncia®, as relagbes LTV ponderadas das atuais emissdes de CRI situam-se no intervalo

entre 40% e 50%.

% A relagfio LTV decresce conforme o fim do contrato se aproxima, o valor da divida do mutuério diminui.
44



A Instrucio CVM 414/04, que rege pela distribuicio do volume de crédito entre varios
devedores, as carteiras de recebiveis que lastreiam as atuais emissdes de CRI t€m em média
120 a 180 contratos de financiamento, sendo que néo ha ocorréncias de devedores cuja

representatividade na carteira extrapole 10% do total.

2. Garantias

Nas emissdes analisadas, geralmente as garantias oferecidas pelos CRI sdio as mesmas
garantias obrigatérias ja requeridas pelo processo de securitizagdo. Nio existe um dispositivo

de protecéo extra aos investidores.
Basicamente, sdo dois tipos de garantias:

(i) Solvéncia do emissor: instituigfo do regime fiducidrio sobre os créditos de cada

emissfo. Garantindo a correta destinacfio dos recebiveis de cada carteira.

(ii) Default do mutuario: alienagfio fiducidria do bem imovel e contratacéo de seguros

MIP* e DFI®, assegurando a quitagdo da divida.

Anterior a concretizag@o do processo de securitizag@o e emissdo de CRI (periodo médio de 60
a 120 dias), existe a possibilidade de mutudrios se tornarem inadimplentes (antes bons
pagadores). Nesses casos, o originador garante a substitui¢do desses contratos por outros

semelhantes, porém adimplentes.

3. Custos de uma emissio

O processo de securitizagdo de uma carteira de recebiveis acarreta uma série de custos ao
emissor, despesas que segundo o levantamento realizado tem valor médio entre 1,0% e 2,0%

do valor da emissio.

" Morte e Invalidez Permanente (MIP): seguro que garante a cobertura do saldo devedor, a qualquer momento
do contrato, de acordo com a proporgfo do financiamento que cada um dos compradores assume.

* Danos Fisicos do Imével (DFI): seguro que garante o imével em caso de sinistro.
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Tais despesas podem variar conforme o volume de uma emissio e a estrutura do emissor.
Percentualmente se podem reduzir os custos relacionados em fungio da quantidade e volume

financeiro das transagdes.
Em suma, os custos sio classificados em trés contas:

(i) Estruturacfio; despesas relacionadas ao processo de estruturagdo da securitizacdo:
assessoria juridica, assessoria contbil, auditoria, etc.

(ii) Comissdes: custos atrelados aos demais agentes participantes do processo:
coordenagdo, divulgacdo, distribui¢do e agente fiduciario.

(1ii) Registro: despesas com o registro e custodia dos titulos: bolsa de valores, CVM,
ANBIMA?, escrituras e custédia.

Tais valores sfo quitados anteriormente 4 emissio.

4. Principais investidores (piblico alve)

Primordialmente, a comercializagfo de certificados de recebiveis imobilidrios busca atrair a
atencio de investidores na qualidade de pessoas fisicas, basicamente pelo beneficio fiscal da

isencéo do imposto de renda.

Em virtude da necessidade de um conhecimento mais aprimorado das particularidades do
setor financeiro, principalmente quanto aos riscos envolvidos em um processo de

securitizag#o, inicialmente, os CRI s#io voltados somente para investidores qualificados™®.

Agora, com a implantago da Lei n° 12.024/09 que também isenta o recolhimento do imposto
de renda dos cotistas (pessoas fisicas) de FII que investem em CRI, cria-se um mercado mais

atrativo para esses titulos.

» Associacfio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA): representante das
instituiges que atuam nos mercados financeiro e de capitais.
39 De acordo com a Instrugio CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, sio considerados investidores qualificados

as pessoas fisicas e juridicas que possuam investimentos financeiros no valor superior a R$ 300.000,00.
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Bancos e gestores de fundos adquitem CRI via um FII, e posteriormente vendem as cotas
desses fundos a clientes que antes ndo tinham acesso a esses titulos de investimento (pessoas

fisicas e n#o investidores qualificados), que ainda gozam da iseng¢éo fiscal.

5. Remuneracéio

Em cada emisséo analisada registraram-se: prazo de vencimento, correcdo monetéria, taxa de
aquisi¢do dos contratos, taxa de financiamento dos mutudrios (quando informada) e taxa de

remuneracio dos investidores.

Adicionalmente, para efeito comparativo, foram encontradas’’ as taxas equivalentes e

efetivas, acima da inflagfo, dos contratos de financiamento e remuneragio dos certificados.

De posse desses dados, foi construida uma amostra real que considera diferentes taxas
escolhidas randomicamente, para a partir dessa amostra extrair, com 90% de confiabilidade, o

intervalo das taxas demonstradas na tabela 01.

Tabela 01 — Representaciio de valores das taxas de juros avaliadas em uma emissio

Valores® Taxa de aquisico dos Tix4 de financiamento Taxa de remuneracio dos
contratos dos mutudries investidores

Média 12,72% 12,07% 9,27%

Desvio padrio 1,49% 2,10% 1,99%

IC alto 13,13% 13,03% 9.83%

IC baixo 12,30% 11,12% 8,72%

Vale ressaltar que em todas as emissdes avaliadas na pesquisa, os contratos de financiamento
imobilidrio referem-se a iméveis prontos, com o certificado de conclusio de obras emitido

pelo orgéo competente (hipotese 01).

31 Para o célculo das taxas equivalentes e efetivas, acima da inflagdo, utilizam-se as metas estabelecidas pelo
BACEN: inflagdo (IGP-M) = 4,50% ao ano / TR = 1,00% ao ano.

32 Taxas de juros ao ano, equivalente e efetiva, acima da inflagéo.
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5.1. Aquisi¢do dos contratos de recebiveis

A cessdo dos direitos creditérios dos contratos de financiamento imobilidrio em posse do
empreendedor, em prol da companhia securitizadora, se d4 mediante uma contrapartida
financeira. Pelos processos de empacotamento de contratos, conversdo em titulos mobiliarios
e distribui¢io dos CRI, a securitizadora é remunerada. Tal remuneraggo provém da diferenca
entre a taxa de aquisicio dos contratos utilizada para o calculo do valor da cessdo e a taxa de

remuneragdo dos investidores.

Segundo a pesquisa realizada, a taxa de aquisi¢do dos contratos praticada atualmente pelas
companhias securitizadoras na negociagdio dos direitos creditorios situa-se no intervalo entre

12,30% e 13,13% ao ano, equivalente e efetiva.

ta = [12,30% — 13,13%] a. a. eq. ef.

5.2. Financiamento do mutuario

A pesquisa demonstra que a maioria das transagdes imobiliarias que ddo lastro as emissdes de
CRI, a taxa de financiamento dos mutudrios ¢ de livre pacto entre as partes. Tem-se uma taxa
no intervalo entre 11,12% e 13,03% ao ano, equivalente e efetiva, para a contratacdo dos

financiamentos.

A taxa de remuneracio dos investidores deve ser menor do que a taxa de financiamento dos
mutudrios, ¢aso contrario, a companhia securitizadora estaria subsidiando a emissdo. A
captagio de recursos com a comercializagio dos CRI teria um valor inferior ao montante

distribuido aos investidores desses titulos.

Fluxo < & Fluxo
t Y
£ (1+tm) £ (1+ti)

tm = [11,12% — 13,03%] a.a.eq.ef.

O prazo médio do financiamento situa-se no intervalo entre 250 e 300 meses, prazo similar

aos financiamentos concedidos através do SFH.
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5.3. Remuneracio dos investidores

Conforme os dados analisados na pesquisa, a taxa de remuneracfio equivalente e efetiva,

acima da inflagfo, auferida pelo investimento em certificados de recebiveis imobilirios situa-

se no intervalo de 8,72% a 9,73% ao ano.

Essa taxa ¢ vilida para as condi¢Ges das atuais emissdes: prazo de vencimento médio entre
250 e 300 meses (prazo para 0 mutuario quitar a divida contraida), fluxo ortundo de contratos

pulverizados e iméveis dotados do certificado de conclusfo de obras.

ti =8,72% ~ 9,73% a.a.eq. ef.
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V1 ESTUDO DE CASO

A aplicagiio dos conceitos apresentados sobre a utilizagio da securitizagfio de recebiveis de
origem imobiliaria, mais especificamente a emissdo de CRI, como parte da composigéo do
funding da operagdo (hipdteses 01, 02 e 03), dar-se-4 através do protdtipo de um

empreendimento imobilidrio residencial.

