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RESUMO

No Brasil, a captacdio de recursos provenientes da securitizacdo de recebiveis para
empreendimentos residenciais ndo € amplamente utilizada, se comparado a mercados mais
desenvolvidos e eficientes, como por exemplo, o mercado Norte Americano. Entre outros
motivos, o fato de haver legislacdo nacional direcionando recursos de poupanca e fundo de
garantia para este tipo de construcdo faz com que o meio de funding baseado na securitizagao
seja preterido em muitos casos. Em contrapartida, empreendimentos de loteamento residencial
ndo se beneficiam de tais legislacdes, ficando a cargo dos agentes envolvidos no processo a
busca por meios de funding alternativos.

O presente trabalho apresenta e analisa a securitizacdo de recebiveis imobilidrios como
alternativa de captacdo de recursos para esta atividade do mercado imobilidrio brasileiro. O
texto preocupa-se em apresentar primeiramente a atividade loteamento e o uso de certificados
de recebiveis imobilidrios no Brasil, para depois aprofundar-se em seu foco, discutindo o
impacto que sua utilizacdo traz na qualidade de investimentos dos empreendimentos de
loteamento residenciais, além dos diversos aspectos da securitizacdo para este tipo de
empreendimento, principalmente seu atual formato sob os pontos de vista legal, regulatério e
econdmico.

O trabalho conclui de forma objetiva que o atual formato da operacdo € uma alternativa vidvel
de funding para este tipo de empreendimento no Brasil, trazendo recomendagdes a respeito da
forma mais adequada de utilizacdo desta ferramenta para o planejamento estratégico de
empreendimentos imobilidrios de loteamento.

Palavras-Chave: securitizacdo; loteamento; funding



ABSTRACT

In Brazil, the fundraising from receivables securitization for residential developments is not
widely used, compared to more developed markets, and efficient, such as the North American
market. Among other reasons, the fact that there is national legislation directing resources
savings and provident fund for this type of construction makes the means of funding based on
securitization is deprecated in many cases. In contrast, the residential subdivision
developments do not benefit from such legislation, leaving it to the agents involved in the
search for alternative means of funding.

This paper presents and analyzes the securitization of Real Estate receivables as an
alternative fundraising for this Brazilian real estate market activity. The text is concerned
with presenting the first subdivision activity and the use of mortgage-backed securities in
Brazil, and then delve into its focus, discussing the various aspects of securitization in this
kind of endeavor, especially its current format in the views general economic and regulatory.

The paper concludes objectively that the current format of the operation is a viable
alternative funding for this type of development in Brazil, bringing recommendations about
the most appropriate way to use this tool for strategic planning of real estate allotment.

Key-words: securitization, allotment; funding
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1. INTRODUCAO

1.1 Contexto do tema

O presente trabalho esta inserido no contexto do uso de meios de funding para empresas do
mercado imobilidrio, especificamente aquelas que atuam no mercado de loteamentos
residenciais. A Lei n° 4.380, de 21 de mar¢o de 1964, criou o Sistema Financeiro da
Habitacdao (SFH), que tinha trés objetivos principais: assegurar a aquisi¢do da casa propria
pelos brasileiros, aquecer a indudstria da construgdo civil e suprir o déficit habitacional do pais.
A posterior criacdo do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), pela Lei n® 5.107 de
13 de setembro de 1966, além da captacdo das poupangas voluntdrias do publico, através do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), gerou um grande impulso no SFH,
devido a canalizacdo destes recursos para o setor habitacional, através de leis e medidas

posteriores a aquela de 1964.

Porém, o grande desafio das empresas de loteamento é que, uma vez que os recursos para a
implantacao de unidades construidas populares sdo suportados pelo FGTS, e os recursos para
a implantacdo de unidades construidas de médio padrao sdo suportados pelo SBPE, ndo existe
uma linha de financiamento a implementacdo de loteamentos residenciais, restando as
empresas empreendedoras o aporte de recursos proprios para execucdo destes

empreendimentos.

A securitizacdo de recebiveis imobilidrios se torna, neste contexto, uma alternativa real para a
solucdo do problema de funding das empresas de loteamento. Segundo AMATO (2009), a
securitizacdo “é uma operagdo estruturada, cujo principal objetivo é promover a segregagdo
de ativos (lastro da emissdo) e da gestdo, com a criacdo de titulos fracionados (valores
mobilidrios), gerando maior liquidez em potencial”’. A Lei n° 9.514, de 20 de novembro de
1997, que rege a securitizacdo de recebiveis, somado a altera¢des posteriores, além de
diversas Instrucdes Normativas da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), tais como as
Instru¢des CVM 28, 400, 409, 414 e 476, auxiliou a operagdo ganhar forca no Brasil,

observando-se um aumento expressivo no volume de emissoes.



Grifico 1: Volume de operacoes de securitizacio de recebiveis imobiliarios (UQBAR, 2013)
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Apesar do volume de operagdes estarem em franco crescimento no Brasil, houve uma reduciao
no montante emitido no ano de 2012, se comparado a 2011. Porém, “a demanda por
investimentos em CRI tem grande potencial de avango (apesar desta tendéncia de longo
prazo ter apresentado moderada reversdo em 2012), podendo tornar este titulo uma fonte de
captagdo de recursos para o setor imobilidrio de dimensoes compardveis as da caderneta de
poupanca” (UQBAR, 2013). Deste modo, o presente trabalho ird explorar este contexto,
estudando o mecanismo de securitizacdo de recebiveis para projetos de loteamentos

residenciais no Brasil.

1.2 Justificativa

No atual cendrio brasileiro, existe uma falta de linhas de crédito especificas para a
implementacdo das obras de infraestrutura de um empreendimento de loteamento residencial.
Linhas de crédito baseadas em capital de giro estdo distantes de se equiparar as linhas de
financiamento do SFH, principalmente pela grande diferengca do custo financeiro. Portanto,
torna-se necessario a busca por meios de obtencdo de recursos diferentes aos habituais, como

forma de alavancagem do negdcio.



A proposta da analise especifica do uso da securitizagdo vem do cendrio atual de
investimentos no Brasil, que aponta para um crescimento do volume de operacdes de
securitizacdo de recebiveis no pais. O empreendedor que deseja obter recursos para seus
empreendimentos representa uma nova possibilidade de investimentos no mercado
imobilidrio, aproveitando-se do cendrio favordvel da economia brasileira e a consolidacio e
amadurecimento de operacOes de securitizagdo de recebiveis no pais. A premissa de que
haverd para os préximos anos um aumento do volume de investimentos no setor faz parte do
trabalho, buscando esta alternativa concreta de aporte de recursos nos empreendimentos.
Apesar de pequeno se comparado a outros paises com o setor mais desenvolvido, o Brasil
passa por uma expansdo do crédito imobilidrio, assim como da participacio do setor
imobilidrio na economia como um todo, podendo a atividade de loteamento se beneficiar

desta expansao.

Para as empresas que atuam no setor especifico de loteamentos residenciais, € algo pertinente
a discussdo de meios de obtencao de crédito com objetivo de alavancagem de
empreendimentos. A busca e comparagao por diversos meios de funding levardo as empresas
empreendedoras a escolha que lhe seja mais atraente, principalmente do ponto de vista
estratégico, tornando assim a securitizacdo de recebiveis uma alternativa real. Ao mesmo
tempo, existe potencial para que o negdcio imobilidrio de loteamento ocupe uma fatia maior
dos investimentos no setor de Real Estate. A discussdo do uso da securitizagdo para este
segmento de mercado é completamente justificavel, unindo investidores dispostos a comprar
este tipo de papel (que devem possuir garantias adequadas e meios de mitigacao de riscos que

os facam sentir-se seguros em investir), com as empresas empreendedoras que buscam uma

alternativa real e vidvel de captac@o de recursos para implantar seus empreendimentos.

1.3 Objetivos

Dado o contexto do trabalho, pela ndo existéncia de uma linha especifica de financiamento a
implementacdo de loteamentos residenciais, o objetivo da monografia € avaliar o uso da
securitizacdo de recebiveis como uma alternativa de funding para empreendimentos de

loteamento residencial no Brasil.



E essencial para o cumprimento do objetivo do trabalho, a anlise e discussio, sob o ponto de
vista do impacto na qualidade do investimento em um empreendimento de loteamento, do uso
deste meio de captacdo de recursos, mediante a elaboragdo de um empreendimento protétipo

de loteamento residencial.

A abordagem, pelo autor, das questdes legais do negdcio de loteamento, seus riscos
associados e o modo da estruturagdo da securitizacdo de recebiveis, sob os pontos de vista
legal, juridico e financeiro, sdo elementos que influenciam na aceitacdo deste tipo de titulo
(CRI) no mercado, definindo assim o valor que o papel securitizado terd. Faz parte também
dos objetivos deste trabalho, além da discussdao do negdcio loteamento, a abordagem de como
se utilizar de certificados de recebiveis imobilidrios para este tipo de empreendimento

(estruturacdo), reconhecendo as vantagens e desvantagens.

1.4 Metodologia

O desenvolvimento da monografia inicia-se com uma andlise do negocio de loteamento
residencial no Brasil, fazendo um breve histérico da atividade, além de um estudo
aprofundado sobre a legislagdo aplicdvel e riscos juridicos pertinentes, riscos estes que
contribuem para a escassez de meios de financiamento, explicando o porqué de o negdcio
estar 2 margem dos grandes investimentos em Real Estate no Brasil. Em seguida, discute o
tamanho, tipologia e potencial do mercado brasileiro para este tipo de empreendimento,
contextualizando o setor. Esta primeira parte da pesquisa foi feita baseada em: (i) trabalhos e
livros publicados do assunto, através de revisdo bibliografica; (ii) andlise da legislacdo
aplicavel para a urbanizacgdo de dreas; (iii) obtencao de dados junto a érgdaos governamentais e

empresas e associagdes atuantes no ramo de loteamento residencial.

Em seguida, foi pesquisado o uso de certificados de recebiveis imobilidrios que surgem no
cendrio atual brasileiro, interligando o empreendedor originador de negécios a ambientes de
investimentos com disponibilidade e apetite por investimentos em Real Estate. Foi discutida a
ordem de operagdes deste tipo que ocorrem no Brasil, o mercado potencial e quais os
requisitos necessarios para a securitizacdo de recebiveis imobilidrios. Esta segunda parte da

pesquisa também foi feita baseada em trabalhos e livros publicados do assunto, através de



revisdo bibliografica, além de dados obtidos junto a empresas e associacdes atuantes no ramo
de securitizacdo de recebiveis. Esta etapa € fundamental para a discussio de como a
securitizacdo de recebiveis pode se tornar uma alternativa para captagdo de recursos em

empreendimentos de loteamento.

A terceira parte da pesquisa objetivou a andlise de operagdes realizadas de securitizacido de
recebiveis imobilidrios em empreendimentos de loteamento residencial. Foram feitas
entrevistas com especialistas que atuam em empresas empreendedoras que necessitam de
crédito, com intuito de discutir se a operacdo de securitiza¢do de recebiveis € um meio vidvel
de obtencdo de recursos para empreendimentos, e entrevistas estruturadas com especialistas
que atuam em empresas fornecedoras de crédito, com objetivo de discutir o mercado
consumidor potencial e riscos para tais tipos de papéis. Associado as entrevistas, os
entrevistados disponibilizaram material de grande valia para a discussdo do tema, referente a
securitizagdo de recebiveis de diversos empreendimentos, executados € em execugdo, por
grandes agentes loteadores do Brasil (principalmente as empresas Scopel Desenvolvimento
Urbano — Scopel e Cipasa Urbanismo — Cipasa). A andlise de instrumentos de emissdo de
cédulas de crédito imobilidrio, de cessdo de créditos imobiliarios, de cessao fiduciaria de
direitos creditérios em garantia, além da andlise de termos de securitizacdo de recebiveis,
permitiu ao trabalho agregar elementos reais presentes no dia a dia do negdcio para estudar
este meio de funding. Com a obtencdo deste material, foi possivel relacionar e discutir os
fatores envolvidos na operagao, objetivando o uso em larga escala como meio de obtengao de
recursos. As discussdes envolvem assuntos de natureza particular da atividade de loteamento,
onde s6 € possivel ter-se uma compreensdo plena se bem embasado de conhecimento
preconizado nas duas primeiras etapas desta monografia. E evidente a caréncia literdria a
respeito do assunto especifico de uso de certificados de recebiveis para empreendimentos de

loteamento.

Na quarta etapa, foi feito um estudo de caso prético, elaborando um modelo matematico de
um empreendimento protétipo de loteamento, para um publico popular e de médio padrao em
cidades de médio porte do interior do Estado De Sdo Paulo, com o objetivo de estudar o
impacto do uso da securitiza¢io de recebiveis na qualidade de investimentos. As premissas do
empreendimento protétipo contém os principais custos, despesas e receitas envolvidas no
negocio loteamento, obtidas, além da revisdo bibliografica, com ajuda de especialistas que

atuam no segmento. O Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da Universidade de Sao



Paulo (NRE) possui doutrinas e preceitos gerais para andlise dos indicadores da qualidade de
empreendimentos imobilidrios, os quais este presente trabalho segue durante desenvolvimento
da quarta etapa, especialmente na elaboracdo e andlise da qualidade de investimentos do

empreendimento prototipo.

Figura 1: Metodologia utilizada pelo trabalho.

(i) O mercado de loteamento no Brasile a
caracterizacio do problema de funding

(ii) O mercado de CRI no Brasil e a alternativa
para o problema de funding

(iii) Securitizacao de recebiveis imobiliarios em
empreendimentos de loteamento residencial

(iv) Analise do impacto na qualidade do
investimento mediante uso de securitizacao

A partir da revisdo bibliografica, do conhecimento apresentado nas trés primeiras etapas, e
pela andlise do modelo matemadtico apresentado pelo estudo de caso, a monografia finaliza
discutindo se € atualmente vidvel a utilizacdo da securitizacdo de recebiveis, de forma
estratégica, para obtencdo de recursos de implantacdo para este tipo de empreendimento,
analisando os impactos na qualidade de investimento obtidos através da modelagem do
empreendimento protétipo, somado aos impactos de ordem juridica, contdbil, legal e
econdmica do atual formato da operacdo. Ou seja, uma andlise se todos os itens estudados
representa uma vantagem de se utilizar a securitizacdo de recebiveis para o caso de

empreendimentos de loteamento residencial. Serdo discutidos os impactos nos



empreendimentos e empresas empreendedores que alavancarem seus projetos através do uso
de certificados de recebiveis imobilidrios. Por fim, haverd sugestdes de novos temas para

estudos dentro deste universo.



2. O NEGOCIO DE LOTEAMENTOS RESIDENCIAS NO BRASIL

2.1. Conceituacao e historia

Loteamento € “a subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificacdo, com abertura de novas
vias de circulacdo, de logradouros publicos ou prolongamento, modificacdo ou ampliacdo de
vias existentes” (BRASIL. Lei 6.766 de 19/12/1979). A ocupagdo de dreas rurais, através do
parcelamento do solo urbano, transformando-as em &4reas urbanas, tornou-se um processo
muito frequente no Brasil nas dltimas décadas, e pode ser explicado por diversos fatores, tais
como aumento da populagdo, migracdo de populagdo rural para as cidades, diminui¢ao do
tamanho médio das familias causando o aumento do nimero de domicilios e aumento da

renda da populacdo, gerando assim a demanda por novas residéncias.

As primeiras cidades brasileiras surgiram ainda no periodo do Brasil Colonia, sendo fundadas
principalmente por proprietarios de grandes por¢des de terra em suas vilas ou entdo por
militares portugueses ao redor de edificacdes militares. No caso da maior cidade do pais, a
cidade de Sao Paulo, esta foi originada através da fundacdo de um povoado por padres

jesuitas portugueses em sua missao de catequese dos antigos habitantes do novo mundo.

Durante muitos anos, até finais do século VIII e inicio do século XIX, antes da independéncia
do Brasil, pouca preocupacdo existiu a respeito da organizagdo do espago urbano, sendo as
questdes mais importantes voltadas especialmente ao alinhamento de ruas, conforme relato de
REIS FILHO, apud BARREIROS e ABIKO (Boletim Técnico da Escola Politécnica da USP,
1998). Em meados do século XIX, apds a independéncia do Brasil, surgiram algumas leis
pontuais que de certa forma regravam a ocupagdo urbana, como por exemplo, o Cédigo de
Posturas da cidade de Sao Paulo, datado de 1886, e a Lei Estadual Paulista n” 1.956, datada de
1917. A preocupacgdo em relacdo as aglomeragdes urbanas foi aumentando gradativamente ao
longo do século XX, tendo assim o pais uma grande necessidade na regulamentacdo de tal

fendmeno, ndo apenas em nivel municipal e estadual, mas a nivel federal.

O Decreto Lei n® 58, de 1937, foi o primeiro instrumento juridico de ambito nacional em
relacdo ao parcelamento do solo urbano. Porém, esse instrumento dava poucas ferramentas

para a administracdo publica a respeito da organizacdo do espago urbano e qualidade dos



loteamentos, uma vez que este decreto lei era basicamente de ordem juridica, voltado para a
garantia dos adquirentes de lotes urbanos, ndo havendo especificacdes de ordem urbanistica.
Somente no ano de 1977, foi apresentado um projeto de lei que abrangesse todos os campos
da atividade de parcelamento do solo, que viria a se tornar a Lei n° 6.766 de 1979, umas das

leis mais importantes do pais.

Todas as regulamentacdes anteriormente citadas sdo, de certa forma, atrasadas em relagao ao
processo de urbanizacdo brasileiro. A partir dos anos 40 do século XX, iniciou-se um
processo de urbanizagdo extremamente acelerado da populagdo rural brasileira, com poucos
paralelos na histéria mundial, seja pela velocidade, seja pelo volume, havendo um acréscimo
de dezenas de milhdes de pessoas nas cidades em um periodo aproximado de 50 anos,
segundo SERRA apud BARREIROS e ABIKO (Boletim Técnico da Escola Politécnica da
USP, 1998 - fonte: IBGE, censos de 1960, 1970, 1980 e 1991).

Atualmente, a migracdo de 4reas rurais para areas urbanas ndo é tdo acentuada como nas
décadas passadas, porém ainda existe grande defasagem de moradias nas cidades (explicitado
pelo grande déficit habitacional brasileiro), tendo, portanto, a atividade de loteamento uma
funcdo importante na producdo de moradias para a populagdo, através de lotes residenciais, ou
mesmo a ocupagdo de vazios urbanos em grandes cidades, como melhor aproveitamento do

espaco urbano.