O projeto do estudo de caso foi concebido para atender um determinado estrato da populagéo
gue mandatoriamente se utiliza do financiamento imobiliario para a aquisi¢do de um imoével: a

classe média.

Excluem-se do trabalho as familias de baixa renda que contam com programas especificos do
governo para a compra da casa propria, seja através de subsidios na taxa de juros, ou

abatimento no valor do imével.

Desconsideram-se também as familias de alta renda, pois estas possuem o privilégio de em
muitos casos quitar o valor integral do imo6vel durante a execucdo da obra, ou quando
recorrem ao financiamento, as condi¢les de contratagdo sfo diversas: ndo ha padrfio para o

fluxo de pagamentos, prazos distintos, grande possibilidade de quitagdo antecipada, etc.

Nesse estrato de mercado que hoje representa a maior parte da comercializagéo e produgéo de

iméveis pode-se identificar alguns padrdes de mercado:

(1) O prego é estabelecido pelo conjunto competitivo, considerando basicamente a

localizac8o do imével e os acabamentos utilizados;

(ii) As vendas normalmente ocorrem concentradas no periodo de langamento do produto,
em virtude de um possivel desconto no preco e pelo maior prazo para a quitagio do

porcentual ndo financiado;

(iii) Os custos de implantagio sfo equiparados entre os empreendedores, a execugdo da
obra como maior parte do custo (similar entre projetos com a mesma tipologia) e a

aquisig8o do terreno como diferencial para empreendimentos do mesmo padréo.
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1. Praticas prevalentes no dambito do SFH

A implantagio® dos empreendimentos imobilidrios desenvolvidos no dmbito do SFH,

geralmente, consome recursos oriundos de trés diferentes fontes:

(i) Empreendedor: aportando os recursos necessarios para o inicio do empreendimento,

através da aquisicdo do terreno e desenvolvimento dos projetos. Além, de contribuir

com uma parte do capital necessario para a execugfo da obra.

(i1) Mutudrios: a partir do inicio da comercializag@o das unidades do empreendimento, 0s
mutuarios passam a contribuir com o porcentual de 20% a 30% do valor do imével

(poupanga acumulada).

(iii) Institui¢Bes financeiras: na maioria dos casos, quando a execugéio da obra atinge a

evolucdo de 30% concluida, os bancos filiados ao SBPE passam a contribuir com o

porcentual de 70% a 80% do custo da obra.

Figura 04 ~ Composi¢io do funding no Ambito do SFH

Comercializacfio
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Fim do projeto
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Inicio do projeto
30%de obra

Lancamento
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3 Aquisigsio do terreno, desenvolvimento ¢ aprovagio do projeto ¢ execugio da obra.
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A comercializacdo dos empreendimentos encontra sua principal fonte de capital nas
instituigdes financeiras que operam os recursos do SBPE, através do repasse da divida. Os
mutudrios tém o financiamento garantido do seu saldo devedor com o empreendedor — 70% a

80% do valor do imével.

Com essa configuragio de funding, tem-se uma matriz de riscos da seguinte forma:

Figura 05 — Matriz de risco no 4mbito do SFH

@ A 4 B

Empreendedor Institui¢des financeiras
s N 4 N

Risco de implantacdo: Risco de crédito (empreendedor):

Execucdo da obra, aumento de custo... 70% a 80% do custo de obra

Garantias: Garantias:

Néo ha garantias Seguro de obra + Alienagdo fiducidria
\ \ .
Yy - Yy -

Risco de crédito (mutuarios): Risco de crédito (mutuérios):

20% a 30% do valor do imdvel 70% a 80% do valor do imdvel

Garantias: Garantias:

LAlienagdo fiduciaria Céilienag:do fiducidria

A y 9

2, Priticas prevalentes no Ambito do SFI — atuais emissdes de CRI

O desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios no d&mbito do SFI, mais especificamente
através da emissdo de CRI, acontece de maneira similar as praticas prevalentes no dmbito do
SFH. Diferenciando-se pela auséncia de uma institui¢fio financeira participando, tanto na
contribuigdo de recursos para a implantagdo do empreendimento, quanto na comercializagéo

das unidades através do financiamento dos mutuarios.

Essa parcial fuga de recursos da equagio de funding do empreendimento sera suprida por dois
agentes: (i) o empreendedor aporta mais capital durante a implantagio do projeto; e (ii)

investidores disponibilizam recursos ao financiamento dos mutuarios.
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Apds a entrega do imével, o empreendedor cede & companhia securitizadora os direitos
creditérios dos contratos imobiliarios, esta por sua vez repassa aos investidores esses créditos

através de uma emissio de CRI.

(1) Empreendedor: aportando praticamente todos os recursos necessarios 4 implantagéo

do empreendimento, descontando apenas a contribuigdo dos mutuarios.
(ii) Mutu4rios: mantido o aporte de 20% a 30% do valor do imovel, a partir das vendas.

(iii) Investidores: atuando somente na comercializag@o através do financiamento aos

mutuarios — 70% a 80% do valor do imével.

Figura 06 — Composigiio do funding no ambito do SKI

Comercializagfio
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\ 4

Empreendedor - execugdo da obra
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Fim do projeto

Langamento
Construgiio
30%de obra

Como a estruturagdo da equagio de funding do empreendimento foi alterada, tem-se uma

nova matriz de riscos:
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Figura 07 — Matriz de risco no Ambito do SFI

e

Empreendedor

-
Risco de implantagZo:

Execugdo da obra, aumento de custo...
Garantias:
Ndo ha garantias

\_

-
Risco de crédito (mutuarios):
20% a 30% do valor do imével
Garantias:

\

Alienagdo fiduciaria
A

)

B

3.

A estrutura¢do da composigdo do funding das hipéteses do estudo de caso visa a antecipagio

de receitas ao empreendedor durante o ciclo de desenvolvimento do empreendimento

/

Investidores do CRI

-

Risco de crédito (mutudrios):
70% a 80% do valor do imével

Garantias:
Alienacdo fiducidria

\\_

Estruturacéio das hipéteses do estudo de caso

imobiliario.

A partir das atuais praticas nas emissdes de CRI, formulam-se 03 hip6teses (emissSes) para a

anélise do comportamento das condiges prevalentes dos agentes participantes do mercado

imobilidrio (empreendedores, mutuarios e investidores):

®

(ii)

Hipétese 01: emissdo apds a obtenglo do certificado de conclusiio de obra. A
captagio de recursos com a emissfio em nada contribui para a composi¢fo do funding

da implantagdio, somente colabora no financiamento da comercializagio do

empreendimento.

Hipétese 02: logo depois de concluidos 30% de execugfo da obra. Situagdo
considerada, pois é nesse momento em que através do SFH haveria a liberagdo do
financiamento para as obras. Além de financiar a comercializagfo, a emissdo de CRI

compde parte dos recursos consumidos na fase de implantagdo do empreendimento.



(iii) Hipétese 03: fim do langamento das vendas e concomitante inicio das obras,
momento em que o volume de vendas atingido viabilizaria uma emiss3o. Os recursos
captados com a emissfio do CRI, agora, representam o maior porcentual do funding

para a implantagZo.

Em todas as hipoteses descritas, as principais condi¢bes atuais de funding do mercado sfo
mantidas: (i) o empreendedor aporta os recursos necessarios ao desenvolvimento do projeto; €

(ii) os mutuarios contribuem com 20% a 30% do valor do imével durante as obras.

Nas hipdteses 02 e 03, que ocorrem durante o ciclo de implantacio do empreendimento, a
contribui¢io poupanca acumulada advinda dos mutuérios sera destinada aos investidores do
CRI a partir da emissdo do titulo no mercado. Os empreendedores transferem os riscos
relacionados a arrecadacio de receitas para os investidores, mantendo apenas o risco inerente

a execugio do projeto.

Figura 08 — Composi¢ao do funding para o estudo de caso
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Os investidores assumem o risco de crédito dos mutudrios antes da conclusio do

empreendimento, e também compartilham do risco de implantagdo com os empreendedores,

pois parte do fluxo de recebiveis esta atrelado & conclusfo da implantagiio — 70% a 80% do

valor do imédvel.

Figura 09 — Matriz de risco para o estudo de caso

Empreendedor

-

Risco de implantago:

Execugdio da obra, aumento de
cusio...

Garantias:
Ndo hd garantias

\

\\\

g

a

\k

Investidores do CRI

r

S\

Risco de implantacdo:
Atraso no prazo de entrega
Garantias:

Seguro de obra

-
Risco de crédito (mutudrios):

Até 100% do valor do imovel
Garantias:
Alienacdo fiducidria

.

4

A transferéncia e o compartilhamento dos riscos entre as partes podem justificar: (i) uma

menor taxa de retorno ao empreendedor — risco reduzido; e (if) uma maior remuneragéo do

investidor do CRI — risco maior conforme a emissdo € antecipada (hipétese 03 > hipotese 02

> hipotese 01),
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Grifico 04 — Légica do comportamento das taxas conforme a antecipacio da emissdo

=== Taxa de remuneragfio dos investidores = = = Taxa de atratividade do empreendedor
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Maturagiio do empreendimento
4, Premissas do estudo de caso

A seguir, apresentam-se as premissas utilizadas nas analises do estudo de caso — hipdteses 01,

02 e 03.

4.1. Empreendimento protétipo

Trata-se de um empreendimento residencial com 250 unidades habitacionais desenvolvido em
um terreno de 5.000 m?, totalizando 15.000 m? de area privativa. Toda a receita provém tnica
e exclusivamente da venda dessas unidades, resultando em um faturamento bruto total de
93.000 R$ mil. Cada unidade com 60,0 m?> é comercializada pelo valor médio de R$

372.000,00.

O desenvolvimento, a implantagfio ¢ a execugdo do empreendimento imobilidrio consumiram

53.830 R$ mil, ao longo dos 43 meses de duragéio do projeto.
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A formatagio detalhada do empreendimento protétipo é mais bem descrita no capitulo VII

(Apéndices).

4.2. Financiamento dos mutudrios

E a origem de todo o processo, pois sem mercado consumidor (mutudrios), néio ha concesséio
de crédito (investidores) para a comercializagdo e produglo de empreendimentos
(empreendedores). As condigdes de financiamento dos mutudrios refletem diretamente na

remuneracdo dos investidores de CRI e empreendedores.

O limite para a defini¢io das condigdes de contratagfo do financiamento imobiliario esbarra
na capacidade de pagamento dos mutuarios. E, conforme visto nos capitulos anteriores, as
condigdes praticadas na concessdo de crédito imobilidrio aos mutudrios estd regulamentada

por dois sistemas financeiros: SFH e SFI.

4.2.1. Condicdes de financiamento definidas pelo SFH

A lei n® 4.380/64 estipula o indexador da corre¢fio monetaria, o valor méaximo da taxa de juros

e o teto da divida.

Através da Resolugdo CMN n° 3.706 de 27 de margo de 2009, que altera o artigo 16 da
Resolugdo CMN 3.347/06, limita-se o valor de avaliagdo do imével, alvo do financiamento,
em R$ 500.000,00. Esse mesmo texto limita o valor do financiamento em 90% do valor da

avaliac8o, ou seja, R$ 450.000,00.

A lei n° 8.692, de 28 de julho de 1993, que define os planos de reajustamento dos encargos
mensais e dos saldos devedores nos contratos de financiamento imobilidrio no dmbito do
SFH, através do artigo 25 estabelece que a taxa efetiva de juros seja de, no maximo, 12,0% ao

ano.

Enquanto, a lei n°® 8.177, de 01 de margo de 1991, que estabelece as regras para a
desindexagdio da economia, cita no artigo 18 que os saldos devedores e as prestagSes dos

contratos celebrados por entidades integrantes do SFH devem ser atualizados pela TR.
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Resultando em uma taxa equivalente e efetiva, acima da inflagfio de no maximo 7,3% ao ano.

4.2.2. Condigdes de financiamento definidas pelo SFI

O texto de lei n® 9.514/97 permite que a corre¢do monetaria, a taxa de juros e o valor da

divida sejam de livre pacto entre as partes.

Tabela 02 — Condig¢des praticadas pelos principais bancos em financiamentos
imobilidrios residenciais

Fonte: site das institui¢des financeiras, 2012

Bancodo | Bradesco | HSBC Itai | Santander
Valor limite de avaliagio do imével 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Porcentagem maxima de financiamento 90% 80% 80% 80% 80%
Valor limite de financiamento 450.000 400.000 400.000 400.000 4(:0.000
Prazo méaximo 360 360 360 360 360
Taxa de juros 10,00% 10,50% 10,75% 11,00% 10,50%
Correcéo monetaria TR TR TR TR TR
Valor limite de avaliagfio do imdvel Sem limite | 3.000.000 | Sem limite | Sem limite | Sem limite
Porcentagem méxima de financiamento - 80% 80% 80% 80%
Valor limite de financiamento 1.500.000 | 2.400.000 | Sem limite | Sem limite | Sem limite
Prazo méaximo 360 360 360 360 360
Taxa de juros 11,00% 11,50% 11,00% 11,00% 11,00%
Corregdo monetéria TR TR TR TR TR

Imoéveis avaliados acima de R$ 500.000,00 estdo fora do limite estabelecido para contratos
regidos pelo SFH, portanto, automaticamente se enquadram no SFI. Entretanto, nfio hi
impeditivos que iméveis avaliados por menos de R$ 500.000,00 também se enquadrarem em

tal let.

Para agentes ndo operantes do SBPE, baseando-se na pesquisa realizada (capitulo V), tem-se

que ¢ aceitavel incorrer no risco da cessfio de crédito imobilidrio aos mutnérios, desde que a
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taxa de remuneragio desse capital situe-se na faixa entre 11,1% e 13,0% ao ano, equivalente e

efetiva.

As institui¢des financeiras ligadas ac SBPE trabalham com taxas de juros semelhantes no
ambito do SFH e do SFI (conforme demonstra a tabela 02). Mesmo com a possibilidade de
taxas mais elevadas, mantém-se os valores com ordem de grandeza similar, entre 6,3% € 7,3%

ao ano, equivalente e efetiva.

4.2.3. Condicdes de financiamento definidas para o estudo de caso

No intuito de auferir a maior remuneraciio do investimento nos CRI, tornando mais atrativo
esses titulos em fungdo do maior risco (hipoteses 02 e 03), estuda-se a taxa de juros que
poderia ser aplicada aos mutudrios para a concessdo do financiamento, mantendo-se o valor

das prestagBes mensais, ou s¢ja, a capacidade de pagamento ¢ inalterada.

Para a definicio dessa taxa de juros dos financiamentos utilizada no estudo de caso (SFI), faz-
se a andlise da capacidade mdxima de pagamento desse mutuario, tomando como base as

préaticas prevalentes de mercado que remetem ao SFH.

A capacidade de pagamento dos mutuarios considera quatro fatores para a sua formulagéo: (i)
taxa de juros; (ii) prazo para quita¢iio da divida; (iii) comprometimento da renda ¢; (iv)

poupanga acumulada.
Tem-se que o prazo para a quitagio da divida ¢ constante ¢ limitado em 360 meses.

O comprometimento da renda também sera mantido em 30% da renda familiar mensal.
Aceitar um porcentual maior acarreta em maior risco, qualquer dificuldade financeira do

mutudrio, as prestagdes do financiamento podem néo ser quitadas.

Como o prazo e comprometimento da renda estdo fixados, a alternativa para aumentar a taxa
de juros cobrada e manter o valor das prestacdes mensais é elevar a poupanga captada do
mutudrio durante a execugfo da obra. Atualmente, o mercado imobilidrio opera com uma
captaglio que varia entre 20% e 30% do valor do imével. Para o estudo de caso, impde-se a

captac¢do de 30% do valor do imével durante a implantaco do empreendimento.
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Um imoével no valor de até R$ 400.000,00 (conforme estudo de caso), considerando as
condigbes prevalentes de mercado e utilizando-se do sistema price®, tem-se prestacSes
mensais®® no valor de aproximadamente R$ 2.145,00, familia com renda de R$ 7.150,00 /

més.