2.2. Legislacao aplicavel

Atualmente, a principal lei que rege a atividade de ocupagdo urbana, incluindo dentro dela a
atividade de loteamento, é a Lei n° 6.766 de 1979. Esta lei, basicamente, determina que as
diversas diretrizes para uma urbanizacdo devam ser fornecidas pela Poder Publico Municipal
e ser obedecidas pelo empreendedor. Itens como a drenagem urbana, tracado de vias, tamanho
de lotes, delimitacdo de dreas verdes e dreas institucionais sdo determinadas pelo municipio,
sempre em acordo com a legislacdo federal. Faz-se necessdrio também as diretrizes dos
fornecedores de infraestrutura bésica do municipio, como por exemplo, dgua potdvel e

esgotamento sanitdrio, energia elétrica e telefonia. Apds a etapa de fixacdo das diretrizes, o
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empreendedor deve apresentar um projeto em conformidade com as mesmas e aprova-lo na

esfera municipal, e eventualmente na esfera estadual.

A Lei n° 6.766 estabelece ser de inteira responsabilidade do empreendedor a execugdo das
obras de infraestrutura do loteamento. Segundo o paragrafo V do artigo 18°, para registro do
loteamento em cartério competente, € necessdria a execucdo das obras de infraestrutura e
obtencdo do TVO (Termo de Verificacdo de Obras) junto ao Poder Municipal, ou entdo a
apresenta¢do de um cronograma de obras aprovado pelo Poder Municipal, associado com as
garantias necessdrias para a correta execuc¢do da infraestrutura. Neste segundo caso, o
empreendedor deve apresentar o TVO no prazo indicado no cronograma, sob pena de ter as
garantias executadas pelo Poder Municipal para finalizacdo das obras, associado a agdes
penais. Somente apds a obtencdo do TVO, pode-se dar baixa nas garantias fornecidas. Uma
vez registrado o loteamento, extingue-se a matricula original do imével, passando entdo e
existir a matricula dos diversos lotes, além das matriculas de dreas publicas, incluindo o

sistema viario.

De fato, o Estatuto da Cidade, que € a Lei n° 10.257 de 2001, reforca que o municipio € a
figura mais adequada para regulamentar o uso da propriedade urbana, sempre em prol do
interesse coletivo, seguranca, bem estar dos cidaddos e equilibrio ambiental. O Estatuto da
Cidade fornece ao municipio diversas ferramentas para auxiliar a organizacdo do espaco
urbano, como por exemplo, o IPTU progressivo para dreas subutilizadas, outorga onerosa do
direito de construir e as operagdes urbanas consorciadas. Por ser uma legislagdo recente, ainda
ndo é largamente conhecida, e muitas de suas poderosas ferramentas ndo sdo utilizadas nas

maiorias dos municipios.

Aprofundando-se a Lei n° 6.766, esta enumera locais nio passiveis de ocorrer o parcelamento
urbano, como por exemplo, locais com alto declive, locais alagadigcos e locais contaminados
com componentes que afetem a saide humana. Ademais, prevé normas nos contratos de
compra e venda de lotes e penalidades para o descumprimento, assim como determina a
correta forma de se fazer um registro junto a um cartério de iméveis. Contudo, na grande
maioria dos itens, esta lei delega ao municipio questdes pertinente ao parcelamento do solo,
portanto, cada municipio, com excec¢do de casos especiais, foi obrigado a redigir e promulgar
sua lei de uso e ocupagdo do solo, que € a principal lei a que um loteador deve-se atentar na

idealizacdo de um loteamento.
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Apesar das regulamentagdes presentes nesta legislacdo, muito das questdes pertinentes,
principalmente relacionadas ao meio ambiente e regulariza¢do fundidria, possuem legislacao
independente, sendo, portanto, necessario o inter-relacionamento das normas, o que causa
davida e inseguranca juridica. Segundo DOSSO (2005), “o ordenamento juridico brasileiro
conta hoje com grande corpo normativo para dar diretrizes gerais ao desenvolvimento
urbano”, nao sendo isso, necessariamente, positivo. Pode-se exemplificar com Cdédigo
Florestal Brasileiro, criado pela Lei n° 4.771 de 1965, e regulamentado e complementado por
diversos outros decretos e medidas (até seu atual formato, pela Lei n° 12.651 de 2012), que é
o principal regulamentador das diretrizes ambientais da atividade de loteamento. As empresas
empreendedoras atuantes em qualquer drea de urbanizacgao, residencial ou industrial, devem

obedecer este codigo, que por ser ainda recente, gera grandes discussdes no cendrio brasileiro.

Outro ponto importante € a criagdo de 6rgdo licenciadores e fiscalizadores nos dltimos anos
para fiscalizar esta atividade. Pelo fato de diversos municipios brasileiros serem de pequeno
porte, ndo comportando em seu corpo técnico profissionais com devida capacidade de anélise
das diversas situagdes durante uma ocupagao urbana, como drenagem e saneamento, além do
fato de alguns municipios serem sujeitos a corrupcdo, alguns estados brasileiros criaram
orgdos independentes do municipio que analisam os projetos de parcelamento urbano. No
caso do Estado de Sao Paulo, este 6rgao denomina-se GRAPROHAB (Grupo de Andlise e
Aprovacdo de Projetos Habitacionais do Estado de Sao Paulo), criado a partir do Decreto
Estadual n° 52.053 de 2007, que concentra alguns o6rgdos de andlise de projetos,
principalmente a CETESB (Companhia de Tecnologia de Saneamento Ambiental, ligada a
Secretaria do Meio Ambiente do Governo Paulista). Todos os processos de loteamento do
Estado De Sao Paulo sdao obrigados a serem aprovados pelo GRAPROHAB, que se atenta
principalmente as questdes legais e fundidrias do loteamento, e as questdes ambientais.
Existem diversas Resolucdes SMA (Secretaria do Meio Ambiente do Governo do Estado De
Sao Paulo), que além de interpretar o Codigo Florestal Brasileiro, impdem normas ambientais
a serem seguidas, sendo uma ferramenta de andlise ambiental dos projetos de loteamento pela
CETESB. De fato, o Estatuo da Cidade prevé que a melhor figura para determinar a ocupagao
urbana das cidades € o préprio municipio, porém o mesmo Estatuto da Cidade impdem que se
deva manter a qualidade do meio ambiente, ndo podendo nunca o municipio infringir normas

ambientais vigentes no pais.
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Por fim, a questdo fundiéria do Brasil, por ser um pais de dimensdes continentais € ocupagao
desordenada, apresenta ainda muitas dificuldades de resolucdo. Alguns problemas agrérios,
como por exemplo, a imprecisdo historicamente tolerada na demarcacdo de glebas de terras
atinge diretamente imdveis passiveis de urbanizagdo. Outros conceitos, como por exemplo,
Enfiteuse e Laudémio, de extrema complexidade juridica, em pratica no Brasil desde os
tempos do Império, coloca ainda mais complexidade na andlise de imdveis foreiros, comuns
em d4reas litordneas e de antigo pertence da Igreja Catdlica. S@o leis de um dos menos

conhecidos temas do Direito Brasileiro, presentes no dia a dia da atividade de loteamento.

2.3. Riscos juridicos

No item 2.2. foram abordadas as principais legislacdes as quais a atividade de loteamento
deve se apoiar. Conforme pode-se observar, existe uma grande quantidade de leis que se inter-
relacionam com a atividade de urbanizacdo, sendo muitas sobrepostas e contraditdrias, o que

faz com que a atividade ainda esteja longe de possuir uma seguranca juridica elevada.

Adentrando a capacidade interpretativa das leis, existe um ambiente fértil para discussoes de
carater civil, ambiental e tributdrio, muitos dos quais temas sem jurisprudéncia. Somado ao
fato de o6rgdos fiscalizadores cada vez mais atuantes, principalmente nos ramos ambientais e
urbanisticos, fiscalizando a atuacdo de empresas empreendedoras, prefeituras e outros 6rgaos,

criando assim mais um ambiente de insegurancga na atividade.

Segundo a Constitui¢do Brasileira, municipios e estados possuem competéncia diversas, nao
necessariamente com hierarquia entre as esferas. Porém, ndo sdo raros os casos de intervengao
estadual no zoneamento municipal, como € o caso da Lei n° 11.243 de 2002, que define
zoneamentos industriais na Regido Metropolitana de S3o Paulo. Mas se o Estatuto da Cidade
confere aos municipios o poder de legislar sobre a ocupacao de seu espago urbano, seria uma
Lei Estadual, de restricdo ao municipio, mais importante que a Lei Municipal? Se sim, é,

portanto, também mais importante que a prépria Lei Federal.
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Como a atividade de loteamento € prioritariamente a transformacdo de uma darea rural em
urbana, sdo também frequentes os casos onde todo o processo de aprovagdo do parcelamento
de solo encontra-se regularizado, porém a propriedade rural ndo se encontra regularizada
segundo as leis de agrarias vigentes (tais como o préprio Codigo Florestal e a Lei de Cadastro
Rural). Este fato, além de ndo competir as empresas empreendedoras dominarem, cria atrasos
e inseguranca juridica, pois necessita de um trabalho de regularizacdo rural, para logo em
seguida, ser dada baixa na propriedade rural para transformacdo em propriedade urbana.
Pode-se citar como exemplo, a obrigatoriedade de averbacao de reserva legal em propriedades

sujeitas a urbanizagdo.

A prépria atividade de urbanizacdo de uma drea, pelo sistema de parceria entre o proprietario
da terra e a empresa urbanizadora, € do ponto de vista contdbil e tributario alvo de discussoes
e interpretagdes pelo fisco. Frequentemente, a propriedade da drea ndo € alterada durante a
execucdo do empreendimento, ficando na maioria dos casos em nome do proprietdrio. Como a
receita de venda dos lotes € rateada em proporcdes semelhantes entre as partes, sendo que
uma delas fornece a propriedade e a outra a infraestrutura, existem interpretacdes de que a
atividade do loteador se trata de prestacdo de servicos, e ndo de venda de imdveis, elevando a
carga tributdria sobre a receita aproximadamente duas vezes, criando um sério impacto na

margem da atividade e na taxa de retorno do investimento.

Por fim, o Cédigo Florestal Brasileiro também possui questdes interpretativas, que por muitas

vezes atrapalham o licenciamento ambiental de empreendimentos.

Os riscos juridicos presentes na atividade impactam principalmente nos prazos de
regularizagdo e aprovagdo de empreendimentos de loteamento. Mesmo apropriado de um
denso embasamento juridico em todos os processos e fases de um empreendimento, com o
pleno conhecimento das atividades e experiéncia no ramo, os riscos ainda sdo elevados. Existe
a falta de jurisprudéncia em diversos temas dentro da esfera. E certo que por todos os riscos
envolvidos e falta de conhecimento do setor, o negécio ainda ndao desfrute dos grandes

investimentos em Real Estate no Brasil.
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2.4. A falta de linhas de crédito para a atividade de urbanizacao

Atualmente, ndo existe uma linha de crédito clara e especifica para o financiamento da
atividade de urbanizacdo. Segundo JENSEN (2002), “ndo existe um programa especifico para
lotes urbanizados como hd tempos existia, pelo menos nominalmente, um programa SFH
denominado Pro-dreas e outro Profilurb... Tais programas foram utilizados pelo setor
publico, a fim de resolver alguns aglomerados com problemas fundidrios e de saneamento...
Porém, ndo foi encontrado registro de algum projeto privado que se tenha beneficiado desses
programas’.

O motivo principal para que ndo existam linhas de crédito especificas a implantacdao de
loteamentos residenciais, tanto para execugdo de infraestrutura quanto para financiamento dos
compradores, € a falta de garantias sélidas aos financiadores. O lote € uma propriedade que,
ao ser vendida a prazo, pode ser hipotecada ou sofrer alienacio fiducidria pelo financiador.
Porém, a construcdo da habitacdo sobre o lote, que € uma benfeitoria passivel de averbacao,
pode se tornar alvo de discussao sobre a sua propriedade, mesmo que legalmente seja previsto
em contrato ser do proprio financiador. Isso torna o processo da retomada do bem, em casos
de inadimpléncia, extremamente complexo, oneroso e prolongado. Mesmo que haja
mecanismo de retomada com benfeitorias executadas, € necessdrio pelo menos o

ressarcimento de parte das mesmas.

Existem outros trés pontos importantes que explicam a inexisténcia desses financiamentos ao

setor privado, e que estdo enumerados abaixo:

a. Falta de legislacdo clara e aplicdvel que direcione recursos do FGTS e SBPE para a
atividade de loteamento. Legalmente, € passivel a discussdao do uso de recursos do
FGTS para aquisi¢do de lotes urbanizados, dependendo da decisao do Conselho
Curador deste recurso. Porém, na realidade, esse mecanismo nio funciona.

b. Os custos operacionais decorrentes do financiamento de lotes sdo muito elevados, se
comparados a unidades construidas. O valor de mercado de lotes € substancialmente
menor do que essas unidades, para um mesmo custo de muitos itens necessarios ao

financiamento, tais como hipoteca, alienacao fiduciaria, seguro e gestao.
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c. A existéncia de grande inseguranca juridica na atividade (conforme item 2.3),
principalmente no tocante a interface entre a Lei n° 6.766 de 1979 (Lei de
Parcelamento do Solo), que prevé multa contratual por inadimpléncia do adquirente do
lote, e a Lei n® 8.078 de 1990 (Cédigo De Defesa Do Consumidor), que prevé, em
alguns casos, a devolucdo integral dos valores pagos em contratos. Isso gera

contradi¢do regulatdria, o que aumenta o risco do financiamento.

2.5. Contextualizacao do mercado brasileiro de loteamento

A mensuracdo do tamanho e da tipologia do mercado brasileiro de lotes ndo é totalmente
precisa pela falta de dados disponiveis sobre o assunto. Porém, existem estimativas que dao
subsidios concretos para a andlise e discussd@o do tamanho de cada segmentacao de mercado, e
potencial da operagcdo no Brasil. No caso de loteamentos populares, o crescimento
populacional das cidades brasileiras nas tltimas décadas foi muito mais intenso que o nimero
de unidades habitacionais produzidas, gerando, portanto, um déficit habitacional do pais. A
producdo de lotes urbanos € parte da solu¢do deste problema habitacional, principalmente nas

cidades de pequeno e médio porte, visto a escassez de terrenos em cidades de grande porte.

Grifico 2: Evolucao da populacio brasileira (IBGE, 2011)
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Censos do IBGE, analisados nos ultimos cinquenta anos, apresentam um crescimento
populacional do Brasil que vem perdendo velocidade nas ultimas décadas, porém que
continua expressivo. Dados do mesmo censo de 2011 mostram um déficit habitacional de
aproximadamente 6,0 milhdes de moradias no Brasil e 1,2 milhdes de moradias no Estado De
Sao Paulo, sendo a grande maioria, em torno de 80%, para as faixas de renda até trés salarios
minimos. Outro dado importante ¢ que aproximadamente 73% da populagdo brasileira vive
em cidades com menos de seiscentos mil habitantes, sendo este o espaco urbano mais propicio
ao desenvolvimento da atividade de urbanizagdo, se comparado a grandes cidades. No Estado
De Sao Paulo, o mais urbanizado do Brasil, aproximadamente 59% e 67% da populacdo
vivem, respectivamente, em cidades com menos de seiscentos mil e um milhdo de habitantes.
Calcula-se que seja necessdria a produgdo entre setecentos e oitocentos mil moradias no
interior do Estado De Sao Paulo, apenas para a supressao do déficit habitacional (fonte:

IBGE, 2011, e Secretaria da Habitacdo do Estado — SEHAB, 2012).

A procura por loteamentos residenciais fechados também é um fendmeno das classes mais
abastadas no Brasil. Segundo HONDA (2008), existe uma “parcela da populagcdo opte em
migrar para os arredores dos centros urbanos em busca de uma moradia mais espagosa e
com menor preco da terra (...) sendo essa evidéncia de afastamento verificada inclusive nas
camadas de renda mais altas da populacdo”. Alguns trabalhos publicados sobre o assunto
hierarquizam a decisdo de compra de um lote residencial em detrimento a uma unidade
o4 1 . . . .
construida’, levando em conta alguns atributos, € mostram que existe o desejo do brasileiro

€m morar €m casa.

Nesse contexto, o atual nimero de licenciamentos de empreendimentos de loteamento no
Estado De Sao Paulo, apesar de estar em franco crescimento, estd ainda distante de suprir a
demanda atual, desde aqueles destinados as classes mais populares, quando aqueles
destinados as classes mais abastadas, que procuram uma melhor moradia, segundo
PORTUGAL (Boletim Técnico da AELO — Associacdo das Empresas Loteadoras do Estado
De Sao Paulo, 2013).

' Segundo Honda (2008), a op¢io por morar em lotes residenciais segue o conceito de abrir mio da centralidade,
levando em conta principalmente a distancia (em tempo) dos centros de servigo. Isso faz com que esse atributo

seja muito menos impactante em cidades de pequeno e médio porte.
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Grafico 3: Numero de licenciamentos de loteamentos no Estado De Sio Paulo (AELO, 2013)
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Griafico 4: VGV estimado dos loteamentos licenciados no Estado De Sao Paulo (AELO, 2013)
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Estima-se que, apenas no Estado De Sdo Paulo, foram licenciados em 2012 empreendimentos
de loteamento com um valor geral de vendas (VGV) em torno de 8,2 bilhdes de reais, e que

esta cifra deverd continuar aumentando gradativamente nos proximos anos. Conforme se pode
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observar no grafico 4, quase 95% destes licenciamentos estdo concentrados no interior do
Estado, fora da Regido Metropolitana. Nao foram encontrados dados confidveis com o VGV
de empreendimentos licenciados fora do Estado De Sao Paulo, porém é estimada pela AELO
(2013) uma ordem de 20 a 25 bilhdes de reais em 2012 no pais. Contudo, cabe observar que
somente 20% do déficit habitacional do Brasil se encontram neste estado, porcentagem

semelhante que o0 mesmo representa sobre a populacao brasileira.

O nicho de mercado de loteamentos residenciais €, acima de tudo, um nicho que estd entrando
no foco das grandes empresas incorporadoras do Brasil, devido ao seu potencial. Grande parte
das empresas nacionais de capital aberto possui estratégia real de atuacdo neste segmento de
mercado, com a criacdo de filiais voltadas apenas para o segmento de urbanizagao,
exemplificando-se com o caso de trés das maiores companhias do setor: PDG (PDG
Urbanismo), Cyrela (Landscape) e MRV (MRV Urbanismo). Para atuacdo em larga escala,
serd necessdrio encontrar uma equagao de fundos adequada aos empreendimentos, sendo mais

uma vez, portanto, justificavel os objetivos deste trabalho.
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3. O USO DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS COMO
MEIO DE FUNDING A IMPLANTACAO DE EMPREENDIMENTOS
IMOBILIARIOS

3.1. Conceituacao, legislacao e regulamentacao

A securitizacdo de recebiveis tem por objetivo a emissao de titulos mobilidrios que possui um
determinado ativo como vinculo, ou seja, uma opera¢do de crédito com uma garantia
envolvida. A Lei Federal n° 9.514 de 1997 instituiu, conforme citado neste trabalho, o
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), no seu artigo 6°, sendo um “titulo de crédito
nominativo, de livre negociacdo, lastreado em créditos imobilidrios e constitui promessa de

pagamento em dinheiro”.

Nao obstante, foi instituido o regime fiducidrio, que gerou uma seguranga juridica mais
elevada que o antigo sistema de hipotecas brasileiro, a fins de protecdo juridica de adquirentes
de titulos mobilidrios. Ademais, foi instituido que a securitizadora € o Unico O6rgao

responsavel pela emissdo de série de titulos, mediante o Termo de Securitizagao de Créditos.

A Lei Federal n° 6.385 de 1976, somado as alteragcdes posteriores, criou e regulamentou a
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), com finalidade de disciplinar e fiscalizar o mercado
de valores mobilidrios. Sendo o CRI um titulo de valor mobilidrio, oferecido ao publico, cabe
portanto fiscalizacdo e regulamentacdo pela CVM. Esta, por meio de suas instrucdes
normativas®, direciona e esclarece conceitos e situagdes ndo especificadas claramente em
legislacdo. Sdo diversas as Instrucdes Normativas da CVM que citam e regulamentam a
oferta de CRI, tais como as Instru¢des CVM 28, 400, 409, 414, 476 e 520. Estas especificam
metodologias, tipos de ofertas, documentos necessarios para concretizacao, etc. As instru¢des
normativas estdo em constante evolucdo, visto o crescimento e amadurecimento desta

operacdo no cendrio nacional.

2 . - . .. . . .

Subentende-se por instru¢do normativa o ato administrativo expresso por ordem escrita expedida pelo Chefe de
Servico ou Ministro de Estado a seus subordinados, dispondo normas disciplinares que deverdo ser adotadas no
funcionamento de servigo publico reformulado ou recém-formado. E também considerada como norma expedida

no sentido de interpretar uma lei.
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Uma importante diferenca entre o CRI, que é um instrumento de divida, de fontes de
financiamento que sdo instrumentos de passivo bancdrio, como a Caderneta de Poupanca e
Letras de Crédito Imobilidrio, é que as operagdes de CRI tem seu lastro diretamente associado
a crédito imobilidrio (UQBAR, 2013). Além disso, s6 pode ser emitido por companhias
securitizadoras de créditos imobilidrios. O CRI € um instrumento mais adequado para o
financiamento imobilidrio do que a Caderneta de Poupanga e a Letras de Crédito Imobilidrio,
pois trata-se de um titulo de longo prazo, com um perfil similar ao dos créditos imobilidrios

que compdem seu lastro.

A securitizagdo, em seu papel de captacdo de recursos como meio de financiamento de
empreendimentos, além de oportunidade de investimento a compradores deste titulo, ¢ uma
alternativa vidvel a ser considerada em mercados emergentes como o Brasil. Segundo
BAUMEIER (Revista Constru¢do e Mercado — Pini, 2011), os recursos de poupanga, que
atualmente financiam grande parte do setor imobilidrio residencial, podem ndo ser suficientes
para sustentar um crescimento da construcdo civil, sendo, portanto, necessdria a busca por
outras formas de financiamento. Se estes recursos ndo sao suficientes para o financiamento de
unidades construidas, muito provalvelmente a atividade de loteamento ndo ird se beneficiar de

tal crédito, sendo mais uma vez a securitizacdo uma alternativa a ser estudada.

3.2. Formato da operacao, volume de operacoes e tipo de investidores

A operacdo de securitizagdo de recebiveis imobilidrios pode apresentar-se em diferentes
formatos e estruturas. Além dos cumprimentos de exigéncias bésicas da securitizacdo, itens
como garantias de pagamento, despesas de emissdo, remuneragdo do titulo, regras para
amortizacdo, responsabilidade por cobranca dos recebiveis e administracdo, etc. sdo
negocidveis caso a caso entre as partes envolvidas, devendo sempre ser regrado por
instrumento contratual. Com isso, forma-se uma ampla rede de variagdes possiveis, sendo um

campo amplo para discussoes e trabalhos futuros.

Conforme o grafico 1, apresentado no item 1.1., no ano de 2012 foram emitidos cerca de R$
9,6 bilhdes em CRI, volume menor que os 13,6 bilhdes emitidos em 2011, porém dentro de

uma tendéncia de crescimento (se comparado a anos anteriores a 2011). Este montante, apesar
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de perspectiva de expansdo, ainda € relativamente pequeno se comparado ao potencial
mercado brasileiro (os investimentos no setor imobilidrio ndo sdo amplamente difundidos na
sociedade brasileira), além de ter pouco impacto na economia se comparado ao mercado de
economias mais desenvolvidas, que tem este instrumento historicamente mais presente. O
caso do mercado norte americano € o mais representativo, sendo que operacdes de
securitizacdo e hipotecas estdo profundamente enraizadas na economia daquele pais. Dados
recentes, mesmo apds a crise do subprime em 2007, revelam que, ao final de 2012, apenas o

Banco Central dos Estados Unidos (Federal Reserve) comprava, mensalmente, 85,0 bilhdes

de délares de titulos lastreados em hipotecas (ESPM, 2012).

Tabela 1: Montante investido por classe de investidor de CRI no Brasil (UQBAR, 2011)°

Classe de Investidor Montante

1 Bancos Comerciais 33,6%
2 FGTS 27,6%
3 Pessoas Fisicas 16,9%
4 P.F. ou PJ. ligadas aos cedentes, institui¢do da distribuicdo ou a 759

emissora 70
5 Fundos de Investimento 6,0%
6 Institui¢des Financeiras 3,5%
7 Instituicdes Intermedidrias 3,4%
8 Entidades de Previdéncia Privada 0,8%
9 Demais Pessoas Juridicas 0,7%

fonte: Ugbar, 2011.

Os tipos de investidores deste tipo de titulo, especialmente na 4rea de loteamentos, ndo estao
mapeados, por se tratar de uma informacao dificil de ser levantada. Porém, a tabela 1
apresenta os tipos de investidores do mercado de CRI, se destacando, principalmente, os

Bancos Comerciais, o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e as pessoas fisicas

? Na classe de investidores apresentados na tabela 1, o percentual de pessoas fisicas investidoras em titulos de
CRI (linha 3), ndo leva em consideracdo aquelas que tenham aplicagdes relacionados a CRI em bancos

comerciais. Este caso estd sendo representado pela linha 1.
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investidoras. N@o seria errobneo afirmar que os potencias investidores para o mercado de

loteamento seguem uma mesma tendéncia.

Além do fato de ainda ter pouco impacto na economia brasileira, um dos grandes argumentos
que sustentam o potencial de avanco dos CRI, tornando uma fonte de recursos para o setor
imobilidrio de dimensdes compardveis a Caderneta de Poupanga, € que esses titulos ainda
representam percentuais muito baixos junto as carteiras de pequenos investidores de pessoa
fisica. Contudo, de forma indireta, os investidores de pessoa fisica estdo aumentando sua
participacao na compra de papéis lastreados em certificados de recebives imobiliarios, via
investimentos em FII, devido ao fato de tais fundos terem incentivos fiscais em nosso pais.
Isso ajuda a explicar o grande aumento do nimero de FII no Brasil, saltando de um volume
anual de R$ 0,62 bilhdes em 2008 para R$ 14,02 bilhdes em 2012 (fonte: BM&F Bovespa,
2013).

Tabela 2: Lastro dos CRI no Brasil (UQBAR, 2011)

LASTRO
1 Residencial 37,0%
2 Corporativo - Built-to-Suit 46,7%
3 Corporativo - Sale and Lease-Back 16,1%
4 Corporativo - Outros 0,2%

fonte: Ugbar, 2011.

Ja a tabela 2 demostra que a operacdo de securitizagdo estd principalmente baseada na drea
corporativa, com operacdes de alugueis estruturados no built-to-suif', sendo apenas 37%
baseada na drea residencial. A primeira opcdo de funding para os empreendimentos
residenciais quase sempre € pelo SFH, pelo custo financeiro ser relacionado a poupanca,
devido as leis governamentais (citadas neste trabalho). Porém, quando ndo € passivel,
principalmente por enquadramento legal (altissimo padrdo, loteamentos, etc.), pode-se

recorrer a securitizacdo de recebiveis.

* Built-to-suit é um termo imobilidrio usado para identificar contratos de loca¢do a longo prazo no qual o imével

€ construido para atender os interesses do locatdrio, ja pré-determinados.
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3.3. Remuneracao dos titulos baseados em CRI

N

A remuneracdo de um titulo estd intimamente relacionada a sua qualidade e ao risco de
pagamento. N@o existe uma remuneracdo padrdo praticada para titulos lastreados em
operacdes de securitizacdo de recebiveis, principalmente quando pesquisado se baseado em
recebiveis provenientes de contratos de compra e venda de lotes residenciais. Porém, diversos
aspectos sdo julgados pelo mercado na hora de avaliacdo do titulo, cada qual com sua
importancia, sendo a andlise da classificacdo de riscos por uma empresa independente —

rating, quase sempre indispensavel.

Outro fator importante no estudo da remuneragdo de titulos baseados em CRI é o momento do
mercado de capitais o qual o titulo é colocado. Na comparagdo de remuneracdo, feita pelo
investidor, envolvendo as taxas com menor risco do mercado (geralmente a taxa de juros
SELIC) e a inflagdo, os titulos baseados em certificados de recebiveis imobilidrios devem ser
competitivos em sua tentativa de inser¢do no mercado de capitais. Por este motivo, ndo &
possivel definir uma taxa padrdo de remuneragdo, pois a mesma vem € referenciada com

outros tipos de taxas (geralmente inflacdo).

Nao obstante, as andlises podem se tornar complexas, cabendo também ao investidor a ciéncia
dos riscos inerentes a operagdo (o qual os recebiveis estdo lastreados), como forma de
balizamento. Assim, como forma de embasar as discussdes de remuneracdo associada aos
titulos de CRI, os graficos 5 e 6 apresentam grandes operagoes de securitizacdo feitas entre os
anos de 2009 e 2011 no mercado brasileiro, relacionando o tomador da divida (risco),
remuneracao do papel e duracdo do mesmo, que sdo os trés principais itens analisados pelos

investidores.

> A taxa SELIC é um indice pelo qual as taxas de juros cobradas pelo mercado se balizam no Brasil. E a taxa

basica utilizada como referéncia pela politica monetaria.
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Grifico 5: Principais emissdes corporativas de CRI no Brasil 2009 — 2011 (XP Investimentos, 2011)
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Grifico 6: Principais emissdes pulverizadas de CRI no Brasil 2009 — 2011 (XP Investimentos, 2011)

13% - L s
Média; 8 ; 8,96%
12% -
11% -
BRiSecurities 2009-8
10% -
-+ Gaia 2010-1
RB Capital 2010-3
0, -
9% Beta 2009-1RB Capital 2010-16
Gaia 2011-4
RB Capital 2009-17
8% -
RB Capital 2009-19
7% -
6% -
5% T T T T T T T 1
2 4 6 8 10 12 14 16 18

Prazo em anos



25

A grafico 5 apresenta a remuneracdo de titulos associados a emissdes coorporativas,
principalmente relacionadas a contratos built-to-suit. O grafico 6 apresenta a remuneracio de
titulos associados a emissdes pulverizadas, onde se encontram os titulos lastreados em
recebiveis de empreendimentos residenciais. Nota-se claramente que as emissdes
coorporativas possuem um periodo mais longo de amortiza¢do, e uma taxa de remuneragdo
sensivelmente menor que das emissdes pulverizadas. O risco enxergado pelo mercado em
empreendimentos residenciais € maior do que o corporativo, portanto, ao se analisar com o
objetivo de empreendimentos de loteamentos residenciais, as taxas de desconto
provavelmente estardo acima da média apresentada. Conforme pesquisa do capitulo 2, a
atividade tema deste trabalho possui riscos de sua natureza maior que de incorporagdao
imobilidria, risco esse percebido pelo mercado na hora de julgar a aceitacdo do titulo,

aplicando-se uma maior taxa de desconto.
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4. A OPERACAO DE SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS EM EMPREENDIMENTOS DE LOTEAMENTO
RESIDENCIAL

4.1. Introducao

A securitizagdo de recebiveis imobilidrios espelha o portfélio de créditos provenientes de
transagdes imobilidrios, como por exemplo, a aquisicdo de imoveis residenciais e
recebimentos de aluguéis. Cada tipo de empreendimento imobilidrio possui suas
particularidades, portanto € de se concluir que a utilizacdo da securitiza¢io de recebiveis, para

cada tipo de empreendimento, leve em conta essas particularidades.

A partir de uma revisdo bibliografica e andlise sistemdtica de material referente a
securitizacdo de recebiveis de diversos empreendimentos de loteamentos residenciais,
executados e em execucdo, por grandes players loteadores do Brasil (principalmente as
empresas Scopel Desenvolvimento Urbano e Cipasa Urbanismo) € discutido neste capitulo a
estruturacdo da operacdo de securitizacdo, as caracteristicas do portfélio de recebiveis, os
reforcos de crédito, as despesas da operagdo, a classificacdo de riscos dos titulos, a taxa de
desconto de recebiveis aplicada e as vantagens e desvantagens da utilizacdo de tal meio de

obtencdo de recursos, sob o ponto de vista das empresas empreendedoras loteadoras.

4.2. Estruturacao e detalhamento da operacao

Segundo a Lei Federal n® 9.514 de 1997, a “securitizacdo de créditos imobilidrios é a
operagdo pela qual tais créditos sdo expressamente vinculados a emissdo de uma série de
titulos de crédito, mediante Termo de Securitizacdo de Créditos”. Portanto, o Termo de
Securitizacdo de Créditos € o instrumento que rege as questdes pertinentes sobre a
securitizacdo dos recebiveis em empreendimentos imobilidrios, tais como a remuneracao e
amortizacdo do CRI, as obrigacdes da emissora, as garantias da operagdo, a administracdo e
os fatores de risco, além de outras questdes de menor importincia que ndo serdo tratadas neste

trabalho. O termo de securitizagdo apoia-se geralmente em trés instrumentos particulares
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firmados entre a Cedente, Cessionaria € uma Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios,

relatados de forma compacta na tabela 3.

Tabela 3: Instrumentos particulares necessarios para a estruturacio do Termo de Securitizacio

INSTRUMENTO -
ABREVIACAO PARTES ENVOLVIDAS
PARTICULAR
1 - SPEs Executoras dos Loteamentos -
Instrumento Particular de "Cedentes"
Instrumento
Contrato de Cessio de Créditos 2 - Securitizadora - "Cessionaria"
Particular 1
Imobilidrios e Outras Avengas. 3 - Empresa Matriz dos Loteamentos -
"Interveniente Garantidora"
1 - SPEs Executoras dos Loteamentos -
Instrumento Particular de Cessao "Fiduciantes"
Instrumento
Fiduciaria de Direitos Creditérios 2 - Securitizadora - "Fiduciaria"
Particular 2
em Garantia. 3 - Empresa Matriz dos Loteamentos -
"Interveniente Garantidora"
Instrumento Particular de
Emissdo de Cédulas de Crédito
1 - Securitizadora - "Emissora"
Imobiliario Fracionarias sem Instrumento
2 - Distribuidora de Titulos e Valores
Garantia Real Imobiliaria sob a Particular 3
Mobilidrios - "Instituicao Custodiante"
Forma Escritura e Outras
Avencas.

O Instrumento Particular 1 rege a cessdo de créditos imobilidrios, na qual as Cedentes
cedem a Cessiondria uma porcentagem dos créditos imobilidrios totais decorrentes de
contratos de compra e venda de lotes, celebrados entre as SPEs executoras dos loteamentos e
os adquirentes de lotes (denominados genericamente de “Contratos Particulares de Escritura
de Compra e Venda de Imével com Alienagdo Fiducidria”). A porcentagem dos créditos
imobilidrios totais, descrita anteriormente, serve de lastro aos certificados de recebiveis

imobilidrios da operacdo que vem a se concretizar.

O Instrumento Particular 2 rege a cessdo fiducidria de direitos creditérios em garantia, que
€ um percentual dos créditos imobilidrios totais descritos anteriormente, e que sdo outorgados
em favor da Fiducidria em garantia do pagamento dos créditos pelas Fiduciantes, podendo

haver uma coobrigacdo da Interveniente Garantidora ao pagamento dos créditos.
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O Instrumento Particular 3 rege a emissao de cédulas de créditos imobilidrios (CCI), pela
Emissora, registrada pela Instituicdo Custodiante. Sdo emitidas cédulas de créditos
imobilidrios no valor correspondente aos créditos dos contratos de compra e venda de lotes,
podendo ser de um ou mais empreendimentos, executados ou em execucdo pelas SPEs
executoras dos loteamentos. A remuneracdo do CCI também ¢é definida neste instrumento,
com juros remuneratérios acrescido de correcio monetdria, geralmente o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ou o Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), de
acordo com o contrato de compra e venda de lotes estabelecidos junto aos adquirentes dos

lotes.

Por fim, publica-se o Termo de Securitizacdo de Créditos Imobilidrios envolvendo a
Companhia Securitizadora, sob condi¢cdo de “Emissora”, e a Distribuidora de Titulos e
Valores Mobilidrios, sob condicio de “Agente Fiducidrio”, e vinculam os Créditos
Imobiliarios aos Certificados de Recebiveis, de acordo com o artigo 8°, da lei n° 9.514, de 20
de novembro de 1997. Sdo também documentos conjuntos ao Termo de Securitiza¢do, além
dos instrumentos particulares apresentados anteriormente, o Contrato de Distribui¢do, os

Boletins de Subscri¢do e o Contrato de Servicing e Cobranca.

Figura 2: Esquematizacao dos direitos creditérios na emissao de um CRI (fonte: autor).
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De forma juridica um tanto quanto complexa, a operacdo de securitizacdo de recebiveis tem
diversas regras na sua estruturacdo, algumas impostas por legislacdo especifica, algumas
negociadas e aprovadas entre as partes envolvidas. A assessoria juridica faz-se uma parte
importante no processo, devido a complexidade da redagdao do termo, devendo atender de
forma precisa as exigéncias da operacdo. Existem aspectos essenciais da tipologia destes
instrumentos que devem ser destacados, de grande impacto a empresa empreendedora e que
ird regular sua relacdo com os credores até a amortizacdo final dos créditos, e que serdao

discutidos no capitulo adiante.