Tabela 03 — Condig¢des de financiamento: praticas do mercado x estudo de caso

Condicdes Priticas de mercado (SFH) Estudo de caso {SFI)
Prazo 240 a 360 meses 360 meses
Comprometimenio da renda 30% da renda mensal 30% da renda mensal
Poupanga acumulada 20% a 30% do valor imével 30% do valor imével
Taxa de juros 6,3 % a 7,3% a.a.eq.ef. 8,80% a.a.eq.ef.
Valor da parcela mensal R$ 1.900,00 a 2.300,00 RS 2.145,00
4.3, Atratividade do empreendedor

Para a proposta da hipdtese 01, faz-se o reconhecimento dos indicadores da qualidade do
investimento do empreendedor utilizando-se dos conceitos reconhecidos pelas praticas de
mercado e atuais emissées de CRI. Espera-se um aumento da exposigo financeira em razdo
da inexisténcia do financiamento da obra, situagfo suficiente para reduzir a capacidade de
producio de novos empreendimentos. Em contrapartida, prevé-se um maior restorno por nio

haver a necessidade de arcar com os custos do financiamento bancario.

Com a alternativa de estruturaggo financeira proposta nas hipéteses 02 e 03, ha a antecipacfo
das receitas do projeto, o empreendedor recebera todo o prego resultante do empreendimento
das unidades vendidas (valor do fluxo de receitas descontado por determinada taxa). De tal
maneira que o investimento necessario a implantagfio do projeto é reduzido, garantindo ao

empreendedor uma maior capacidade de produgio de novos projetos.

** Sistema francés de amortizago: &€ um método usado em amortizagdo de empréstimo cuja principal
caracteristica & apresentar prestagBes iguais.

% Parcelas corrigidas anualmente conforme a variagio do IGP-M.
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Essa redugfio da exposi¢do financeira e redugdo do prazo para encaixe das receitas tende a
garantir uma taxa de retorno ac empreendedor acima daquela auferida pelas praticas de
mercado. Entretanto, o estudo propde que essa possibilidade de acréscimo gerado pela nova
composi¢io do funding do empreendimento seja repassada aos investidores do CRI, agora
expostos aos riscos de implantagio do projeto e uma maior parcela do risco de crédito (30%

do valor do imével).

O empreendedor nfio deve ter ganho financeiro com essa nova estrutura, somente aquela
remuneragfio pertinente as atividades de incorporagio imobilidria, que se mantém na faixa
entre 25,0% a 30,0% ao ano, equivalente e¢ efetiva. Ainda € possivel considerar como
premissa do estudo de caso uma reducfo dessa remuneragio, em fungfio da transferéncia de
partes dos riscos assumidos para os investidores. Com a cessio dos contratos de

financiamento para a securitizadora, o risco de crédito é assumido pelos investidores.

4.4. Aquisicio dos contratos

Os capitulos III e IV comentam sobre a obrigatoriedade de participagéo de uma companhia
securitizadora no processo de emissdo de um certificado de recebiveis imobiliarios. Ela é
responsavel por agrupar e transformar uma carteira de contratos de financiamento imobilidrio

em um titulo mobilidrio passivel de comercializago.

A remuneracgéio (cobertura de custos da emissfo e ganhos da securitizadora) dessa atividade de
securitizagdo se da através da diferenca entre a taxa de aquisi¢do dos contratos (ta) em posse
do empreendedor ¢ a taxa de remuneragdo dos investidores (ti). A quantia paga pela
companhia securitizadora ao empreendedor é o fluxo de recebiveis dos contratos de

financiamento descontados pela taxa de aquisi¢io.

Na comercializagdo dos CRI a companhia securitizadora vende aos investidores esse direito
creditério por um valor acima daquele desembolsado. Assim, para 0 mesmo fluxo de caixa, o
investidor, por desembolsar uma quantia maior, terd uma taxa de remuneragio abaixo daquela

praticada pela securitizadora.
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Avaliando os resultados obtidos com a pesquisa do capitulo V, nota-se que a diferenga entre a
taxa de aquisigfio dos contratos ¢ a taxa de financiamento dos mutudrios situa-se na faixa entre

0,09% a 1,07% ao ano, equivalente e efetiva (hipdtese 01).

Na analise da qualidade do investimento das hipoteses 02 e 03 essa diferenga sera mantida, a

equagio abaixo é considerada para a nova acomodagfo das taxas.
ta = (1 +ti) X (1+ (0,09% ~ 1,07%)) — 1a.a.eq.ef.

Considerando também que esse spread36 deve ser suficientemente capaz de arcar com os

custos da emissdo (1,0% a 2,0% do valor da emisséo) ¢ remunerar 0 €missor.

4.5. Remuneracio dos investidores

A remuneragio dos investidores é diretamente influenciada pelas condi¢des de financiamento
dos mutudrios (fonte dos pagamentos), ¢ quando aplicada em momentos anteriores ao
certificado de conclusdo de obras (hipéteses 02 e 03) considera também o risco de

implantacfio dos iméveis que ddo lastro a securitizagéo.

A priori, a taxa de remuneragdo dos investidores (ti) deveria ser idéntica & taxa de
financiamentos dos mutuirios (tm), pois os pagamentos das parcelas dos financiamentos
imobilidrios dos mutudrios sfio o lastro do fluxo de recebiveis dos investidores. Porém, devido
a necessidade de intervengio da companhia securitizadora, uma parte da taxa de juros dos
financiamentos é retida, originando a taxa de aquisiciio dos contratos (ta) e reduzindo a

remuneracgfo dos investidores.

Para a hipétese 01 (obra concluida), a pesquisa realizada demonstrou ser aceitdvel ao
investidor uma taxa de juros remuneratorios entre 8,7% e 9,7% a.a.eq.ef,, incorrendo

basicamente no risco de inadimpléncia — 70% a 80% do valor do imovel.

Para as hipéteses 02 e 03, o investidor estd exposto aos desafios de execugdo de uma obra,

dentre as varias possibilidades de distor¢des aplicaveis 4 implantagfio de um empreendimento

38 Spread refere-se a diferenga entre o prego de compra e venda da mesma agfo, titulo ou transagiio monetéria.
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imobiliario, aquela que afetara diretamente o investidor de CRI ¢ o prazo de conclusdo do
imével. E somente a partir do certificado de concluséio das obras que os mutudrios iniciam os
pagamentos das parcelas do financiamento de maior representatividade: 70% do valor do
imdvel. Como os investidores aportaram capital anterior ao inicio das receitas, qualquer atraso

no encaixe dessas parcelas acarreta em redugéio da rentabilidade esperada.

Por esse motivo, para as hipoteses 02 e 03, a taxa de remuneragéio dos investidores tende a ser

maior do que a hipdtese 01 por o investidor incorrer no risco de implantagdo do

empreendimento imobiliario.

4.6. Consideracdes relevantes a anilise

4.6.1. Cenario macroeconomico

Todos os valores sdo expressos em reais da data base (més da data da andlise — més 0) e
corrigidos pelo mesmo indice de atualizag@io monetaria (IGP-M), exceto o orgamento da obra

cuja corregfio é conforme a variagéio do INCC = 7,1% ao ano.

4.6.2. Volume de contratos por emissio

Em fungfo da possibilidade de rescisdio contratual (resguardada pelo artigo 53 da lei n°
8.078/90), apenas uma parte dos contratos de financiamento serfio destinados a securitizago.
O empreendedor retém o porcentual de 6,0% (15 contratos) da carteira de mutuédrios do
empreendimento, no intuito de substituir aqueles contratos que vierem a ser rescindidos,
porém j4 cedidos para a securitizadora. Com o final da obra, tais contratos serfio repassados a

qualquer instituigdo financeira.

Para a hipotese 03 (maior antecipagiio da emissdo) existe a necessidade de uma segunda
emissdo de titulos, pois no momento da primeira emissdo ainda existem unidades a serem
comercializadas. Essa emissio complementar ocorrerd no momento em que o0

empreendimento completar 100% das unidades vendidas.
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4.6.3.