4.3. Analise dos principais itens da operacao

4.3.1. Garantias

Talvez o aspecto mais importante da operacdo seja o das garantias que sdo oferecidas aos
investidores. De acordo com VEDROSSI (2002), existem cinco principais tipos de reforco de
crédito possiveis na securitizacio de recebiveis, sendo eles: [i] coobrigagcdo do originador; [ii]
volume adicional em garantia; [iii] estrutura de subordinagdo; [iv] carta de garantia; [Vv]
seguros. Nos casos reais pesquisados, todos estes tipos de garantias, com excecdo da carta de

garantia, foram utilizados.

Presentes na categoria [i], geralmente é determinada a coobrigacdo, da empresa matriz
loteadora, do pagamento de qualquer parcela dos créditos imobilidrios devida pelos
adquirentes dos lotes que eventualmente nao tenha sido paga, e que perdurard durante toda a
vigéncia do CRI emitido com lastro no crédito imobilidrio. Além disso, constatou-se a
imposicao de substituicdo de créditos imobilidrios que se tornem inadimplentes por certo
periodo de tempo, ou ainda que por iniciativa do adquirente seja desconstituido (desisténcia e
devolucao do lote pelo comprador), tendo a empresa matriz, na qualidade de coobrigada e
soliddria, a obrigatoriedade de substituir o crédito imobilidrio ou efetuar a recompra do

mesmo.

Presentes na categoria [ii], a cess@o fiducidria de créditos imobilidrios para sobregarantia,

regida pelo Instrumento Particular 2 da tabela 3, impdem uma porcentagem dos recebiveis
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a serem retidos como forma de garantir o pagamento aos investidores, e que sdo liberados aos
meses finais de amortizacio da divida. Além desta cessdo fiducidria, na prética € determinada
a manuten¢do de um fundo de reserva, onde as cedentes dos créditos imobilidrios, no caso as
SPEs executoras dos loteamentos, devem manter um montante equivalente a um nimero de

parcelas vincendas do CRI, durante toda sua vigéncia.

Presentes nas categorias [iii] foram encontrados operagdes de securitizacdo que contém séries
com caracteristicas de riscos e remuneragdo distintas, geralmente divididas em “CRI
Seniores” e “CRI Subordinados”, sendo o segundo com maior risco e remuneragcdo. Na

categoria [v], foram encontradas operacdes que apresentavam fianca da operacgao.

Uma andlise das garantias oferecidas demonstra que existe uma clara sobreposicao de
exigéncias a respeito do pagamento dos CRI, que sobrecarrega a empresa loteadora, por
diversos motivos. O primeiro ponto € a cessdo fiducidria de porcentagem dos créditos,
somado ao fundo de reserva instituido. No planejamento estratégico do empreendimento, a
exigéncia de tais garantias provoca retencao e descasamento de receitas. Portanto, este deve
levar em consideracdo a tolerincia maxima em relacdo a esta retencdo e descasamento, com
objetivo de ndo deslocar a qualidade de investimentos a niveis ndo aceitdveis.

O segundo e mais importante ponto analisado, na visdo deste trabalho, é a questdo da
coobrigacdo exigida para empresa loteadora. Segundo DAL MOLIN (2012), mesmo com
todas as garantias instituidas (cessdo de créditos e fundo de reserva), em muitos casos €
exigido a coobrigacdo no pagamento dos CRI. Segundo VEDROSSI (2002), a “coobrigagdo
do originador pode trazer vdrios beneficios a operacdo de securitizacdo, tornado seus titulos
mais atrativos ao mercado investidor”, o que, de modo geral, aumenta a aceitacao deste titulo
no mercado, sendo uma vantagem ao comprador do papel. Porém, em relacio a empresa
originadora (loteadora), devido a forma juridica e contdbil como € tratada, representa uma
grande oneracdo em seu balango, podendo afetar o rating da companhia. Como serd discutido
no item 4.3.4., o rating da empresa originadora € um fator de risco publicado aos investidores
do papel, o que implica diretamente na aceitacdo do titulo e remuneracdo imposta. A
coobrigacdo, apesar de ndo impactar diretamente no empreendimento em si, tem um efeito
duplo na aceitacdo dos papéis no mercado, positivo como garantia, e negativo porque pode
diminuir sucessivamente o rating da empresa originadora que se utiliza da securitizagdo com

coobrigacdo ao longo de varias operagdes. Nao € conclusivo por este trabalho se a



31

coobrigacdo € prejudicial ou ndo para o originador, sabendo que € benéfico aos compradores
do papel num primeiro momento. De toda forma, o problema do rebaixamento de rating da
companhia trds consigo consequéncias muito maiores que a andlise priméria efetuada, nao

sendo objetivo deste trabalho a discussao deste assunto.

4.3.2. Despesas de estruturacao e responsabilidade de cobranca

As despesas para estruturacdo e emissdao sdo diretamente proporcionais ao volume da
operacdo, sendo sempre menor quanto maior o volume da emissdo. Algumas taxas, como por
exemplo, a taxa de escrituracdo e custddia, além do agente fiducidrio e registros, possuem
carater fixo. Outras taxas, como por exemplo, a remunerag¢ao da securitizadora e a comissao
de estruturacdo, possuem cardter varidvel, de acordo com o volume da operacdo. Assim
sendo, quanto maior o volume securitizado, maior serd a eficiéncia relacionada a diluicao
destes custos. No planejamento estratégico dos empreendimentos, deve ser levado em
consideragdo o impacto destes custos para o volume da operagdo, visto que os custos fixos

inviabilizam opera¢des de pequeno porte (estimados neste trabalho abaixo de R$ 15 milhdes).

Tabela 4: Custos estimados de securitizacao ICVM 476 (XP Investimentos, 2012)

CUSTOS ESTIMADOS DA ESTRUTURA -ICVM 476

CUSTOS DA OPERACAO EMISSAO MANUTENCAO
Cartério de Titulos e Documentos R$ 1.350,00 -
Cetip R$ 12.564,53 -
Custédia da CCI R$ 340,00 / CCI -
Agente Fiducidrio R$ 10.400,00 R$ 5.000,00 / semestre
Administragao CRI - R$ 5.000,00 / semestre
Remuneracao da Securitizadora 0,5% do valor da emissao -
Escrituragao - R$ 2.000,00 / semestre
Advogados R$ 50.000,00 -

Comissdo de Estruturagdo e

Distribuico 3,0% do valor da emissdo -
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Tabela 5: Custos estimados de securitizacao ICVM 400 (XP Investimentos, 2012)

CUSTOS ESTIMADOS DA ESTRUTURA - ICVM 400

CUSTOS DA OPERACAO EMISSAO MANUTENCAO
Cartério de Titulos e Documentos R$ 1.350,00 -
Cetip R$ 12.564,53 -
Custédia da CCI R$ 340,00 / CCI -
Agente Fiducidrio R$ 10.400,00 R$ 5.000,00 / semestre
Administragdo CRI - R$ 5.000,00 / semestre
Remuneracdo da Securitizadora 0,5% do valor da emissao -
Escrituragcao - R$ 2.000,00 / semestre
Advogados R$ 50.000,00 =
Classificacdo de Risco R$ 245.000,00 -
Comissdo de Colocagdo 2,0% do valor da emissdo -
Comissao de Estruturacdo 1,0% do valor da emissio -

Outro ponto importante € a tipologia da oferta dos CRI. Os créditos objetos de oferta restrita,
em conformidade com a instruc¢do CVM n° 476 de 2009 (ofertado a no maximo cinquenta
investidores e subscritos ou adquiridos por no méximo vinte), sdo dispensados de registro de
distribuicado na CVM, o que por si s6 gera uma grande economia de estruturacio. Créditos
objetos de oferta publica, em conformidade com a instru¢ao CVM n° 400 de 2003, possuem
um custo maior, principalmente pelas exigéncias feitas pela CVM na andlise e classificagdo
de riscos, sendo necessdria sempre a consultoria de empresa especializada no assunto,
elevando de forma substancial o custo da operacdo, conforme demonstrado na tabela 5. A
andlise e classificagdo de risco das ofertas enquadradas pela CVM n° 476 sdo menos
complexas, pois leva em conta a qualificacao do investidor na avaliacdo e decisdo de compra

dos papéis.

O ANEXO I, mostra as despesas de estruturacio e emissao para uma operacdo da ordem de
R$ 25 milhdes, feita pela Scopel Desenvolvimento Urbano (na qualidade de cedente). O custo
foi de aproximadamente 4,02% do total da emissdo, e os custos de manutencdo anual sdo

equivalente a 0,21% do total da emissao, durante toda a vigéncia dos créditos.
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Cabe ressaltar que em todos os casos pesquisados ndo estdo incluidos a cobranca
administrativa dos créditos imobilidrios, que mesmo apds a securitizagdo, a originadora
(empresa loteadora) continua responsdvel, podendo contratar ainda terceiros desde que se
enquadrem no Contrato de Servicing e Cobranga. Os recursos 0ciosos em conta, representados
pelo fundo de reserva e cessdo fiducidria, podem ser aplicados em titulos de emissdo do
Tesouro Nacional, em certificados de depdsito bancéario de qualquer institui¢do financeira de
primeira linha, ou ainda em fundos de investimento em renda fixa com perfil extremamente

conservador, que tenha liquidez diaria.

A forma como se dé a estruturacdo dos recebiveis se torna um ponto critico da operacao sob o
ponto de vista da empresa empreendedora, pois durante todo o periodo de vigéncia, a mesma
deve ter uma estrutura administrativa de cobranca de recebiveis, que no caso de loteamentos
residenciais se estendem por muitos anos, e diferentemente dos casos coorporativos, se
estendem a muitos clientes. A terceiriza¢do de cobranga é uma alternativa real, porém de certo
modo arriscada. O modo de estrutura¢do da operagao de securitizagdo, para ser mais benéfico
ao originador, deveria repassar essa tarefa, somado as suas responsabilidades, a uma empresa

terceira.

4.3.3. Perfil da carteira securitizada

Considerando o fato que as operagdes de securitizagdo baseiam-se na qualidade dos recebiveis
que sdo securitizados, o perfil da carteira influencia diretamente na aceitacdo dos titulos no
mercado. Segundo LODOVICI (2013), ndo sdo raros os casos onde na estruturacdo da
operacdo de securitizacdo, apenas os adquirentes de lotes que tem perfil de pagamento sem
inadimpléncia sdo aceitos, excluindo clientes com algum problema no histérico de

pagamento, mesmo que se encontrem adimplentes.

O perfil da carteira securitizada é, junto com as garantias apresentadas, um dos aspectos mais
importantes na taxa de remunerag¢do imposta ao CRI emitido, influenciado diretamente pelo
risco percebido do negécio. Existe um aspecto fundamental que rebaixa a qualidade da

N

carteira securitizada, relacionada a garantia imobilidria: a apresentacdo do Termo de
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Verificagdo de Obras, resumido pela sigla TVO. Este termo é, em um paralelo com a
incorporacdo imobilidria, a obtencdo do “habite-se”. Isso significa que a securitizacdo de
recebiveis, com as obras de infraestrutura ainda em andamento, gera um riscos percebido que
¢ a possibilidade do surgimento de problemas durante a efetivacao de tal termo, e portanto, da
documentacdo imobilidria do lote. De fato, para a sustentacdo do crescimento agressivo
proposto por algumas empresas loteadoras, as operagdes de securitizagdo se ddo cada vez
mais cedo apdés o lancamento e venda dos lotes dos empreendimentos. Isso torna a taxa de
desconto imposta mais elevada, mas em contrapartida, faz com que os investimentos

necessarios a um determinado projeto se tornem menos intensos.

O ANEXO II apresenta o perfil da carteira securitizada em uma operagcao envolvendo a
Scopel Desenvolvimento Urbano (na qualidade de cedente), que em sua grande maioria, nao
apresentaram o Termo de Verificacio de Obras (TVO), apesar do perfil da carteira ser
extremamente diversificada, onde os créditos sdo provenientes de vdrias regides do Brasil.
Segundo DAL MOLIN (2012), nas operagdes envolvendo a Scopel, ao final do ano de 2012, a
taxa de desconto imposta de créditos oriundos de contratos de loteamentos (corrigida pelo
fator inflacionario IPCA), era de aproximadamente 12% ao ano, para carteiras de
empreendimentos que ndo haviam obtidos o TVO, podendo se transformar em 9% ao ano
(corrigido pelo fator inflaciondrio IPCA), caso o perfil da carteira securitizada fosse composta
de empreendimentos ja finalizados e com TVO obtido, e com bom perfil de pagamento,
independente da renda dos adquirentes. Apesar da taxa de desconto aplicada depender das
taxas bdsicas de juros do mercado, o aspecto de obtencdo do TVO € o fator de risco mais

importante para este tipo de titulo, pois estd relacionado a prépria garantia.

4.3.4. Fatores de risco

O Termo de Securitizacdo deve apresentar, ao final de sua redacdo, os fatores de riscos
associados a operagdo. Estes fatores mostram possiveis situacdes que comprometeriam a
qualidade de investimentos do titular do CRI, sendo este capitulo bastante abrangente. A
classificacdo de riscos possui aspecto fundamental na estruturacdo de uma securitizagdo,

principalmente porque define os niveis de garantias exigidos.
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O ANEXO III demonstra vinte e um fatores de risco elencados em uma operagcdo de
securitizacdo de recebiveis envolvendo a Scopel Desenvolvimento Urbano (na qualidade de
cedente), que destaca, principalmente, a capacidade de pagamento dos certificados de
recebiveis, intimamente dependente da capacidade de pagamento do cliente final da loteadora
(adquirentes dos lotes). Somado a este ponto, a estruturacdo da operagdo, sob o ponto de vista
da arquitetura financeira, contdbil e juridica, ainda € recente no Brasil, ndo havendo casos de
jurisprudéncia, elevando o grau de incerteza do investidor, associado as insegurancas juridicas

presentes na atividade de loteamento.

Todos os casos reais pesquisados foram objetos de oferta restrita (CVM n° 476). Porém, a
andlise dos riscos apresentados nas operagdes nao ¢ trivial. De fato, a operacdo de
securitizac@o no Brasil € de cardter recente, e aliado a uma atividade com elevada inseguranga
juridica, cria- se um ambiente de incertezas, mas a0 mesmo tempo inovador. Alguns fundos
de investimentos imobilidrios (FII) foram criados nos dltimos anos com a proposta de compra
de recebiveis exclusivos de loteamentos, como € o caso de alguns fundos de investimento
imobilidrio distribuidos pela XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobilidrios S.A. (XP Investimentos), tendo, a partir do ano de 2011, emitido
aproximadamente R$ 250 milhGes em cotas de fundo apenas para compra de recebiveis de
contratos de compra e venda de lotes, principalmente das empresas GSP Urbanismo, PDG
Urbanismo, Cipasa Urbanismo e Scopel Desenvolvimento Urbano (fonte: XP Investimentos,

2011).

Os fatores de riscos percebidos sdo elevados (obrigando assim um aumento nos niveis de
garantias), independentemente do ndmero de créditos imobilidrios e dispersao geografica dos
mesmos, 0 que nao € positivo para o uso de certificados de recebiveis imobilidrios com meio
de funding de empreendimentos de loteamento. Em contrapartida, existe ambiente fértil para o
aumento e amadurecimento da operacdo no Brasil, que possibilita novos estudos e sobre o

tema.

4.4. Taxa de desconto aplicada aos recebiveis imobiliarios
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Em uma operag@o de securitizacdo de recebiveis, existe a figura do coordenador lider da
emissdo, geralmente uma corretora de valores ou instituicdo financeira, que coordena a
negociacdo dos certificados de recebiveis imobilidrios, muitas vezes em operagdes casadas
com investidores. Nos casos reais pesquisados (todos entre julho de 2012 e junho de 2013), os
principais compradores dos certificados foram clientes do coordenador lider, quase que na
totalidade fundos de investimentos imobilidrios e bancos comerciais. A remuneragdo imposta
a securitizacdo nestes casos variou de 10 a 12% ao ano, corrigida mensalmente pelo indice
inflaciondrio IPCA. Esta taxa de desconto imposta varia de acordo com a taxa bdsica de juros
do mercado, no momento a qual a operacao foi executada. Adicionado a este fator, o calculo
da taxa aplicada a originadora (empresa loteadora) provém, somado a todos os aspectos
técnicos da operagdo, do know-how do coordenador lider em avaliar a aceitacdo do mercado
deste determinado papel, frente aos riscos apresentados. Muitas das caracteristicas presentes
nas carteiras securitizadas contribuem para que a taxa de desconto da originadora (empresa
loteadora) seja elevada, sendo o principal, a falta dos Termos de Verificagdo de Obras (TVO)

dos loteamentos caso este ainda nao tenha sido obtido.

O Termo de Securitizagdo detalha o célculo do saldo devedor com atualizacdo monetdria,
juros remuneratorios e amortizagdo mensal do CRI, sendo genericamente baseado nas

seguintes expressoes:

Equacao 1: Valor unitario do CRI no tempo

DCP
NIk )W

Nl

VN, = VN, X C,sendo C = (

Onde:

e VN a = valor unitario do CRI atualizado;

® VN_b = valor unitdrio do CRI na data de emissao ou apds incorporacdo de juros
remuneratorios;

e NI_k e NI_(k-1) = valores mensais do indice IPCA / IBGE.
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Equacao 2: Calculo da amortiza¢io mensal do CRI

AM; = VN, X TA

Onde:
e AM_i = valor unitdrio da i-nésima parcela de amortizagao;
e VN a = conforme definido acima;

e TA =i-nésima taxa de amortiza¢ao, de acordo com a tabela vigente.

A partir dos dados apresentados, é possivel fazer uma andlise critica da taxa de desconto
aplicada aos recebiveis imobilidrios dos casos reais pesquisados. A taxa aplicada é atualmente
sensivelmente maior que as taxas de emissdes coorporativas, conforme demonstrado nos
graficos 5 e 6 do capitulo 3. Durante o planejamento estratégico de um empreendimento de
loteamento, podera ser analisada a qualidade do investimento utilizando-se de securitizagdes
antes do empreendimento estar performado, a taxas mais elevadas, para que o decisor decida
por sua viabilidade. Ou entdo, proceder com a securitizagdo apenas com o empreendimento
performado (TVO obtido). Esse ponto foi discutido na modelagem e estudo da qualidade de

investimento do empreendimento protétipo (estudo de caso), no capitulo 5.