Distorcdes do cendrio referencial - Empreendedor

No intuito de mensurar os efeitos dos riscos de comportamento das variaveis®’ do cendrio

referencial do empreendedor, aplicam-se desvios de forma randdmica no fluxo de receitas ¢

custos.

(i)

(i)

4.6.4.

Custos de implantago: variagio no custeio projetado para a implantagdo do

empreendimento entre o aumento de 10% ¢ a redugéio de 5% do custo.

Receita de vendas: variagio do prego de vendas projetado para o empreendimento

entre a reducio de 10% e o aumento de 5% da receita.

Distor¢des do cendrio referencial — Investidor de CRI

No intuito de mensurar os efeitos dos riscos de comportamento das varidveis do cendrio

referencial dos investidores de CRI, aplicam-se desvios de forma randdmica no fluxo de

receitas.

@

(i)

Risco _de crédito: segundo dados historicos do BACEN, o indice de

inadimplemento®® dos contratos de financiamento firmados através do SBPE tem
porcentual de 5,09% a 5,78% (ultimos 6 meses). Para o estudo de caso impde-se uma

queda de 6,0% no total de receitas do projeto.

Risco de implantacio: conforme o texto da lei n® 4.591/64, estipula-se em 180 dias o

prazo méaximo de prorrogagdo de entrega do bem imével (a partir da data firmada no
contrato de venda e compra). As hip6teses do estudo de caso consideram essa mesma

elasticidade de tempo para a concluséo das obras do empreendimento.

37 A velocidade de vendas do empreendimento estéd conforme o conjunto competitivo, nfio cabe ao trabalho a

discussio do desempenho das vendas.

3% Contratos de financiamento imobilidrio com mais de trés parcelas vencidas.

65



5. Analise da qualidade do investimento

De posse dos dados anteriormente descritos, monta-se o fluxo de caixa gerado pelo
desenvolvimento do empreendimento, no intuito de avaliar a qualidade do investimento

proposto, através de indicadores da qualidade desse investimento:

(i) Investimento (saidas): total de recursos financeiros aportados pelo empreendedor

(sistema gerenciador) no ambiente do empreendimento.

(ii) Retorno (entradas): total de recursos financeiros livres gerados pelo desenvolvimento

do empreendimento que retornam ao empreendedor.

(iii) Taxa de retorno: taxa de juros que iguala os fluxos de investimento e retorno.

Representa o aumento do poder de compra do empreendedor através do

desenvolvimento do empreendimento.

5.1. Hipdtese 01

Emissdo efetuada no més 43, com valor no intervalo entre 62.490 e 62.755 R$ mil,
contemplando 250 contratos® de financiamento imobilidrio com prazo méximo de 360 meses.
Condi¢Bes que garantem ao investidor de CRI uma remunerago referencial entre 8,72% ¢

9,83% ao ano, equivalente e efetiva (conforme descrito no capitulo V).

Tabela 04 — Taxa de retorno do investimento em CRI (hipétese (1)

Cendrio referencial*’: 8.72% a 9,83% a.a.eq.ef.

Cendrio distorcido*: 8,86% a 8,93% a.a.eq.ef.

3% Nessa hipotese ndio hé retengiio de contratos porque a obra j4 est4 concluida.
“ Intervalo de valores com 90% de confiabilidade.
! Resultados conforme a andlise de sensibilidade que considera redugdes randémicas de até 6% na receita

mensal.
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Para a aquisi¢8o dos diretos creditdrios a securitizadora paga ao empreendedor a quantia entre
59.360 a 59.620 RS mil, valores que representam uma taxa de aquisi¢fio no intervalo entre
9,86% ¢ 9,92% ao ano, equivalente e efetiva. Com a diferenca obtida entre os recursos
captados na emissdo e os recursos comprometidos na aquisi¢do, aproximadamente 3.135 R$

mil, a companhia securitizadora pode arcar com os custos da emissio e ser remunerada.

Tabela 05 — Indicadores da qualidade do investimento — Empreendedor (hipdtese 01)

Cendrio referencial ~ Cendrio distorcido™

Investimento: 33.010 34.820 ~ 35.075 R$ mil (data 0)
Retorno: 55.190 ~ 55.425 53.575 ~ 54.575 R$ mil (data 0)
Taxa de retorno: 28,3% ~ 28,5% 23,5% ~ 24,6% a.a.eq.ef.

5.2, Hipdtese 02

Emissfio efetuada no més 20, com valor no intervalo entre 60.470 ¢ 60.540 R$ mil,
contemplando 235 contratos de financiamento imobilidrio com prazo maximo de 383 meses.
Condig¢des que garantem ao investidor de CRI uma remuneracio referencial entre 10,00% e

10,30% ao ano, equivalente e efetiva.

Tabela 06 — Taxa de retorno do investimento em CRI (hipétese 02)

Cendrio referencial: 10,00% a 10,30% a.a.eq.ef.

Cenério distorcido®: 9,27%a9,33%  a.a.eq.ef.

*2 Resultados conforme a andlise de sensibilidade que considera variagdes randdmicas nas receitas € nos custos.
3 Resultados conforme a analise de sensibilidade que considera redugbes randdmicas de até 6% na receita

mensal e atraso de 6 meses para a conclusfio da obra.
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Para a aquisi¢éio dos diretos creditdrios a securitizadora paga ao empreendedor a quantia entre
57.445 a 57.515 RS mil, valores que representam uma taxa de aquisi¢do no intervalo entre
10,86% ¢ 10,91% ao ano, equivalente ¢ efetiva. Com a diferenga obtida entre os recursos
captados na emissdo € os recursos comprometidos na aquisigdo, aproximadamente 3.025 R$

mil, a companhia securitizadora pode arcar com os custos da emissfo e ser remunerada.

Tabela 07 — Indicadores da qualidade do investimento — Empreendedor (hipétese 02)

Cendrio referencial ~ Cendrio distorcido

Investimento: 19.645 19.985 ~ 20.870 R$ mil (data 0)
Retorno: 28.795 ~28.860 23.095 ~ 30.260 R$ mil (data 0)
Taxa de retorno: 39,6% ~ 39,9% 23,9% ~ 28,3% a.a.eq.ef.

5.3. Hipétese 03

Primeira emisséo

Emissfo efetuada no més 13, com valor no intervalo entre 27.645 e 27.710 RS mil,
contemplando 110 contratos de financiamento imobilidrio com prazo maximo de 390 meses.
Condigdes que garantem ao investidor de CRI uma remuneragdo referencial entre 10,30% e

11,00% ao ano, equivalente e efetiva.

Tabela 08 — Taxa de retorno do investimento em CRI (hipétese 03a)

Cenario referencial: 10,30% a 11,00% a.a.eq.ef.

Cenario distorcido: 0,73% a 9,81% a.a.eq.ef.
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Para a aquisi¢iio dos diretos creditorios a securitizadora paga ao empreendedor a quantia entre
26.260 a 26.325 RS mil, valores que representam uma taxa de aquisi¢fio no intervalo entre
11,38% e 11,41% ao ano, equivalente e efetiva. Com a diferenga obtida entre os recursos
captados na emissfio e os recursos comprometidos na aquisi¢do, aproximadamente 1.385 R$

mil, a companhia securitizadora pode arcar com os custos da emissfio e ser remunerada.

Segunda emisséio

Mantém os mesmos padrBes de remuneragdo dos investidores de CRI que a emisséo da

hipétese 02, pois ocorre no mesmo instante de maturagfio do empreendimento.

Emissfio efetuada no més 20, com valor no intervalo entre 34.015 ¢ 34.045 RS mil,
contemplando 125 contratos de financiamento imobilidrio com prazo méximo de 383 meses.
Condigbes que garantem ao investidor de CRI uma remuneragfio referencial entre 10,30% e

11,00% ao ano, equivalente ¢ efetiva.

Tabela 09 — Taxa de retorne do investimento em CRI (hipétese 03b)

Cenario referencial: 10,00% a 10,30% a.a.eq.ef.