4.5. Casos de utilizacio de securitizacdo de recebiveis em projetos de
loteamentos residencias: Scopel Desenvolvimento Urbano e Cipasa

Urbanismo

4.5.1. Impacto do uso da securitizaciao de recebiveis

A securitizagdo de recebiveis € uma das principais formas encontrada pela Scopel e Cipasa
para atenuar a quantidade de investimentos em projetos de loteamentos residenciais. A
operacdo de securitizacdo ndo ¢ feita especificamente para cada projeto das companhias, mas
faz parte de um movimento dindmico, em que periodicamente as vendas dos
empreendimentos sdo agrupadas em uma operacao e securitizadas. Isso faz com que a forma
enxergada pelos empreendimentos, a respeito da securitizagdo, é de encaixes de parcelas de

recebiveis securitizados ao longo do desenvolvimento do empreendimento.
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Dentro deste cendrio, a velocidade de vendas de um projeto € determinante para a quantidade
de investimentos necessaria ao mesmo. Em um caso extremo de venda bem sucedida,
liquidando-se o produto no langamento, todos os contratos de compra e venda de lotes
poderdo ser securitizados em seguida, repassando assim integralmente os recebiveis a
loteadora (excetuando-se as garantias da operacdo). Em outra ponta, no caso de um produto
com coloca¢cdo de mercado mais lenta, ndo haverd contratos suficientes sendo securitizados

para diminuir consideravelmente a quantidade de investimentos no projeto.

Diferentemente de empreendimentos residenciais utilizadores de recursos do SFH, que
possuem sua equagdo de funding intimamente ligada aos recursos provenientes de
financiamento, os empreendimentos de loteamentos residenciais ainda s@o extremamente
dependentes da velocidade de vendas em sua equagdo de funding, principalmente no caso das
empresas em questdo. Os estudos econdmicos que validardo investimentos em novos
empreendimentos devem apresentar cendrios de velocidade de vendas justificados de forma

concisa, sob pena de basear tomadas de decisdo extremamente equivocadas.

A experiéncia destas empresas loteadoras, principalmente da Scopel Desenvolvimento
Urbano, que se utiliza da securitiza¢do de recebiveis hd certo tempo, possibilitou a obtencdo
de dados historicos a respeito de empreendimentos que utilizaram tal ferramenta, como forma
de analisar o impacto na quantidade de investimentos e no fluxo de caixa do projeto. Como
exemplo, foi fornecido pela Scopel dados a respeito de um estudo realizado sobre o
loteamento “Reserva Santa Rosa”, localizado na cidade de Itatiba, no interior do Estado De
Sao Paulo. Inicialmente, ndo estava prevista a captacdo de nenhum tipo de recurso financiador
ao projeto. Porém, devido ao momento da companhia, fazia-se necessdria a captagio externa
de recursos, e as securitizacdes mensais de seus recebiveis atenuaram fortemente a quantidade
de investimentos necessaria a sua implantacdo, representado pelo grafico 7. Este
empreendimento, por ser mais antigo (teve seu lancamento comercial no inicio de 2009),

possuia duragdo da carteira de até 70 meses (DAL MOLIN, 2012).

Atualmente, com o intuito de facilitar a aquisicdo de adquirentes de lotes, e aumentar o
nimero de clientes, as empresas loteadoras vém lancando produtos com possibilidades de
pagamentos em até dez anos, tornando assim a andlise mais critica do ponto de vista do

retorno dos investimentos e pay-back da operacao.
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Grifico 7: Estudo de fluxo de caixa para o loteamento “Reserva Santa Rosa” (Scopel, 2012)
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O resultado global do empreendimento, inicialmente em torno de 40% do V.G.V. onde nao
havia securitizacdo de carteira, ficou em torno de 20% do V.G.V., apds a utilizacdo deste
meio de obtencdo de crédito, explicado pelo fato da taxa de desconto na carteira ser ainda
elevada, em torno de 12% ao ano, equivalente, acima do IPCA. Em contrapartida, a
quantidade de investimentos no projeto despencou de aproximadamente 40% para 15% do

V.G.V., melhorando a relacdo de alavancagem do mesmo.

Uma andlise primdria evidencia que esta modalidade de atuacdo, baseada na securitizacao de
recebiveis, pode possuir um risco elevado, explicitado pelo cardter da capacidade de
pagamento dos adquirentes dos lotes, podendo tornar-se fragil em um cendrio de alta inflagdo,
ou ainda em um cendrio de queda de renda. Além disso, caso a aceitacdo dos papéis de CRI

venha a perder forga, todo o planejamento estratégico da empresa pode ser comprometido.

A atuacdo em cidades menores, principalmente aquelas com menos de cem mil habitantes, em
que grande parte da renda provém de atividades especificas, representa um risco a mais para
um determinado empreendimento. Citando-se o exemplo de cidades do interior do Estado de
Sdo Paulo, com economia baseada no cultivo de cana de agucar ou laranja, periodos de

instabilidade da atividade principal tem grande impacto na capacidade de pagamento dos



40

compradores de lotes residenciais (LODOVICI, 2013). Isso gera uma quebra da sequencia dos
pagamentos, diminuindo o félego financeiro da companhia, decorrente de sua coobrigacdo de

honrar a amortizacdo dos CRI emitidos.

Explorando o cendrio da coobrigacdo financeira dos pagamentos, pode existir um grande
impacto no balanco das empresas loteadoras, para o uso de CRI. O passivo gerado pela
coobrigacdo pode afetar consideravelmente a percepcdo do mercado a respeito da saide
financeira das mesmas. Como fato positivo, a tributacdo de uma SPE executora de loteamento
em regime de lucro presumido, mesmo apés receber os recursos provenientes dos certificados,

se da ao longo tempo, proporcional a baixa da coobriga¢do de pagamento.

4.5.2. Aspectos positivos e negativos percebidos na utilizacdo de securitizacio como

forma de alavancagem de projetos de loteamento

A sustentacdo do crescimento agressivo proposto por estas empresas loteadoras gera
necessidade de capitacdo de recursos junto ao mercado de capitais. Alternativas como o
financiamento estruturado de operacdes, ou entdo titulos de divida como cédulas de créditos
bancdrios (CCB) e debéntures, sdo ainda algumas das alternativas utilizadas, paralelamente a
emissao de certificados de recebiveis imobiliarios, conforme relatado sucintamente no item
4.5.3.. Contudo, as primeiras alternativas vém atualmente perdendo espaco frente ao uso de

CRL

Explicitando um pouco mais as vantagens percebidas pela empresa, em relacdo a empréstimos
bancdrios comuns, a figura 2 abrange questdes estratégicas, financeiras, fiscais e operacionais
dos CRI. O acesso ao mercado de capitais, com negdcios lastreados em Real Estate, faz com
que as empresas apostem no futuro desta captacdo, também baseada no aumento das

operacdes deste tipo que veem ocorrendo no Brasil.
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Figura 3: Vantagens do uso de certificados de recebiveis imobilidrios para empreendimentos de
loteamento (Scopel, 2012)

Estratégicos - Foco no core business;
- Acesso ao mercado de capitais;

- Modelo moderno para a viabilizagéo financeira dos novos projetos;

Finanicairgs - Operagdes de longo prazo,
Taxas negociaveis, pds fixadas;

Flexibilidade na estrutura de garantias
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Fiscais - Beneficios fiscais com a redugdo da base de célculo do IR;

Operacionais - Rapidez na estruturagéo e colocagéo; e

Registro na CVM, Cetip e Bovespa , oferecendo maior transparéncia para o
mercado de capitais

O componente principal explicitado na figura é que o CRI possui fécil e direto acesso ao
mercado de capitais, devido a diversidade de compradores, entre eles bancos comerciais,
FGTS e pessoas fisicas. Além disso, as operacdes possuem amortizacdo casada com o perfil
de recebiveis, sendo mais adequado ao negdcio, além da flexibilidade na estrutura de

garantias, em fun¢ao de cada tipo de carteira securitizada.

Nao obstante, a emissdo de CRI lastreadas em securitizagdo de recebiveis apresenta suas
desvantagens. A complexidade juridica da operacdo é uma delas, além de custos de
aproximadamente R$ 300 mil em cada emissdo, justificados apenas para valores de emissdo
acima de R$ 20 milhdes. A gestdao da amortizacdo do CRI é uma tarefa rotineira das
empresas, inclusive pelo fato das garantias necessarias possuirem carater mensal (fundo de
reserva, quanto existente, possui cdlculo mensal de acordo com os recebiveis futuros). Como
exemplo, a recompra de lotes com pagamentos atrasados, ou entdo a substitui¢do do crédito,

exige destas empresas loteadoras um departamento especifico para esses assuntos.

Estas empresas projetam novos cendrios na utilizacdo da securitizacdo de recebiveis para os
empreendimentos, melhorando o perfil da carteira e percep¢do de seguranca do investidor,
contribuindo para que a taxa de desconto imposta aos recebiveis seja menor. Tal processo se
aprimora com o decorrer do tempo, relacionando fatores de risco da opera¢do com a aceitacao

do papel no mercado. Um exemplo claro é a inser¢cdo de contratos de compra e venda de



42

loteamentos que ainda ndo obtiveram o TVO. A percepc¢do de risco deste fator isoladamente ¢
tamanha que faz com que a taxa de desconto dos recebiveis imposta a originadora aumente
sensivelmente, calculado neste trabalho em aproximadamente 30% (trinta por cento). Outro
ponto importante € o Loan To Value Rate (LTV), que relaciona o valor dos créditos
securitizados com a garantia prestada. Quanto menor o indice, melhor a percepcdo do

comprador do CRI, e menos oneroso se torna para a loteadora.

No caso da Scopel Desenvolvimento Urbano, esta tem por objetivo, no futuro préximo, ter na
emissdo de CRI sua principal fonte de recursos, transformando as securitizacdes futuras
menos onerosas que as atuais, principalmente sob o ponto de vista da taxa de desconto e da
coobrigacdo prestada. Porém, a ideia esbarra em uma questdo fundamental: enquanto a
companhia mantiver a politica de crescimento acelerado, serd dificil atingir recebiveis com
caracteristicas maduras, conforme apresentado na figura 3. A questdo se torna estratégica do
ponto de vista financeiro, pois caso a companhia apresente no futuro um “foélego” de caixa
suficiente para ndo precisar de recursos externos durante a implantagdo de empreendimentos,
obtendo assim o TVO e performando sua carteira até niveis mais maduros, a taxa de desconto

pode cair sensivelmente, segundo DAL MOLIN (2012).

Figura 4: Parametros de securitizacio dos recebiveis de loteamento (Scopel, 2012)

Estagio 1 Estagio 2
NOVOS RECEBIVEIS RECEBIVEIS MADUROS

‘ Recebiveis com um histonco de pagamento entre 12 e 24 ‘

meses
AN =4

‘ Recebiveis sem track record

" Compra e Venda com Alienagdo Fiduciana ou Compromisso ‘

de Compra e Venda de Lotes, sem regisiro ‘ Compra e Venda com Alienagéo Fiduciana, com registro ‘

A

| i |

‘ 95% ‘ 5% ‘

| 13,6%-12% | ‘ 8,6%-11% ‘

Investidores pessoas fisicas com alta renda;
Assets, Investidores Institucionais, Fundos de Penséo & Family
Offices

Varejo & Investidores Privados;
Fundos de Pensédo & Bancos

FIDC Fundos de Investimento Imobiliério

‘ Prioritariamente, Debéntures, GCB e ‘ ‘ Prioritariamente CRI ¢ ‘
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Isso torna a operagdo mais atraente para inser¢do no varejo. Outro ponto extremamente
importante € que existe uma possibilidade quanto a ndo exigéncia de coobrigacdo da cedente
de créditos para recebiveis julgados “maduros”, retirando, portanto, um das maiores barreiras

quanto ao uso deste meio de funding.

4.5.3. Outras alternativas de captacao de recursos para empresas loteadoras

Existem outras alternativas de captacdo de recursos financeiros para empresas loteadoras,
tema que nao é parte dos objetivos deste trabalho, porém que serd brevemente abordado. Estas

alternativas podem ser resumidas abaixo.

a. Cédula de Crédito Bancério (CCB): E um titulo de crédito que pode ser emitido por
qualquer tipo de pessoa juridica, tendo sempre uma instituicdo financeira como
credora. E uma operacdo simples de ser implementada. Porém possui um custo
financeiro maior que o CRI, além de ser mais rigido quanto as garantias oferecidas, e
ndo ter a possibilidade de ndo onerar o balanco da empresa tomadora de crédito (a

oneracdo de balanco afeta o rating da companhia).

b. Debénture: € um valor mobilidrio, emitido apenas por sociedades por agdes, que
asseguram ao credor um direito de crédito sobre a companhia, podendo ser conversivel
em acdes. E uma operacdo de médio e longo prazo, um pouco mais complexa de ser
implementada do que a CCB, porém possui um custo financeiro menor que a mesma e
similar ao CRI. Contudo, também € rigido quanto as garantias oferecidas, e ndo existe
a possibilidade de nao onerar o balanco da companhia tomadora de crédito (a oneracdo

de balanco afeta o rating da companhia).

c. Tomada de capital de giro: € a linha de crédito mais simples e rdpida de ser realizada,
porém a com maior custo financeiro. Nao € ideal a empreendimentos de loteamento
residencial, pois ¢ uma divida de curto prazo, oposto a tipologia da carteira de
recebiveis das empresas loteadoras. Pode ser tomado durante a execucdo das obras de
infraestrutura de um empreendimento, caso seja necessario o rapido aporte de

recursos.
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5. ESTUDO DE CASO: ANALISE COMPARATIVA DA QUALIDADE DO
INVESTIMENTO POR MEIO DE UM EMPREENDIMENTO
PROTOTIPO, COM E SEM O USO DE SECURITIZACAO DE
RECEBIVEIS

5.1. Introducao

Neste capitulo pretende-se avaliar a qualidade do investimento em um empreendimento de
loteamento residencial, por meio de um empreendimento protétipo. O protétipo em questio
espelha empreendimentos de padrao médio e popular no interior do Estado De Sdo Paulo, em
cidades de pequeno e médio porte6, especialmente para as Classes C e D', segundo a
classificacdo do IBGE. Estas classes sociais representam a maior fatia populacional do Estado
e do Brasil, compreendendo, respectivamente, 62% e 69%. Para o atingimento comercial
destas classes, € necessédrio que o produto final tenha um preco acessivel, que comprometa
apenas uma parcela adequada da renda familiar (comprometimento estimado, neste trabalho,

de até 25%°).

Todos os pardmetros utilizados serdo detalhadamente caracterizados no item adiante (item
5.2.), e todas as informacgdes inseridas alimentardo um modelo matemdtico parametrizado,
com o intuito de simular o desempenho do empreendimento protétipo, fornecendo os
indicadores da qualidade do investimento fundamentais para dar subsidios a quem deseja
investir. Além de gerar os indicadores no cendrio referencial, o modelo também serd capaz de
verificar o comportamento dos indicadores quando da flutuacdo das varidveis dentro de um

universo arbitrado.

® Conforme o item 2.5., 59% da populacio do Estado de Sdo Paulo vive em cidades com menos de seiscentos mil
habitantes, sendo estas as cidades os locais mais propicios ao desenvolvimento da atividade de loteamento
residencial.

7 Segundo classificacdo do IBGE, subtende-se classe C aquela com renda familiar entre 4 e 10 saldrios minimos,
e classe D, aquela com renda familiar entre 2 e 4 saldrios minimos.

¥ O comprometimento da renda deve ser menor do que os 30% legalmente previstos na compra de unidades

construidas. Isto porque o adquirente do lote deve ainda construir a habitacao sobre o lote.
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O grande objetivo € introduzir no estudo a captacdo de recursos através do uso de
securitizacdo de recebiveis, e discutir o impacto de seu uso nos indicadores da qualidade.
Foram considerados dois tipos de securitizacao de recebiveis, sendo o primeiro tipo um perfil
mais conservador, utilizando-se da securitizacdo apdés o término do empreendimento. O
segundo tipo é um perfil mais agressivo, utilizando-se da securitizacdo em duas etapas, uma
anterior a execucdo das obras de infraestrutura do empreendimento, € a outra ao término do

empreendimento. As duas situagdes serdao detalhadas no item 5.4. deste trabalho.

5.2. Explanacio dos principais custos, despesas e receitas associados ao negocio

Os principais custos, despesas e receitas relacionadas com a atividade de loteamento nao
diferem em muito de outros empreendimentos imobilidrios como caracteristicas, porém
diferem consideravelmente em magnitude. A receita de vendas € fortemente majorada pela
presenca de juros de vendas, uma vez que atualmente nio existem mecanismos de repasse dos
lotes habitacionais junto a instituicdes financeiras, da mesma forma que acontece com
unidades construidas. Carteiras longas, de até 120 (cento e vinte) meses, podem aumentar em
até 50% a receita de vendas, decorrente dos juros de venda. Este longo prazo de pagamento

decorre da necessidade de parcelas mensais atrativas para os adquirintes de lotes populares.

O caso mais comum para a formatacdo de dreas de loteamento € através do sistema de
parceria, onde o proprietdrio da terra possui um percentual da carteira futura da venda dos
lotes, e a empresa empreendedora, responsavel pela aprovacdo, execucdo da infraestrutura e
administracdo dos recebiveis, possui o restante da carteira. Os prazos de aprovacdo, a
insegurancga juridica do processo aprobatdrio e a verificacdo da possibilidade de implantagdo
que se tem apenas decorrido algum tempo apds o inicio das aprovacdes, como por exemplo,
viabilidade de fornecimento de &dgua potdvel, faz com que as terras para loteamento
compradas em dinheiro ndo sejam frequentes, e se compradas, a um valor muito baixo e com

carater especulativo, devido ao alto risco.

Para a implantacdo das obras de infraestrutura de um empreendimento de loteamento,
geralmente sdao necessdrios de trés a quatro fornecedores e/ou empreiteiros, dividindo-se em

servicos semelhantes como terraplanagem, guias e sarjetas, asfalto, calcadas, galerias pluviais,
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rede de dgua e esgoto e fiagdo elétrica. Pode afirmar, portanto, que as obras do
empreendimento possuem um peso muito menor se comparadas as obras de um
empreendimento de edificio, além de uma complexidade menor (auséncia de sistemas
prediais). Os custos de comissdo, propaganda e marketing giram em torno de 6% do valor
geral de vendas, e a empresa executante do loteamento, na maioria dos casos, € uma SPE
enquadrada no regime de tributacdo de lucro presumido, com aproximadamente 6,73% de

imposto sobre a receita.

Outros custos importantes a serem balizados para a atividade de loteamento € o custo dos
projetos e aprovacgdes, visto que o tempo de licenciamento € muito maior neste caso do que
para outros empreendimentos. A margem de contribui¢do para as contas gerais da
administracdo, balizada em muitas incorporadoras como uma porcentagem do valor de custeio
das obras, no caso de empresas de loteamento é baseada em uma porcentagem da receita de
vendas recebida em sua duracdo, uma vez que a atividade de cobrancga e gestdo financeira é

mais custosa em uma loteadora, pelo prazo de carteira.

Um dltimo aspecto importante relacionado aos custos do empreendimento sdo aqueles
decorrentes das garantias exigidas pelo Poder Municipal para execu¢do do loteamento
(garantias previstas pela Lei Federal n° 6.766 de 1979, especificadas no item 2.2.), que devem
se fazer presentes na idealizacao de um projeto. Existem diversas garantias possiveis, sendo as
principais: (i) caucionamento de lotes; (ii) depdsito do valor das obras em conta corrente
bloqueada pelo Poder Municipal; (iii) garantias bancdrias, como por exemplo a fiangca. A
principal garantia (na realidade, a mais vantajosa do ponto de vista econdmico) € a (iii), €
possui um custo de acordo com o valor da infraestrutura a ser executada, além de ser levada
em consideracdo a saude financeira da empresa loteradora. O caucionamento de lotes (i) nao é
interessante, uma vez que impossibilita geralmente a venda de 1/3 (um terco) dos lotes até a
conclusdo da infraestrutura, perdendo completamente o0 momento comercial proporcionado
pelo marketing de lancamento. A opg¢do (ii) exige uma grande reserva de volume de caixa,

também nao sendo interessante.

Em relacdo aos recebiveis, ou seja, o encaixe do preco, a carteira de vendas foi calculada com
um pagamento de 10% do valor de venda a titulo de entrada, e os 90% restantes financiadas
pelo Sistema Price ao longo de 120 meses, aos juros mensal de 0,95%. As parcelas da tabela

Price sdo corrigidas mensalmente pela variacdo do IGP-M, e o financiamento € direto com a
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empresa empreendedora (por ndo haver ainda instrumento de repasse de lotes junto a

institui¢des financeiras).

O empreendimento tem como premissa ser desenvolvido no sistema SPE (Sociedade de
Propésito Especifico), optante pelo lucro presumido. Este sistema de tributagcdo, mais simples
que o sistema de lucro real, calcula as obrigacOes tributdrias da empresa loteadora de acordo
com a receita do empreendimento, presumindo-se um lucro (calculado em 6,73% da receita).
Conforme citado anteriormente, muito do balizamento de custos de uma empresa loteadora,
seja no caso margem de contribuic@o as contas gerais da administragdo, seja no caso de gastos
de projetos e aprovacdes, sdo dimensionados em relacdo a receita total, por ser a sua gestdo a

mais onerosa e presente em uma empresa loteadora.

5.3. Analise da qualidade de investimentos sem a utlizacao da securitizacao

Com base em todas as informagdes disponiveis, foi elaborado o estudo da qualidade de
investimento, conforme dito, a partir do modelo matemdtico parametrizado. O modelo
fornecerd, apds a inser¢do dos dados de entrada, os principais indicadores da qualidade, sendo
eles a TIR do investimento, o pay-back da operagdo, a quantidade de investimento necessdria
e a margem da operacdo. Os valores estdo expressos em moeda da base, ou seja, em moeda do

momento do planejamento (momento 0).

Tabela 6: Patamares do empreendimento prototipo

PATAMARES DO EMPREENDIMENTO

més langamento inicio produg¢do (pds lang.) duracdo estoque

36 meses 6 meses 12 meses

PATAMARES DE VENDA
no lancamento durante producdo estoque
50% 40% 10%
PATAMARES DE PRODUCAO
patamar duracdo porcentagem total
1 5 meses
2 8 meses

3 5 meses
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Tabela 7: Dados gerais do empreendimento protétipo

DADOS DO TERRENO
area bruta (ha): 23,00 ha aproveitamento (%): 40,00 %

area bruta (m?): 556.600 m? drea liquida (m?): 222.640 m?

DADOS DOS LOTES (R$ da base)
metragem padrio: 250 m? preco por m2: R$ 220,00 / m?
quantidade de lotes: 890 preco final: R$ 55.000 / m?

DADOS DA PRODUCAO (R$ da base)
custo unitdrio por m2: R$ 48,00 / m? custo final: R$ 12.000 / m?

DADOS DA PERMUTA (R$ da base)

% permuta financeira: 45,00 % valor nominal da permuta: R$ 22.027.500
DADOS DA VENDA
entrada: 10,00 % financiamento: 90,00%

prazo: 120 meses juros (efet., acima igp): 0,95% a.m.

DADOS COMERCIAIS
comissdo direta: 3,50% do V.G.V. propaganda & marketing: 2,50% do V.G.V.

DADOS DA LEGALIZACAO
projetos + aprovagdes: 2,00% do V.G.V. registros + caucdes: 2,00% do V.G.V.

DADOS TRIBUTARIOS E DE CONTRIBUICAO DE CONTAS DA ADMINISTRACAO
impostos (1.p.): 6,73% da receita mc-cga: 6,00% da receita

Todas as premissas adotadas foram baseadas em dados reais de mercado para o planejamento
estratégico de empreendimentos. Do mesmo modo, os custos de producdo foram comparados
aos publicados pela revista Construcdo e Mercado (PINI), data base maio de 2013, para

andlise critica, sendo que as premissas adotadas estdo em um universo real da atividade.

No primeiro estudo de ndmeros globais do empreendimento protétipo, fornecido pelo modelo
matematico, nota-se claramente uma elevada margem nominal, decorrente principalmente dos
juros de venda dos lotes, pelo prazo de 120 (cento e vinte) meses. A andlise exclusiva da
margem, em um empreendimento de loteamento, € interessante como meio de discussdo de
riscos, porém ndo € suficiente como meio de discussdo de qualidade do investimento, devido
ao prazo da operacdo ser muito extenso (entende-se por prazo da operagdo a duracdo dos

recebiveis de venda).
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Tabela 8: Balanco do empreendimento protétipo

VENDA UNIDADES (R$ mil da base): R$ 78.920 161,23 %
receita de vendas: R$ 48.950 100,00%
juros de venda: R$ 29.970 61,23%
PERMUTA FINANCEIRA (R$ mil da base): -R$ 35.514 -72,55%
receita de vendas: -R$ 22.028 -45,00%
juros de venda: -R$ 13.487 -27,55%
MC-CGA (R$ mil da base): -R$ 4.735 -9,67 %
mc-cga (principal): -R$2.937 -6,00%
mc-cga (juros): -R$ 1.798 -3,67%
DESPESAS COMERCIAIS (R$ mil da base): -R$ 2.937 -6,00 %
comissio direta: -R$1.713 -3,50%
propaganda & marketing: -R$ 1.224 -2,50%
CUSTOS DE LEGALIZACAO (R$ mil da base): -R$ 1.958 -4,00 %
projetos + aprovagdes: -R$ 979 -2,00%
registros + caucdes: -R$ 979 -2,00%
PRODUCAO (R$ mil da base): -R$ 10.680 -21,82%
custo de produgdo: -R$ 10.680 -21,82%
IMPOSTOS (R$ mil da base): -R$ 2.921 -5,97 %
SPE executante: -R$2.921 -5,97%
impostos terrenista (este custo ndo é computado): -R$ 2.390 -4,88%
SALDO (R$ mil da base): R$ 20.175 41,21%

A atividade de loteamento, em seu formato atual, confere a empresa empreendedora a
responsabilidade de manter e gerir uma carteira de vendas de longo prazo. Isso nao ¢é
interessante, tanto do ponto de vista de taxa de retorno e pay-back da operagdo, quanto do
ponto de vista de gestdo de ativos, principalmente nas dreas de cobranga, renegociacdes €
demandas juridicas. Traduz-se esta responsabilidade, portanto, em custos para o
empreendimento, uma vez que o proprio deve suportar esta gestdo, seja por pagamento de
administracdo a empresa matriz, seja por pagamento a empresa terceirizada. Na atividade de
incorporagdo imobilidria pura, apds o repasse das unidades construidas aos agentes credores
(principalmente os grandes bancos comerciais), estas atividades ndo sdo mais de

responsabilidade da empresa empreendedora.

Analisando o grafico das receitas liquidas (grafico 8), percebe-se claramente uma grande
variacdo da receita durante os periodos de venda dos lotes, resultantes das parcelas de entrada,
assim como um homogeneidade da mesma por aproximadamente 7 (sete) anos, até um
declinio das mesmas resultante da quita¢do das unidades. A carteira de 120 (meses), aliado a
um tempo de 36 (trinta e seis) meses necessdrio a venda de todos os lotes, gera uma grande

necessidade de gestdo de carteira a empresa empreendedora.
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Grifico 8: Receita de vendas do empreendimento protétipo
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O objetivo da securitizagdo dos recebiveis € justamente a antecipacdo destas receitas a
empresa empreendedora, lastreada nos créditos imobilidrios originados dos contratos de
compra e venda dos lotes. Esta antecipacdo da receita, dependendo do perfil da empresa
empreendedora, pode ser utilizada para antecipacao do pay-back e aumento da taxa de retorno
da operacdo (para empresas menos agressivas), ou ser utilizada como mecanismo de
financiamento das obras de infraestrutura do empreendimento (para empresas mais

agressivas), discussao essa que sera feita no item 5.4., associada a uma andlise de riscos.

Apd6s a conclusao da construgdo do modelo, é possivel determinar as movimentacoes
financeiras resultantes, gerando um fluxo de caixa virtual do empreendimento. Este fluxo de
caixa virtual € utilizado para calcular os investimentos necessarios e retornos disponiveis do
projeto, fornecendo assim os dados para andlise da qualidade de investimentos do projeto

proposto.

O Nicleo de Real Estate da Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo (NRE) possui
doutrinas e preceitos gerais para andlise dos indicadores da qualidade de empreendimentos
imobilidrios, os quais este modelo seguiu durante o desenvolvimento do empreendimento
protétipo, especialmente na elaboracdo e andlise da qualidade de investimentos na operagao

estudada.
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Grifico 9: Fluxo de caixa do empreendimento prototipo
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A andlise do fluxo de caixa do empreendimento traz claramente posi¢Oes de investimentos
iniciais de baixa intensidade por aproximadamente 3 (trés) anos, que representa a fase o qual
o empreendimento estd em processo de aprovacdo. Para completar as principais etapas de
aprovacao (regularizacdo fundidria, diretrizes municipais, aprovacdo municipal prévia,
aprovacao estadual no GRAPROHAB, aprovac¢do municipal final e registro em cartério), o
prazo de 36 (trinta e seis) meses representa de modo fiel este contexto. A partir deste
momento, ocorre uma posi¢ao de investimentos elevada, representada pela garantia bancdria
(fianca) para execugdo das obras de infraestrutura. Entre o lancamento e o inicio da producdo,
o investimento necessario € praticamente nulo, uma vez que as receitas resultantes da parcela
de entrada de venda dos lotes sdo basicamente consumidas com despesas de comissdo e
comercias (propaganda e marketing). Com o inicio da produgdo, faz-se necessario a posi¢cao
de investimentos mais significativa do projeto, para o custeio da infraestrutura. As receitas
provenientes das parcelas mensais das unidades ndo sdo suficientes para bancar as obras,
portanto apenas ao final das mesmas, aproximadamente no término do quinto ano, é que a
posicdo de caixa se eleva. O pay-back da operacdo foi calculado em 93 (noventa e sete)
meses, aproximadamente 8 (oito) anos. O fluxo de caixa real do empreendimento, neste

contexto, € sempre nulo, pois nunca existe sobre de caixa da SPE.
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Tabela 9: Indicadores da qualidade do empreendimento protétipo

TIR: PAY BACK: INVESTIMENTO: MARGEM OPERACIONAL:
24,77% a.a. més 93 9.594 R$ mil 25,56 %
eq. ano, efetiva, acima igp reais da base

Em relacdo a taxa de retorno do empreendimento, esta foi calculada em 24,77%, equivalente
ano, efetiva, acima do IGP-M. Considerando a que a taxa de atratividade de empreendimentos
imobilidrios residenciais na cidade de Sdo Paulo se encontra entre 20% a 25%, equivalente
ano, efetiva, acima do IGP-M, a op¢do por investimentos em empreendimentos residenciais
de loteamento torna-se atrativa em um primeiro momento, sem a andlise de riscos inerentes a
operacdo. Porém, cabe ressaltar que modelagem foi feita para um negdcio estruturado a partir
de uma permuta financeira, sem pagamento de terreno em dinheiro. Caso houvesse o
pagamento em dinheiro no momento 0 (zero), a taxa interna de retorno cairia drasticamente.
Vale ressaltar também que, para o caso de empreendimentos imobilidrios residenciais na
cidade de Sao Paulo, estruturados em permuta, as taxas de retorno tendem a ser sensivelmente
superiores a 25%, equivalente ano, efetiva, acima do IGP-M, sendo, portanto, a atividade de
loteamento algo onde ndo se consegue uma boa alavancagem do negécio. O pay-back dos
investimentos se d4 no més 97, no sentido de poder de compra. Por um lado, apesar da
alavancagem ndo ser alta, a operacdo possui taxa de retorno de aproximadamente 25%,

equivalente ano, efetiva, acima do IGP-M, por um longo periodo de tempo.

Griafico 10: Equacio de fundos para o empreendimento prototipo

M receitas liquidas M investimentos
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A equacdo de fundos do empreendimento representa quais recursos, € em quais proporgoes,
sd0 necessarios para o custeio do projeto. Deve-se atentar ao fato de que muitas despesas,
como por exemplo, despesas de comercializa¢do, s@o inerentes a receita, portanto nao sao
consideradas na equagdo de fundos. Também, no caso de permutas financeiras, o pagamento
da permuta ndo € um custo do empreendimento, pois € derivado da receita. O grafico 10

representa esta equagdo para o cendrio referencial.

Grifico 11: Curva de formacio da TIR no empreendimento protétipo
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A curva de formagdo da taxa de retorno, como ndo poderia deixar de ser, € bem suave, de
formato logaritmica, devido aos recebimentos serem constantes em relagdo a moeda da base,

derivados do sistema de venda baseado na tabela price.

5.4. Anadlise da qualidade de investimentos com a utilizacao da securitizacao

O objetivo deste capitulo € analisar o impacto nos indicadores da qualidade do investimento
no empreendimento protétipo a partir do uso da securitizacdo dos recebiveis. Neste momento,
faz-se necessario a discussdo de uma importante premissa. Serdo analisados dois modelos
possiveis de securitizacdo de recebiveis, denominados, genericamente neste trabalho, como

securitizacio 1 e securitizagio 2.
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e Securitizacido 1 (conservadora): € o modelo padrao de securitizagdo de recebiveis.
Pressupdem que esta seja feita com o empreendimento ja performado, com infraestrutura

executada e TVO obtido, ao final da venda de todas as unidades.

e Securitizacio 2 (agressiva): € o caso mais agressivo de securitizacio de recebiveis,
tendo por objetivo a captacdo de recursos para financiamento das obras de infraestrutura.
Pressupde que sejam realizadas duas securitizagdes, uma antes do inicio das obras (a partir
das vendas realizadas até o presente momento — vendas de langcamento), que captard recursos
financiadores para a implantacio do empreendimento, € a outra (assim como no caso da
securitizacao 1) feita com o empreendimento ja performado, com infraestrutura executada e
TVO obtido, ao final da venda das unidades ndo comercializadas no periodo de lancamento.
Conforme descrito nos itens 4.3.3 e 4.3.4., os papéis ofertados decorrentes da securitizacdo de
recebiveis de loteamentos, quando ndo possuem o TVO obtido, apesar de possuir 0 mesmo
portfolio, possuem risco, aceitagdo e remuneracdo diferente. Uma andlise de risco mais densa,

sob o ponto de vista do investidor do papel, sera feita no capitulo 6.
Em ambos os casos de securitizagdo de recebiveis, uma parcela do valor securitizado fica
retido como forma de garantia da operagdo, formando um fundo de reserva, utilizado para

amortizacdo dos CRI em eventuais casos de inadimpléncia’.

Tabela 10: Premissas da securitizaciio de recebiveis no empreendimento prototipo

PREMISSAS DA SECURITIZACAO 1

premissa 1: a securitizacdo de dard no més seguinte apds a ultima venda.

premissa 2: entre a securitizagdo e o recebimento, tem-se um tempo de 1 més.

taxa de desconto em % dos recebiveis: 0,65% a.m.

custo da securitizagdo em % recebiveis: 3,00%

percentual valor retido como garantia: 10,00 %

PREMISSAS DA SECURITIZACAO 2

premissa 1: parte da securitiza¢do de dard no més anterior as obras (oferta agressiva).

premissa 2: restante dos recebiveis serdo securitizados conforme as premissas da securitizagdo 1.

taxa de desconto em % dos recebiveis (oferta agressiva): 0,95% a.m.

custo da securitizagdo em % recebiveis (oferta agressiva): 4,00 %

percentual valor retido como garantia (oferta agressiva): 12,00%

% O fundo de reserva é liberado gradualmente, de acordo com a amortizacido dos CRI.
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. . 1 .
As premissas adotadas foram baseadas em dados pesquisados pelo autor ° A partir das
mesmas, alimenta-se novamente o modelo, determinando as movimentacdes financeiras
resultantes, gerando um fluxo de caixa virtual do empreendimento. O fluxo de caixa virtual é

utilizado para calcular os investimentos necessarios e retornos disponiveis do projeto.

Grifico 12: Receita de vendas do empreendimento protétipo (securitizacio 1)
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Grafico 13: Receita de vendas do empreendimento protdtipo (securitizacio 2)
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10 . oo . . N
Em especial, os valores de taxa de desconto de recebiveis, baseados em dados pesquisados pelo autor, junto a

empresas de mercado, no momento de publicac@o deste do trabalho.
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Comparando os graficos 12 ¢ 13 com o grafico 8, apresentado no capitulo anterior, percebe-
se claramente uma grande mudanca no perfil da receita, para 0 mesmo nimero de unidades

vendidas mensalmente.

O grafico 12, apresenta um perfil de recebimentos idéntico ao grafico 8 até aproximadamente
o final do sexto ano, quanto ocorre a securitizacdo dos recebiveis. Este periodo pode ser
representado pelo alto volume de recursos liquidos ingressantes no empreendimento, da
ordem de R$ 20 milhdes da base, sendo que os demais recebimentos, durante a vigéncia do
empreendimento, sd3o muito pequenos se comparado ao més da securitizacdo dos recebiveis
imobilidrios. Apds a data da securitizagdo, também hd o ingresso mensal de recursos
provenientes das liberagdes mensais das garantias da carteira securitizada, de acordo com a

amortizacao

Ja o grafico 13 apresenta um perfil de encaixe de receita diferente do grafico 12, resultante
do ingresso de um alto volume de recursos em dois periodos, um na securitiza¢do antes do

inicio das obras, e outro ao final da venda dos lotes.