Cenario distorcido: 927%a9,33% aa.eq.ef

Para a aquisicfio dos diretos creditorios a securitizadora paga ao empreendedor a quantia entre
32.315 a 32.345 R$ mil, valores que representam uma taxa de aquisi¢Bio no intervalo entre
10,86% ¢ 10,91% ao ano, equivalente e efetiva. Com a diferenca obtida entre os recursos
captados na emissdo e os recursos comprometidos na aquisiciio, aproximadamente 1.700 R$

mil, a companhia securitizadora pode arcar com os custos da emissfo e ser remunerada.
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Tabela 10 — Indicadores da qualidade do investimento — Empreendedor (hipétese 03)

Cendrio referencial Cendrio distorcido

Investimento: 12.815 12.860 ~ 13.535 RY$ mil (data 0)
Retorno: 19.490 ~ 19.555 14.455 ~ 19.340 R$ mil (data 0)
Taxa de retorno: 52,4% ~ 53,1% 23,8% ~ 29,7% a.a.eq.ef.

6. Conclusdes

Fazem-se andlises ¢ comentdrios sobre os resultados obtidos nas andlises da qualidade do
investimento sob duas oOpticas: (i) do empreendedor ¢ (ii) do investidor de CRI. Tais
indicadores da qualidade do investimento sdo confrontados entre si, além de comparados aos

resultados das atuais praticas de mercado no dmbito do SFH.

Para a comparagdo entre os indicadores, utiliza-se o valor médio do intervalo de confianga

com 90% de confiabilidade.

6.1. Empreendedor
Investimento

Na hipétese 03, momento em que ocorre a méaxima antecipagio da emissdo, o empreendedor
receberd toda a receita auferida pelo empreendimento, com excegdo dos poucos contratos ndo
incorporados aos CRI, logo no inicio do ciclo de implantagdo. Como ocorre anterior ao inicio
de execugdo da obra, o empreendedor terd desembolsado apenas o valor referente 4 aquisi¢do
do terreno e as atividades pré-operacionais (planejamento, projetos executivos, marketing,
etc.), situagdo que garante o menor grau de investimento no projeto — aproximadamente 45%
a menos que o cenario referencial, ou seja, o empreendedor pode reconhecer um aumento em

sua capacidade produtiva.

Para a hipdtese 02, quando a emissdo ocorre em um momento similar a liberagdo do

financiamento & obra no 4mbito do SFH (30% da obra concluida), o empreendedor vislumbra
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um investimento cerca de 15% abaixo do cendrio referencial. Esse menor investimento

ocorre, pois nesse caso o empreendedor recebe PRECO, enquanto no SFH hé o encaixe de um

porcentual do CUSTO.

Grifico 05 — Comparacio entre os investimentos das hipéteses
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Na hipdtese 01, o empreendedor aguarda a concluséio da implantagfio para entdo securitizar
sua carteira de recebiveis, estratégia que o obriga a investir praticamente todo o montante
necessario 4 conclusio do empreendimento, aumentando em até 50% o volume de recursos

investidos, condigdo que pode reduzir a sua capacidade de desenvolver projetos novos ou

simultineos.

Retorno

Nas emissdes de CRI analisadas, o valor recebido pelo empreendedor néo ¢ a receita de
vendas auferida pelo empreendimento, mas sim o valor que o mercado entende como atrativo
pelo investimento nos titulos. O calculo do valor da emisséo considera uma taxa de juros
acima daquela taxa considerada para o financiamento dos mutudrios, assim o montante
recebido pelo empreendedor é menor que o saldo devedor. Qudo maior for a antecipagéo da
receita, menor serd o retorno do empreendedor (maior espago de tempo considerado no
calculo da somatéria do fluxo de receitas descontado pela taxa de aquisigéo).
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Grifico 06 — Comparagio entre os retornos das hipoteses
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Todas as hipoteses consideram a mesma receita liquida de vendas das unidades do
empreendimento (83.030,40 R$ mil), porém cada hipdtese tem seu retorno especifico, devido

ao momento da emisséo (hipotese 03 < hipétese 02 < SFH < hipotese 01).

A hipotese 03, pior situagdo, gerou um retorno até 60% abaixo do cenario referencial.
Enquanto a hipdtese 02, poucos meses depois do inicio da obra, auferiu um retorno
aproximadamente 40% menor que o cenario referencial. Essa diferenga, a menor, do retorno
reconhecido pelo empreendedor pode ser considerada como o custo financeiro implicito da

emissio de CRI.

Ja a hipétese 01 em que a emisséo n#o € antecipada, o retorno auferido ficou até 20% acima
do cendrio referencial, pois nesse cendrio o empreendedor ndo implica com os custos

financeiros de um financiamento.

Taxa de retorno

Apesar dos diferentes valores de investimento e retorno auferidos pelo desenvolvimento do
empreendimento em cada hipétese, o momento de ocorréncia de cada um deles gera uma taxa

de retorno similar entre os cendrios — 25% a 30% a.a.eq.ef. (cendrio distorcido).
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A taxa de retorno da hipdtese 01 reflete as praticas das atuais emissdes de CRI — a taxa de
remuneragfo do investidor de CRI ¢ conhecida (capitulo V), assim o valor recebido pelo

empreendedor no ato de transferéncia dos contratos a securitizadora ja esta definido.

Para as hipéteses 02 e 03, mantém-se a taxa de atratividade setorial na faixa inferior do
intervalo atualmente reconhecido como padrdo de mercado — 25% a 30% ao ano, equivalente
e efetiva. Como o empreendedor transfere ao investidor dos titulos parte do risco de crédito
das parcelas do financiamento pagas durante a execugio da obra, pode-se aceitar um menor

retorno devido a reducdo desse risco.

Graifico 07 — Comparaciio entre as taxas de retorno das hipéteses
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Entretanto, pode-se se reconhecer um risco crescente conforme a emissdo é antecipada no
ciclo de maturaggo do empreendimento. Comparando-se a taxa de retorno auferida no cendrio
referencial ¢ com aquela taxa auferida na andlise de sensibilidade (cendrio distorcido), se
observa uma grande amplitude entre os valores, ou seja, os indicadores da qualidade do

investimento se tornam mais sensiveis,

O empreendedor tem restrigbes para operar com distor¢Bes de cendrio, pois
proporcionalmente, o retorno esperado diminui em relagio ao investimento previsto. G
grafico 08 demonstra a relagfo entre o retorno auferido e o investimento realizado. Conforme

a emissdo ¢ antecipada se tem menos retorno para cada unidade monetaria investida.
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Grifico 08 — Comparacio entre as relacdes Retorno / Investimento
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Caso o empreendimento se desenvolva conforme o planejamento realizado e, mesmo
apresentando distor¢Ses dentro daquele intervalo considerado como tipico ao conjunto
competitivo, o empreendedor ferd sua taxa de atratividade setorial compativel com o risco

assumido — 25% a 30% ao ano, equivalente e efetiva.

Consideragdes

O estudo de caso demonstrou uma alternativa possivelmente viavel do equacionamento do
Sunding de um empreendimento imobiliario residencial, através da emissfo de certificados de
recebiveis imobilidrios anteriormente 4 emissdo do certificado de conclusdo de obra, ou seja,
durante o ciclo de implanta¢go do empreendimento. Possibilidade que pode financiar ndo
somente a comercializagfo das unidades (mutudrios), mas também parte dos custos de

implantag¢do do empreendimento (empreendedores).

A estruturacfio da emiss@io de CRI das hipdteses, além de atender aos requisitos legalmente
exigiveis (resguardada principalmente pela lei n® 9.514/97), também foi eficaz na manutengio
das atuais praticas prevalentes de mercado: (i) os mutuarios mantém sua capacidade de
pagamento ¢ poupanga acumulada, e (ii) os empreendedores preservam sua devida

remuneracio.
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O volume de contratos (tamanho do empreendimento) ndo é mandatorio para o estudo de caso
em questdo, visto que os direitos creditorios dos financiamentos dos mutudrios sdo repassados
a uma companbhia securitizadora. Cabe a securitizadora a composico da carteira de recebiveis
que ddo lastro a uma emissdo. Podendo compor certificados de recebiveis imobilidrios com
um portfélio diversificado de empreendimentos, diluindo assim parte dos riscos inerentes a

esse tipo de investimento.

Vale ressaltar que a estratégia de antecipagdo maxima da emissdo é mais bem utilizada em
uma situacio de mercado aquecido, em que o empreendedor pode ampliar sua capacidade de

produgdo de novos empreendimentos, devido ao menor investimento por projeto.