Grifico 14: Fluxo de caixa do empreendimento protétipo (securitizacio 1)
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Grifico 15: Fluxo de caixa virtual do empreendimento protétipo (securitizacio 2)
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A anélise do fluxo de caixa do empreendimento, para as duas situacdes, fornece resultados
sensivelmente distintos. O primeiro caso possui um perfil semelhante ao grafico 9,
apresentado no capitulo anterior, até aproximadamente o sexto ano, periodo o qual ocorre a
securitizacdo e consequente retorno da maioria dos recursos financeiros do projeto,
adiantando o pay-back, mas sem alterar a quantidade de investimentos necessdrios ao projeto.
Ja no segundo caso, as posi¢cdes de investimentos reduzem sensivelmente, quando comparadas
ao mesmo grafico 9. Grande parte dos investimentos se dd na fase o qual o empreendimento
estd em processo de licenciamento. A posicdo de investimento se torna um pouco mais
elevada durante o periodo de lancamento, representada pela garantia bancdria (fianga) para
execu¢do das obras de infraestrutura e gastos em propaganda e marketing. Porém, a
securitizacdo dos recebiveis de venda dos primeiros lotes do empreendimento (na fase de
lancamento) faz com que ndo sejam mais necessdrios investimentos por quase todo o periodo
de execugdo das obras, apenas nos meses finais. O custeio da producdo se da prioritariamente
com recursos provenientes da securitizagdo, porém ainda ndo suficiente para ndo se necessitar
de novos investimentos. Mais adiante, receitas provenientes da securitiza¢do das venda dos
estoques completam os recebimentos do projeto, e com a amortizacdo da carteira, vao sendo

liberadas as garantias, até a completa amortizacio do CRI. O fato de custear as obras de
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infraestrutura com recursos provenientes da securitizacdo € muito interessante do ponto de
vista financeiro para a empresa executora do loteamento, parte integrante da discussdo das

conclusdes deste trabalho.

Tabela 11: Indicadores da qualidade do empreendimento protétipo (securitizacio 1)

TIR: PAY BACK: INVESTIMENTO: MARGEM OPERACIONAL:
39,07% a.a. més 71 9.594 R$ mil 20,17 %
eq. ano, efetiva, acima igp reais da base

Tabela 12: Indicadores da qualidade do empreendimento protétipo (securitizacio 2)

TIR: PAY BACK: INVESTIMENTO: MARGEM OPERACIONAL:
45,18% a.a. més 71 3.655 R$ mil 16,60 %
eq. ano, efetiva, acima igp reais da base

Em relagdo a taxa de retorno do investimento, esta foi calculada 39,07%, equivalente ano,
efetiva, acima do IGP-M para o primeiro caso, e 45,18%, equivalente ano, efetiva, acima do
IGP-M para o segundo caso. Comparando-se com os dados apresentados na tabela 8, do
capitulo anterior, resultante do empreendimento para o caso onde ndao hd securitizacdo de
recebiveis, o caso mais alavancado possui uma taxa de retorno aproximadamente duas vezes
maior (45,18% contra 24,77% equivalente ano, efetiva, acima do IGP-M). Em contrapartida, a
op¢ao de securitizagdo mais alavancada traz notoriamente um risco muito mais elevado para a
empresa loteadora, devido a queda acentuada da margem nominal, se comparada ao caso puro
sem securitizacdo. Sobre os investimentos necessarios ao projeto, o primeiro caso nado altera
este indicador, porém € reduzido drasticamente para o segundo caso. O pay-back da operagao,
no sentido de poder de compra, também € reduzido para os dois casos, se comparados a

tabela 8.

A equacdo de fundos do empreendimento, para os casos 1 e 2, praticamente se inverte. A
securitizacdo de recebiveis antes do inicio das obras de infraestrutura do empreendimento'’
tem um grande impacto atenuante na quantidade de investimento necessdrio ao projeto,
diferentemente do caso onde a securitizagcdo se da ao término do empreendimento. O grafico
10, do capitulo anterior, que representa esta equacdo para o cendrio referencial (sem

securitizago), € idéntico ao grafico 16, e oposto ao grafico 17, apresentados abaixo.

1 . . . o
Subtendem-se todas as vendas realizadas no periodo de lancamento do empreendimento, antes do inicio da

execucao das obras de infraestrutura urbana.



59

Grifico 16: Equacio de fundos para o empreendimento prototipo (securitizacdo 1)

M receitas liquidas W investimentos

Grifico 17: Equacio de fundos para o empreendimento prototipo (securitizacdo 2)

M receitas liquidas M investimentos

Por fim, a curva de formacgdo da taxa de retorno, inicialmente suave, de formato logaritmica,
devido aos recebimentos serem constantes em relacdo a moeda da base, se transforma com a
utilizacdo da securitizagdo de recebiveis, elevando a mesma, representadas pelos graficos 18

e 19 abaixo.



60

Grafico 18: Curva de formacao da TIR no empreendimento prototipo (securitizacio 1)
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Grifico 19: Curva de formacio da TIR no empreendimento protoétipo (securitizacao 2)
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As duas curvas de formagdo da taxa interna de retorno tornam-se bruscas, devido a utilizacao
da securitizacdo de recebiveis. Possuem aspecto semelhante, com a consolidacdo da taxa de
retorno logo apds o término das vendas do empreendimento, € aumento gradual com a
liberacdo mensal das garantias, de acordo com a baixa das parcelas em aberto do CRI

(amortizacd@o dos créditos).
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5.5. Analise de riscos para os casos sem e com securitizacao

Com base no modelo matemdtico desenvolvido, também fez parte da andlise o
reconhecimento e dimensionamento dos riscos envolvidos no empreendimento protétipo.

Foram avaliados os impactos relativos em duas situagdes:

e flutuacdo do preco de venda e do custo de implanta¢do das obras de infraestrutura,
para os trés casos proposto: [i] o caso puro (sem securitizacao de recebiveis), [ii] 0 caso com
securitizacdo de recebiveis ao término do empreendimento (securitizacao 1), [iii] e o caso

com securitiza¢do mais agressiva dos recebiveis (securitizaciao 2).

e flutuacdo da velocidade de vendas no lancamento e do custo de implantacdo das
obras de infraestrutura, para os trés casos proposto: [i] o caso puro (sem securitizacdo de
recebiveis), [ii] o caso com securitizacdo de recebiveis ao término do empreendimento
(securitizacao 1), [iii] e o caso com securitizacdo mais agressiva dos recebiveis

(securitizacao 2).

5.5.1. Flutuacoes no preco de venda e no custo de implantacio do empreendimento

protétipo

As flutuacdes estabelecidas no preco de venda e custo de implantagdo do empreendimento
foram aplicadas ao modelo matemético para avaliacdo do impacto na taxa interna de retorno
do projeto e nos investimentos necessarios do negdcio, no caso da quebra das expectativas de

custo e receita dimensionados no planejamento inicial.

Tabela 13: Faixas de distorcio do preco de venda e custo de implantacao

FAIXAS DE DISTORCAO
conservador agressivo
preco de venda -5,00 % 1,00%
custo de implantacéo 10,00 % -2,00 %

Historicamente, as empresas empreendedoras tem notado que existem variacdes nos custos de

implantacdo e pre¢o de venda dos empreendimentos, portanto as premissas de distorcoes
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foram discutidas junto as mesmas, baseadas a partir da experiéncia de perturbacdes em

projetos executados.

TIR (eq. ano, efetiva, acima IGP-M
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Grafico 20: Efeitos na TIR com a flutuacio das variaveis preco e custo - caso [i]
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Grifico 21: Efeitos na TIR com a flutuacio das variaveis preco e custo - caso [ii]
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Grifico 22: Efeitos na TIR com a flutuacio das varidveis preco e custo - caso [iii]
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Os resultados da flutuag@o nos horizontes estabelecidos sao pouco perceptiveis para o caso [i],
consequéncia de um empreendimento com margem elevada e baixa alavancagem. Ou seja,
variacdes no preco de venda dos lotes e no custo de implantacdo de infraestrutura podem ser
absorvidas pelo empreendedor no primeiro caso, sem grandes prejuizos a taxa interna de
retorno do projeto. Essa conclusdo pode ser obtida através da andlise da dispersdo dos
resultados das populagdes, realizada pela modelagem matemadtica (percebe-se uma dispersao
de aproximadamente trés pontos percentuais, a uma confiabilidade de 90%, neste primeiro

caso).

O grau de alavancagem proposto pelo caso [ii] mostra que existe um risco de quebra da taxa
de retorno, porém nao tdo elevado, havendo uma variagdo de aproximadamente cinco pontos
percentuais, a uma confiabilidade de 90%. Esta variacdo também pode ser absorvida pelo
empreendedor, porém, em comparagdo ao caso [i], nota-se uma maior dispersdo dos

resultados da modelagem, o que confere ao empreendimento maior risco.

No dltimo caso (caso [iii]), o grau de alavancagem ¢ intenso, pois que existe um risco de

quebra considerdvel na taxa de retorno dos investimentos, no caso de variacdo do preco de



64

venda e custo de implantacdo da infraestrutura, podendo atingir até oito pontos percentuais, a
uma confiabilidade de 90%. Nota-se também que os resultados obtidos pela modelagem
matematica, neste ultimo caso, sdo sensivelmente mais dispersos quando comparados ao caso
[i] e ao caso [ii]. Este conjunto de informacdes dimensiona o risco o qual o tomador de
decisdo estd exposto, para avaliar qual alternativa a tomar no projeto € no planejamento

estratégico dos empreendimentos.

A escala dos graficos foi mantida para os trés casos em questdo, como forma de comparar as
dispersdes, e consequentemente o risco, dos trés casos. A captacdo de recursos no
empreendimento, através do uso da securitizacdo de recebiveis, pode apenas antecipar o pay-
back da operacdo e melhorar a taxa de retorno do projeto, ou entdo atuar como financiadora
de parte das obras de infraestrutura do empreendimento. No planejamento estratégico, €
essencial a andlise e discussdo do grau de dispersdo dos resultados, fornecidos pela
modelagem matematica da andlise de risco. Como serd discutido adiante, no item 5.2.2., a
dispersdo dos resultados, para casos estressados de preco de venda e custo de implantacao, é
sensivelmente menor que para os casos estressados de velocidade de vendas no lancamento e

custo de implantacao.

Grifico 23: Efeitos no Investimento com a flutuacio das variaveis preco e custo - caso [i]
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Grafico 24: Efeitos no Investimento com a flutuaciio das variaveis preco e custo - caso [ii]
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Grafico 25: Efeitos no Investimento com a flutuacio das variaveis preco e custo - caso [iii]
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Os resultados das flutuacdes sugerem que o uso de securitizagdo de recebiveis como forma de

financiar as obras de infraestrutura (securitizaciao 2) ¢ uma forma eficiente para a situagdo em
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questdo, porque nao apresenta grandes distor¢cdes dos investimentos necessarios, sob cendrios
estressados de preco de venda e custo de producdo. Nao obstante, esta opg¢do de
financiamento € extremamente ligada a velocidade de vendas do empreendimento, portanto
torna-se imprescindivel a anédlise de riscos sob cendrios estressados neste contexto (elaborados

no item 5.5.2.).

Em contrapartida, tanto para o caso puro quanto para o caso de securitizacao apds a venda das
unidades e término das obras de infraestrutura (securitizacdo 1), a quantidade de
investimentos no projeto ndo se altera de forma substancial, sob cendrios estressados. Todo o
investimento no projeto € oriundo de recursos proprios, sendo que a securitizacdo ao término
do empreendimento pode ser utilizada por empresas loteadoras para o financiamento de

outros projetos.

5.5.2. Flutuacoes na velocidade de vendas no lancamento e no custo de implantacao do

empreendimento protétipo

Neste capitulo, propdem-se ao modelo matematico flutuacdes na velocidade de vendas no
lancamento e no custo de implanta¢dao do empreendimento, para avaliacio do impacto na taxa

interna de retorno do projeto e nos investimentos necessarios do negdcio.
A modelagem propde uma flutuagdo na velocidade de vendas no lancamento, sendo que a
diferenca destas vendas (ndo concretizadas no lancamento) € distribuida de maneira

proporcional nos periodos de venda durante a producdo e duracao do estoque.

Tabela 14: Faixas de distorciao na velocidade de vendas no lancamento e custo de implantacao

FAIXAS DE DISTORCAO
conservador agressivo
velocidade de vendas -40,00 % 10,00 %
custo de implantacio 10,00 % -2,00%

Historicamente, as empresas empreendedoras tem notado que existem variacdes nos custos de

implantacdo e pre¢o de venda dos empreendimentos, portanto as premissas de distorcoes
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foram discutidas junto as mesmas, baseadas a partir da experiéncia de perturbacdes em

projetos executados.

Grifico 26: Efeitos na TIR com a flutuacio das variaveis velocidade de vendas e custo - caso [i]
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Grifico 27: Efeitos na TIR com a flutuacao das variaveis velocidade de vendas e custo - caso [ii]
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Grafico 28: Efeitos na TIR com a flutuacio das variaveis velocidade de vendas e custo - caso [iii]
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Os resultados da flutuag@o nos horizontes estabelecidos sdo pouco perceptiveis para o caso [i],
consequéncia de um empreendimento com margem elevada e baixa alavancagem. Ou seja,
variacdes na velocidade de venda dos lotes no lancamento e no custo de implantacdo de
infraestrutura podem ser absorvidos pelo empreendedor no primeiro caso, sem grandes

prejuizos a taxa interna de retorno do projeto.

O grau de alavancagem proposto pelo caso [ii] mostra que existe um risco de quebra da taxa
de retorno, porém nao tdo elevado, havendo uma variagdo de aproximadamente cinco pontos
percentuais, a uma confiabilidade de 80%. Esta variacdo também pode ser absorvida pelo

empreendedor.

No dltimo caso (caso [iii]), o grau de alavancagem ¢ intenso, pois que existe um risco de
quebra considerdavel na taxa de retorno dos investimentos, no caso de variagdao da velocidade
de vendas no lancamento no e custo de implantacdo da infraestrutura, podendo atingir até dez

pontos percentuais.

Este conjunto de informag¢des dimensiona o risco o qual o tomador de decis@o estd exposto,

para avaliar qual alternativa a tomar no projeto e no planejamento estratégico dos
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empreendimentos. Conforme citado anteriormente, quanto maior a dispersdo dos resultados

no modelo matematico, maior o risco do empreendimento.

Grifico 29: Efeitos no Investimento com a flutuacio das variaveis velocidade de vendas e custo - caso [i]
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Grifico 30: Efeitos no Investimento com a flutuacio das variaveis velocidade de vendas e custo - caso [ii]
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Grafico 31: Efeitos no Investimento com a flutuacio das variaveis velocidade de vendas e custo - caso [iii]
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Os resultados das flutuacdes sugerem que o uso de securitiza¢do de recebiveis como forma de
financiar as obras de infraestrutura (securitizacdo 2) é, diferentemente do que ocorre com
cendrios de distor¢cdo de preco de vendas, uma forma arriscada, porque apresenta grandes
distorcdes dos investimentos necessarios, sob cendrios estressados de velocidade de venda no
langamento. A modelagem matematica trouxe resultados muito dispersos (conforme o grafico
31), variando, a uma confiabilidade de 90%, de aproximadamente 3.300 R$ mil da base para
7.000 R$ mil da base. No planejamento estratégico de empreendimentos de loteamento, ndo é

recomenddvel um risco desta magnitude.

Em contrapartida, tanto para o caso puro quanto para o caso de securitizacao apds a venda das
unidades e término das obras de infraestrutura (securitizacdo 1), a quantidade de
investimentos necessaria ao projeto ndo se altera de forma substancial, sob cendrios
estressados. Todo o investimento no projeto € oriundo de recursos proprios, sendo que a
securitizagcdo ao término do empreendimento pode ser utilizada por empresas loteadoras para
o financiamento de outros projetos. Ou seja, melhora o pay-back da operagdo, mas ndo

resolve a equacdo de fundos.
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6. DISCUSSOES

6.1. Riscos da securitizacio de recebiveis sob o ponto de vista do investidor

A modelagem matematica e andlise de riscos, elaborados no capitulo 5., tiveram como
premissa a captagdo de recursos através da utilizacdo de securitizacdo de recebiveis,
provenientes dos contratos de compra e venda dos lotes residenciais. No caso mais agressivo
de utilizacdo de CRI (securitizacao 2), o portf6lio dos recebiveis é o0 mesmo portfélio do caso
mais conservador (securitizacdo 1), porém teve um custo financeiro maior, pelo fato do

empreendimento ndo estar performado, e possuir, portanto, um risco maior'~.

No item 2.2., ¢ demonstrado que, legalmente, um loteamento (e por consequéncia seus lotes)
s6 € passivel de averbagcdo no cartério de registro de imdveis competente quando da sua
correta execucao de infraestrutura, e obtencdo do TVO. Ou entdo, no caso de aprovagao de
cronograma de obras pelo Poder Municipal, junto com as garantias necessdrias para seu

correto cumprimento.

Os loteamentos em execu¢do possuem, portanto, fragilidades relacionadas as suas garantias.
Se houver qualquer tipo de problema no empreendimento, antes da obten¢do do TVO, mesmo
que ndo tenha sido motivado por acdo ou omissdo culposa da empresa loteadora'®, o registro
dos lotes pode ser cancelado. Isto pode tornar as garantias para os investidores dos papéis de
CRI nulas, uma vez que a propriedade que lastreia o crédito imobilidrio deixard de existir no

aspecto documental (ndo no aspecto fisico).

A taxa de desconto aplicada aos recebiveis imobilidrios, de empreendimentos ndo

performados (subtende-se empreendimentos sem a obtencdo do TVO), tende a ser

20 risco se traduz ndo s6 pela ndo apresentacio do TVO, mas também pelo LTV — Loan To Value ser maior. O

LTV € um dos fatores de risco mais importantes que um credor pode utilizar para determinar o risco de um

empréstimo.

13 . . N ~ . .
Podem ocorrer casos de questionamento legal relacionados a aprovacdo do loteamento, ou ainda, vicios

documentais da propriedade e antigos proprietdrios, que venham recair, mesmo apds o registro, no

empreendimento. Para revogagdo do registro do loteamento, € necessdrio, segundo a Lei n” 6.766 de 1979, uma

decisdo judicial.
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sensivelmente maior se comparada a empreendimentos performados, além de ser necessdria
outra estrutura de garantias. A coobrigacdo da empresa loteadora, na opinido deste trabalho,
ndo € necessariamente uma garantia sélida, sendo, neste caso, aconselhdvel a utilizacdo de

seguros. Isso tudo torna a operagdo cada vez mais onerosa.