Caso contrario, considerando um periodo de baixa no mercado de real estate, recomenda-se a
manutengio do investimento em cada empreendimento durante o ciclo normal de maturacéo,
pois esse ambiente pode auferir um melhor retorno em comparagéo ao capital “estagnado” no

caixa do empreendedor (sistema gerenciador de empreendimentos).

6.2. Investidor do CRI

A hipétese 01 espelha as atuais praticas prevalentes do mercado: os investidores aceitam a
remuneracdo entre 8,72% ¢ 9,83% a.a.eq.ef. (valor médio em 123,3% do CDI) para um CRI
com prazo de 360 meses e empreendimento concluido, diferenciando-se apenas no quesito

LTV, que nesse caso é de 70%.

Para as hipéteses 02 e 03, o investidor estd exposto ao risco de implantagdo e um acréscimo

no risco de crédito.
(i) Hipotese 02: LTV de 88% e obra 28% concluida.

(ii) Hipdtese 03(a): LTV de 96% e obra nfo iniciada.

As analises das hipoteses do estudo de caso mostram a possibilidade de aumentar a taxa de

remuneragio do investidor em fungio desse acréscimo de risco (hipdtese 03 > hipdtese 02 >

hipétese 01).
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Grifico 09 — Comparaciio entre as taxas de retorno das hipéteses (% do CDI“)
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O grafico 09 demonstra a crescente taxa de remuneragfo conforme a emissdo ¢ antecipada. Na
hipétese 03 (maior assungfio de risco) a taxa de remuneragéio distorcida (123,8% do CDI) é
maior do que a taxa referencial da hipétese 01 (menor assungio de risco — 123,3% do CDI), e

pouco abaixo da taxa referencial da hipotese 02 (124,2% do CDI).

Em comparagdo ao investimento tido como livre de risco (CDI = 7,65% ao ano, nominal), a

aquisicdo de certificados de recebiveis imobilidrios pode auferir ganhos consideravelmente

superiores.

Considerando o bindmio entre retorno e risco (quanto maior o risco, maior o retorno),
analiticamente, o CRI mesmo em cenarios de materializa¢io de alguns riscos, ainda confere

ganhos superiores ao CDI.

Investidores pessoas fisicas encontram no CRI uma alternativa de diversificacdo de
investimento acima do padrio de referéncia do mercado, e relativamente segura, pois todas as

hipéteses de emissfio sfo garantidas pela alienagfo fiduciaria de coisa imdvel, além das

* Qs Certificados de Depésitos Interbancarios (CDI) sdo titulos emitidos pelos bancos como forma de captacgfio

ou aplicagfo de recursos excedentes. Para o estudo de caso: CDI = Selic = 9,0% ao ano.
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hipoteses 02 € 03 contarem ainda com o seguro de obras, que garante a entrega do

empreendimento aos mutuarios.

Vale ressaltar que uma emissfo de CRI pode ter lastro formado por um portfélio de
empreendimentos em diferentes fases de maturagio, situagio que ndo expde seus investidores
reféns do desempenho individual de cada projeto, mas sim do comportamento geral da

carteira que conforme visto pode auferir ganhos entre 122,8% a 124,8% do CDI.
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VHI  APENDICES

1. Empreendimento protétipo

Empreendimento residencial localizado em um bairro” de classe média na cidade de S#o
Paulo/SP com 250 unidades habitacionais distribuidas em 5 torres de 13 pavimentos; 2
unidades no térreo e 4 unidades por andar tipo. Cada apartamento possui area privativa de
60,0 m?, totalizando 15.000 m?.

O projeto se desenvolve em um terreno de 5.000 m?, com um potencial construtivo méaximo
de 3,0 vezes sua area. A area privativa que exceder os 10.000 m? (coeficiente basico de 2,0)

esta sujeita a cobranga de outorga onerosa do direito de construir.

1.1. Custos e despesas

O desenvolvimento, a implantagdo € a execugdo do empreendimento imobilidrio residencial

consumiram 53.830 R$ mil, ao longo dos 43 meses de duragio do projeto.

Para a aquisigfio do terreno, investiu-se 5.000 R$ mil (R$ 1.000,00/m?), com desembolso em 4
parcelas mensais, iguais e consecutivas, a partir do més 01. Em complementagéo ao potencial
construtivo da area, adiciona-se o custo de 2.000 R$ mil (R$ 400,00/m*> de construgiio
excedente) devido a necessidade de quitaciio da outorga onerosa do direito de construir, valor

desembolsado & vista no ato da aprovagéo do projeto pelo 6rgido competente (més 06).

Os projetos executivos e o planejamento da obra custaram 3.750 R$ mil, com um fluxo de
pagamento divido em 10 parcelas mensais, iguais e consecutivas, com inicio dois meses apos
a aquisi¢do do terreno, més 03. Segundo o orcamento para a execugfio da construcdo, o valor
de 37.500 R$ mil (RS 2.500,00/m?) foi desembolsado conforme a evolugio da obra, iniciada

no més 13 e finalizando no més 42.

* Exemplos: Butanti, Mooca, Lapa, Morumbi, Jabaquara, Barra Funda ou similares.
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Em fung¢fo da divulgagio do empreendimento, gastou-se 4.650 R$ mil de maneira linear, no

decorrer de 10 meses, a partir do més 06.

Além dos custos ji apresentados, o empreendimento remete ao empreendedor, a titulo de
contribui¢do pelo gerenciamento do projeto, a quantia mensal de R$ 21.630,00, durante o

periodo que compreende, desde a compra do terreno até a entrega da obra.

1.2. Receitas

Cada apartamento é comercializado pelo valor médio de R$ 372.000,00 (R$ 6.200,00/m?),
resultando em um faturamento bruto total de 93.000 R$ mil. Desse valor, desconta-se o
porcentual de 4,0% referentes a corretagem imobilidria, além de outros 7,0% referentes a

carga tributdria, gerando um faturamento liquido total de 83.030,40 R$ mil.

O fluxo de receitas comega a partir da primeira venda, o empreendedor recebe 30% do valor
do imével em 4 parcelas semestrais fixas durante a execucfio da obra. O saldo devedor de
70% do valor do imével é financiado pelo prazo de 360 meses, com pagamentos a partir da

conclusfio do empreendimento.

As unidades foram todas comercializadas em um prazo de 14 meses apés a liberagéo para as
vendas (més 07): 20 unidades por més durante os 6 meses do langamento e liquidagdo do

estoque, de maneira linear, em 8 meses (16 unidades/més).

1.3. Resultados conforme SFH

Demonstram-se os indicadores da qualidade do investimento, considerando o
desenvolvimento do empreendimento conforme as atuais praticas de mercado no dmbito do

SFH:

(i) Mutuérios desembolsam de 20% a 30% do valor do imovel durante a execucdo da

obra.
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(ii) Saldo devedor dos mutudrios (70% a 80% do valor do imével) € financiado pelas
instituigdes financeiras filiadas ao SBPE, com repasse do valor & vista ao
empreendedor.

(iii) Empreendedor ainda considera o financiamento & execugdo da obra, limitado entre
70% e 80% do orgamento da obra, com juros de 7,78% ao ano, equivalente e efetivo,
e quitagdo a vista ao término do empreendimento.

Tabela 11 — Fluxo de caixa (SFH)

Més | Terreno | Planejamento | Marketing| Obra | Contribuigie | Receita | Corretagem | Impostos
01~03 | 3.750,0 3750 0,0 0,0 64.9 0,0 0,0 0,0
04-06 | 32500 1.125.0 4650 0.0 64,9 0,0 0,0 0,0
67 -09 0,0 1.125,0 1.365,0 0,0 649 1.116,0 8928 15.6
10-~12 0,0 1.125,0 1.395,0 0,0 64,9 1.116,0 §92.8 15,6
13-15 0,0 0,0 1.395,0( 4.6875 649 202238 7254 90,83
1618 0,0 0,0 00| 46875 64,9 2.022,8 7254 90,8
19-21 0,0 0,0 0,0| 3.0000 649 2.6273 4836 150.1
22-24 0,0 0,0 0,0| 3.000,0 64.9| 2.022,8 0,0 141.6
25— 27 0,0 0,0 0,0| 3.000,0 649 2.6273 0,0 1839
28-30 0,0 0,0 0,0 3.600,0 64,9 2.022,8 0,0 141.6
3133 0.0 0,0 0,0 3.000,0 64.9| 1.511,3 0,0 105.8
34-36 0,0 0,0 0,0| 43750 64,9 906.8 0,0 63.5
37 -39 0,0 0,0 0,0 43750 64.9 604.5 0,0 423
40 - 42 0,0 0,0 0,01 43750 64,9 0,0 0,0 0,0
43 —45 0,0 0,0 0,0 0,0 21,6 | 74.400,0 0,0 5.208,0

Taotal 7.000,0 3.750,¢ 4.650,0 | 37.500,0 930,04 | 93.000,0 3.720,0 | 6.249.6
Tabela 12 — Indicadores da qualidade do investimento — Empreendedor (SFH)
Cenario referencial Cendrio distorcido

Investimento: 22.940 23.640 ~ 23.740 RS mil (data 0)

Retorno: 47.160 44.540 ~ 45.500 R$ mil (data 0)

Taxa de retorno: 32,2% 27,1% ~ 28,2% a.a.eq.ef.
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2e Fluxo de caixa — Hipdtese 01
Data | Terreno | Planejamento | Marketing| Obra | Contribuigfio | Receita | Corretagem | Impostos
6163 | 3.750,0 3750 0,0 0,0 64,9 0,0 0,0 0,0
04—06 | 3.250,0 1.1250 465.0 0,0 64.9 0,0 0,0 0,0
07-09 0,0 1.125.0 1.395.0 0,0 64,9 1.674,0 892,38 34,7
i0-12 0,0 1.1250 1.395,0 0.0 64,9 1.674,0 892.8 54.7
1315 0,0 0,0 1.395,0| 4.687.5 64,9 3.034,1 7254 161,6
1618 0,0 0,0 0,0| 4.687.5 64.9| 3.034,1 7254 1616
19-21 0.0 0,0 0,0| 3.000.0 64,9 3.940.9 483.6 2420
22-24 0,0 0,0 0,0 3.0000 64.9| 3.034,1 0,0 2124
25-27 0,0 0,0 0,0 3.6000 649 3.940.9 0,0 2759
2830 0,0 0,0 0,0| 3.000,0 64.9( 3.034,1 0,0 2124
31-33 0,0 0,0 0,0 3.000,0 649 2.266,9 0,0 158,7
34-36 0.0 0,0 0,0| 4.375,0 64,9 1.360,1 0,0 95,2
3739 0,0 0,0 0,0 43750 64,9 906,8 0,0 63,5
40 — 42 0,0 0,0 0,0 43750 649 0,0 0,0 0,0
43 — 45 0,0 0,0 0.0 0,0 21,6 59.162,4 00 41414
Total 7.000,6 3.750,0 4.650,0 | 37.500,0 930,0 | 87.062,4 3.720,0| 5.834,0

3. Fluxo de caixa — Hipétese 02
Data | Terreno | Planejumento | Marketing| Obra | Contribuicio | Receita | Corretagem | Impostos
§1-03 | 3.750.0 3750 0,0 0,0 64.9 0,0 0,0 0,0
0406 | 3.250,0 1.125,0 465,0 0,0 64,9 0,0 0,0 0,0
07 -0% 0,0 1.125,0 1.395,0 0,0 64,9| 1.674,0 892.8 54,7
10-12 0,0 1.125.0 1.395,0 0,0 64,9 1.674,0 8928 54,7
13158 0,0 0,0 1.395,0| 4.687.5 64,9 3.034,1 7254 161,6
1618 0,0 0,0 0,0 4.687,5 64,9 3.034,1 7254 161,6
19~21 0,0 0,0 0,0 3.000,0 64.9 | 58.906,1 483,6| 4.089,6
22--24 0,0 0,0 0,0| 3.000,0 64.9 182,0 0,0 12,7
2527 0,0 0,0 0,0 3.6000 64.9 236,5 0,0 16,6
28 -30 0,0 0,0 0,0 3.0000 64.9 182,0 0,0 12,7
31-33 0,0 0,0 0,0 3.0000 64,9 136,0 0,0 9.5
3436 0,0 0,0 00| 43750 64,9 81.6 0,0 5,7
3739 0,0 0,0 0,0| 4.375.0 64.9 54,4 0,0 38
40— 42 0,0 0.0 00| 4.375,0 64.9 0,0 0,0 0,0
43 45 0,0 0,0 0,0 0,0 21.6| 3.906,0 0,0 2734
Total 7.000,0 3.750,0 4.650,0 | 37.500,0 930,0 | 73.100,9 3.720,0 | 4.856,7
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4. Fluxo de caixa — Hipdtese 03
Bata | Terrenp | Plangjamento | Marketing| Obra | Contribuigfio | Receita | Corretagem | Impostos
01-03 | 3.750,0 3750 0,0 0.0 64,9 0,0 0,0 0,0
g4-06 | 32500 1.125,0 465.0 0,0 64,9 0,0 0,0 0,0
07 09 0,0 £.125,0 1.395.0 0,0 64,9 1.674,0 892.8 54,7
1012 0.0 1.125,0 1.395,0 0,0 64.9| 1.674,0 892.8 54.7
13-15 0,0 0,0 1.395,0| 4.6875 64.9| 28412,5 7254 1.938,1
1618 0,0 0,0 0,0| 46875 64,9 14606 725.4 51,5
19-21 0,0 0,0 0,0 3.000,0 64,9 32.251,6 483.6( 22238
22-24 0,0 0,0 0,0| 3.000,0 64.9 182,60 0,0 12,7
2527 0,0 0,0 0,0 3.000,0 64,9 236,5 0,0 16,6
28-30 0,0 0,0 0,0 3.000,0 64.9 182,0 0,0 12.7
31-33 0,0 0,0 0,0 3.000,0 64.9 136,0 0,0 9.5
3436 0,0 0,0 00| 43750 64.9 81,6 0,0 5.7
37 -39 0,0 0,0 0,0 43750 64.9 54,4 0,0 3.8
40 - 42 0,0 0,0 0,0 43750 64,9 0,0 0,0 0,0
43 45 0,0 0,0 0,0 0,0 21,6 3.906,0 0,0 2734
Total | 7.000,0 3.750,0 4.650,0 | 37.500,0 930,0 | 76.251,3 3.720,0| 4.6572
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Edificio da Engenharia Civil - Poli/PCC (secretaria}

11-3814-1988 / 3814-5909
atendimento-integra@fdte.org.br
www.poli-integra.com.br

MBA/USP- REAL ESTATE ECONOMIA SETORIAL E MERCADOS
DEFESA DE MONOGRAFIA

Ata da Sessao de Julgamento

Na presente data, para a Defesa de Monografia do(a) candidato(a) Fabricio
Marcelino da Silva, com inicio as 20h30, reuniu-se em sessao publica a banca
composta pelos membros: Profe, Dra. Carolina Andréa Garisto Gregorio
(orientadora); Prof°. Dr°. Claudio Tavares de Alencar e Profe. M. Eng®. Rogério
Fonseca Santovito

Titulo: "Avaliacdo dos Indicadores Economico-Financeiros de um
Empreendimento Residéncial Cujo Funding é Conmiposto pela Emissdo de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios em Diferentes Fases de
Maturacado do Projeto”,

Apds breve apresentagéo do trabalho e arguicio do candidato, tendo em vista o conteudo do
trabalho escrito, qualidade da apresentagdio e desempenho do candidato frente as questdes colocadas
pela banca, foram atribuidas as seguintes notas:

nota: assinatura:

: '
Profa. Dra. Carolina Andréa Garisto Gregdrio 40 Consliran A6 G/uwp«w

Profo. Dro. Claudio Tavares de Alencar ?, S

(.O 99\20 —
)
Prof. M. Eng®. Rogério Fonseca Santovito f 0 )

Tendo em vista os resultados do julgamento efetuado nesta Sessao de Defesa de
Monografia, o candidato fez jus a mengdo a/’ﬂ/l/ﬂa A pela banca.

Sao Paulo, 31 de Maio de 2012