6.2. Riscos da securitizacao de recebiveis sob o ponto de vista do tomador

(empresa empreendedora)

A modelagem matematica realizada no capitulo 5 teve como objetivo traduzir de maneira
mais realista possivel a atividade de planejamento estratégico de um empreendimento de
loteamento residencial. Porém, uma questdo se torna muito pertinente de ser discutida: o
financiamento das obras de infraestrutura do empreendimento com recursos provenientes da
securitizac@o das receitas de venda do préprio empreendimento, conforme a securitizacao 2.
Essa situagdo mais alavancada nao pode ser discutida somente analisando-se os riscos de
quebra dos indicadores da qualidade, no caso de cendrios estressados de preco de venda,
velocidade de vendas e custo de implantacdo. Essa situacdo confere a empresa empreendedora
um risco nao dimensionado estrutural no negdécio, dependendo exclusivamente de vendas de
lotes para ser possivel a realizacdo de determinado empreendimento, ndo tendo, portanto,
resisténcia contra um empreendimento que eventualmente tiver um fracasso de insercdo

mercadoldgica.

Cria-se, portanto, um dilema: ao mesmo tempo em que € necessdria a busca por um meio de
financiamento de obras de infraestrutura para loteamentos residenciais, esse financiamento, se
feito através da securitizacdo de recebiveis de venda do préprio empreendimento, cria uma
situac@o muito fragil a empresa empreendedora ao longo prazo, extremamente dependente da
capacidade de inserc@o pontual de cada empreendimento no mercado local. Ressaltando que a
atividade de loteamento possui uma extensdo geogrifica maior que a atividade de
incorporacdo imobilidria, sendo necessdrio a uma empresa loteadora atuar em diversas
localidades de pequeno e médio porte, ao passo que grandes empresas de incorporagdo

imobilidria podem se restringir aos grandes centros.
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A situacdo de se utilizar de securitizacdo de recebiveis ao término do empreendimento
(securitizacdo 1), apesar de possuir menor taxa de retorno e ndo diminuir a quantidade de
investimento necessdria ao projeto, ¢ uma situacdo com menor risco, pois pressupdem que a
empresa empreendedora tenha recursos suficientes para executar as obras de infraestrutura
dos empreendimentos, sendo que a securitizacdo antecipa os recursos de receita, para que
sejam alocados em outros negécios. Em uma andlise pontual de um determinado
empreendimento, esta ndo seria melhor situacdo, porém, como andlise global de uma empresa
loteadora, apresenta-se como mais adequada. De qualquer maneira, a nao utilizacdo de
nenhum meio captador de crédito, para empreendimentos de loteamentos residenciais (como é
frequentemente feito no Brasil), ndo é sauddvel como negdcio imobilidrio, por apresentar
prazos de retorno do investimento (pay-back) da ordem de oito anos. Essa situacdo ndo
possibilita alavancagem dos negdcios, € nem a atuacdo em larga escala de empresas

loteadoras.

Algumas empresas loteadoras, como no caso da Scopel Desenvolvimento Urbano e Cipasa
Urbanismo (empresas o qual esta monografia teve acesso a material relativo a securitizacido de
recebiveis), utilizam-se de securitizacdes de recebiveis de seus empreendimentos, como forma
de financiar e alavancar as operacdes. Caso a companhia como um todo tenha um volume de
vendas mensal de grande porte, ela pode se utilizar, em uma mesma securitizacdo, dos
recebiveis provenientes dos contratos de venda dos lotes de diversos empreendimentos de seu
portfélio. Isso traz um maior volume de operagdes dentro da empresa, além de um custo mais
elevado para cada securitizagc@o, sendo que os recebiveis sdo provenientes de loteamentos ndao

performados e que estdo sendo financiados.
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7. CONCLUSOES

Este trabalho apresentou e discutiu de maneira objetiva a utilizacdo da securitizacdo de
recebiveis imobilidrios como meio de captacdo de recursos em empreendimentos de

loteamentos residenciais, e seu impacto nos indicadores da qualidade dos investimentos.

Primeiramente, a pesquisa e revisdo bibliografica deram subsidios ao trabalho para
contextualizar de forma adequada o mercado atual de loteamentos, além de analisar a
utilizacdo de titulos mobilidrios lastreados em CRI no Brasil, discutindo e justificando o
potencial inter-relacionamento desta modalidade de empreendimento imobilidrio com esta
forma de obten¢do de recursos financeiros.

Em seguida, foram demonstrados os principais aspectos relacionados a estruturagdo da
operacdo de securitizacdo de recebiveis, complementado pelo material pritico, demonstrando
ser este meio de captacdo de recursos uma alternativa real e exequivel para este segmento do

mercado imobiliario.

No estudo de caso, foi demonstrado a partir da elaboragdo de um modelo matemético que a
utilizacdo da securitizacdo de recebiveis melhora os indicadores da qualidade de investimento
em um empreendimento de loteamento residencial, principalmente no tocante a taxa interna

de retorno, quantidade de investimento necessdria ao projeto e pay-back da operacao.

Porém, existem certos pontos negativos que dificultam a utilizacdo da securitizagdo de
recebiveis em maior escala em projetos de empresas loteadoras, e que necessitam de
discussdes mais aprofundadas e que podem ser temas de novos estudos, ndo relacionados ao

impacto na qualidade dos investimentos mediante o uso deste meio de captacdo de recursos:

[i] A gestdo e responsabilidade sobre a carteira de recebiveis, que pode durar até 120 (cento e
vinte) meses e possuir centenas de clientes. Os departamentos de cobranga, administracdo e
contabilidade continuam ao cargo da originadora por um longo periodo, desviando o foco da
operacdo da empresa que é promover urbanizacdes. Estes servicos terceirizados no Brasil
ainda sao caros e inviaveis, além de ndo ter as responsabilidades sobre problemas na carteira,

como por exemplo, aumento da inadimpléncia.
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[ii] A estrutura necessdria que uma empresa loteadora deva criar para se utilizar da ferramenta
de securitizagdo como forma de crescimento é muito grande, necessitando a presenca de

profissionais especializados no assunto, causando um aumento real de custos da empresa.

[1ii] A taxa de desconto imposta ao originador sobre os recebiveis futuros, em alguns casos de
até 12%, equivalente ano, efetiva, acima do IGP-M, elevada se comparada as emissoes

coorporativas, ainda mais por se tratar de recebiveis com amortizacao de médio e longo prazo.

[iv] As garantias oferecidas necessdrias a operacdo. Podem-se haver garantias sobrepostas,
como por exemplo, a coobrigacdo da originadora em honrar os pagamentos dos CRI no caso
da inadimpléncia dos compradores de lotes. Um fundo de reserva instituido, além de cessao
de porcentagem dos recebiveis como garantia de pagamento, teoricamente poderiam ser
suficientes para amortizar os CRI mesmo em caso de certa inadimpléncia, eliminado a
coobrigacdo, melhorando o balango da originadora e por consequéncia nio afetando o seu

rating.

Concluindo, pode-se afirmar que diversos sdao os temas que podem ser estudados e
aprofundados, dentro do universo do uso de CRI para loteamentos. Anélises mais profundas,
sob o ponto de vista de andlise da qualidade do investimento em cendrios estressados, tem
amplo caminho a ser percorrido, caso se confirme a tendéncia brasileira de elevar o niimero
de operagdes do género a patamares de economias desenvolvidas. Além disso, trabalhos que
descrevam e aprofundem este tipo de operacao estruturada, que tem caracteristicas inerentes
ao conceito e a arquitetura do modelo financeiro, econdmico e juridico, sdo necessarios. Pela
falta de maturidade, tradi¢do e jurisprudéncia no mercado brasileiro, a operagdo ainda tem

muito que ser amadurecida.
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ANEXO I - CUSTO DE EMISSAO DA 41: SERIE DA 4: EMISSAO DA GAIA

SECURITIZADORA S.A.

VALOR DA EMISSAO R$ 23.118.908,40 100,00 %

CUSTOS

Estruturacio
Securitizadora R$ 239.034,30 1,03%
Distribui¢do R$ 3.494,06 0,02%
Agente Fiduciério R$ 13.158,00 0,06%
Institui¢do Custodiante R$ 18.640,50 0,08%
Cetip | Taxa Pre Andlise R$ 5.202,45 0,02%
Cetip | Taxa Registro CRI R$ 538,67 0,00%
Cetip | Taxa Registro CCI R$ 1.387,13 0,01%
Fundo de Reserva R$ 643.811,25 2,78%

Manutenciao
Agente Fiducidrio (ao ano) R$ 13.158,00 0,06%
Institui¢do Custodiante (ao ano) R$ 2.193,00 0,01%
Securitizadora (ao ano) R$ 33.764,77 0,15%
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ANEXO II - PERFIL DA CARTEIRA DA 41* SERIE DA 4 EMISSAO DA

GAIA SECURITIZADORA S.A.

Concentragdo Geografica
1,04%

33,04%

mSul

msulgese  206%
Ceniro-Oeste 3,56

m Mordeste

mMNore

60,30%

TVO Obtido
5,11%

u Sim 04 80%
m Mao

9,60%

mate 50 8320
m entre 50% e 30%
m acima de 80%

Data Venda Lote

0.83% 1,27%

2007 - 2009
2010
m 2011
m2012

7,

Sistema Amortizagdo

1

5,93%

84,07%
mSACOC
m PRICE

Segmento

13,74%

A7 4T%

m Baixn
m Médio
m Alto

TVO Estimado 12 meses

42 16%
57,84%

mSim
mMNan
Percentual Vendido
8,21%
5,08%
85,81%

m gté 50%

Menire 50%e 80%

W acima de 80%

Pre¢o Venda Lote
7.80%  1328%

21,20
57, 71%
m até R$ 50.000,00
M enire RS 50.000,00 & R ; [11]

m enire RS 100.000,00 e RS 21}0.004},00
acima de Rg 200.000,00

Parcelas em aberto

4,62%
6,72%
78,66%
W até 50 parcelas

B enire 60 parcelas e 120 parcelas
m acima de 120 parcelas
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ANEXO III - FATORES DE RISCO DA 41 SERIE DA 4* EMISSAO DA GAIA
SECURITIZADORA S.A.

ITEM

FATOR DE RISCO

JUSTIFICATIVA

Direitos dos Credores da

Apesar das leis n° 9.514/97 e n° 10.931/04 darem respaldo juridico ao
negdcio, constituindo um patrimdnio separado, a legislacdo € recente e

a. . ~ . L . ~ s <
Emissora ndo existe jurisprudéncia em relagdo a protecdo contra credores da
Emissora, no caso de créditos trabalhistas, fiscais e previdencidrios.
Os recebimentos dos pagamentos dos créditos imobilidrios podem se
b Pagamento Condicionado | tornar descompassados a amortizagdo do CRI, sendo que a emissora, no
’ e Descontinuidade caso coobrigada, poderd ndo dispor de recursos para pagamento aos
titulares do CRL
Sdo riscos associados a possiveis descompassos entre as taxas de
c. Riscos Financeiros remuneragdo de ativos e passivos, riscos de insuficiéncia de garantia por
acumulado de atrasos ou perdas e risco de falta de liquidez.
. .. | Os CRIs poderdo estar sujeitos a amortiza¢do extraordindria ou resgate
Risco de Amortizacdo . . L
. antecipado, sendo que a efetivacio destes eventos poderd gerar
d. Extraordindria ou Resgate | ... . . :
. dificuldades de reinvestimentos aos titulares dos CRIs a uma mesma taxa
Antecipado ~
de remuneracio.
. ~ A oferta dos CRIs, de acordo com a instrugdo CVM n” 476, foi dispensa
Risco em Funcdo da . ; ~ ~
e. . . de registro perante a CVM, portanto as informacdes deste termo ndo
Dispensa do Registro . - . .
foram objeto de andlise pela referida autarquia federal.
. L A operacdo conta com a coobrigacio das cedentes e da Scopel, portanto a
Risco de Crédito das perac A coobrigag PRR PeL, P N
f. capacidade de amortizacdo dos CRIs estd intimamente ligada a
Cedentes e da Scopel . 1
capacidade de crédito destas empresas.
Risco da Deterioracdo da A .o . ~
. as O patrimonio separado constituido em favor dos titulares dos CRIs ndo
g. Qualidade de Crédito do . L .
oA conta com qualquer garantia flutuante ou coobrigacdo da emissora.
Patrimo6nio Separado
Risco do Quérum de . . _ .
h Deliberacio da Titulares de pequena quantidade de CRIs poderdo ser obrigados a acatar
' 6 decisdes da maioria, ainda que em voto contrério.
Assembleia Geral
Restricdo a Negociagdo | Os titulares dos CRIs poderdo encontrar dificuldades para negocia-los em
i Baixa Liquidez no | mercado secunddrio, devendo estar preparado para manter investimento
Mercado Secunddrio nos CRIs.
. .. | Os iméveis nos quais sdo desenvolvidos os loteamentos poderdo ser
. Risco de Desapropria¢do . . . .
J- p desapropriados pelo Poder Publico, afetando assim negativamente o fluxo
do Imével
e lastro dos CRIs.
K Risco de Pré-pagamento, | Nestes casos, também poderd gerar dificuldades de reinvestimentos aos
’ Retrocessdo ou Recompra | titulares dos CRIs a uma mesma taxa de remuneragdo.
Fatores  Relativos  a | Atualmente, os rendimentos auferidos por pessoas fisicas titulares de CRI
1 Alteracdes na Legislacdo | estdo isentos de imposto de renda retido na fonte. A mudanca em tal
’ Tributdria aplicdvel aos | legislacdo ou entendimento afetard de modo significativo a rentabilidade
CRIs de titulares de CRI nestas condicdes.
Capacidade dos ~ .. . . .
pac Nao foi investigado sobre a capacidade dos adquirentes de honrar suas
m. Adquirentes de honrar .
. obrigacgdes.
suas obrigacdes
. ~ | Contratos de cessdo de créditos devem ser registrados em Cartério de
Risco de nao . P . C
L Registro de Titulos e Documentos, e caso haja subscricdo dos CRIs sem
n. Formalizagdo de . . . ~
. ter ocorrido tal registro, os adquirentes dos CRIs poderdo ser
Garantias .
prejudicados.
A emissdo ter por cardter uma operacdo estruturada, de caracteristicas
. inerentes ao conceito, da arquitetura do modelo financeiro, econdmico e
0. Risco de Estrutura . . SR e
juridico. Pela falta de maturidade, tradi¢@o e jurisprudéncia no mercado
brasileiro, a operagdo corre riscos de estrutura.
Risco de ndo . - . .
. Falta do atendimento de condi¢des previstas em lei e outras normas
p- Atendimento de

Condig¢des Legais

aplicdveis.
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Riscos Relacionados a ~ L
. ~ Uma vez que as cedentes ou a Scopel sdo responsdveis pela
Administragdo e .. ~ P N
1 administracdo dos créditos imobilidrios e pela cobranca das parcelas dos
Cobranca dos Créditos ~ . .
A contratos, se por alguma razdo ela deixe de prestar tal servico o fluxo de
Imobilidrios pelas agamento dos créditos imobilidrios podera ser prejudicado
Cedentes pag p preJ )
A situagdo das cedentes, da Scopel e dos créditos imobilidrios ndo foram
Auséncia de | objetos de auditoria financeira, de modo que ficou a cargo dos
Procedimentos de Due | investidores a investigacdo destes pontos. A existéncia de qualquer
Diligence pendéncia de qualquer natureza pode afetar a capacidade de pagamento
dos créditos.
Risco de . . . .
. Apesar da legalidade dos instrumentos contratuais junto aos adquirentes
Questionamentos

Judiciais dos Contratos de
Venda

dos lotes, ndo pode ser afastada a hipétese de decisdes judiciais
apontem a ilegalidade dos contratos.

que

Manutencdo do Registro
em Companhia Aberta

A atuagdo da emissora depende da manutencdo de seu registro junto a
CVM, e das respectivas autorizagdes. Caso sua autorizacdo seja
cancelada, os CRIs poderdo ser afetados.

Demais Riscos

Os CRIs estdo sujeitos as variacdes e condigdes dos mercados de atuacio
das cedentes, que sdo afetados principalmente pelas condi¢des politicas e
econdmicas nacionais e internacionais. Os CRIs também poderdo ser
afetados por motivos alheios, tais como moratdrias, guerras, revolucgdes,
alteracdo de politicas econdmicas, decisdes judiciais, etc.
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ANEXO IV - FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO
(SEM A UTILIZACAO DE SECURITIZACAO) - R$ MIL DE 0.

ME | RECEIT | PERMUT MC- CUSTOS DESPESAS OBRA IMPOSTOS MOVIMENT FLUXO
S A A CGA LEGAIS COM. S (SPE) [8) CAIXA
- 78.920 35.514 4.735 1.958 2.937 10.680 2.921 20.175 -
0 0 0 0 27 0 0 0 27 27
1 0 0 0 27 0 0 0 27 54
2 0 0 0 27 0 0 0 27 82
3 0 0 0 27 0 0 0 27 109
4 0 0 0 27 0 0 0 27 136
5 0 0 0 27 0 0 0 27 163
6 0 0 0 27 0 0 0 27 190
7 0 0 0 27 0 0 0 27 218
8 0 0 0 27 0 0 0 27 245
9 0 0 0 27 0 0 0 27 272
10 0 0 0 27 0 0 0 27 299
11 0 0 0 27 0 0 0 27 326
12 0 0 0 27 0 0 0 27 354
13 0 0 0 27 0 0 0 27 381
14 0 0 0 27 0 0 0 27 408
15 0 0 0 27 0 0 0 27 435
16 0 0 0 27 0 0 0 27 462
17 0 0 0 27 0 0 0 27 490
18 0 0 0 27 0 0 0 27 517
19 0 0 0 27 0 0 0 27 544
20 0 0 0 27 0 0 0 27 571
21 0 0 0 27 0 0 0 27 598
22 0 0 0 27 0 0 0 27 625
23 0 0 0 27 0 0 0 27 653
24 0 0 0 27 0 0 0 27 680
25 0 0 0 27 0 0 0 27 707
26 0 0 0 27 0 0 0 27 734
27 0 0 0 27 0 0 0 27 761
28 0 0 0 27 0 0 0 27 789
29 0 0 0 27 0 0 0 27 816
30 0 0 0 27 0 0 0 27 843
31 0 0 0 27 0 0 0 27 870
32 0 0 0 27 0 0 0 27 897
33 0 0 0 27 0 0 0 27 925
34 0 0 0 27 0 0 0 27 952
35 0 0 0 1.006 0 0 0 1.006 1.958
36 408 184 24 0 279 0 15 94 2.052
37 459 207 28 0 279 0 17 71 2.123
38 511 230 31 0 279 0 19 47 2.170
39 562 253 34 0 279 0 21 24 2.194
40 614 276 37 0 279 0 23 1 2.195
41 665 299 40 0 279 0 25 22 2.172
42 417 188 25 0 61 534 15 406 2.578
43 431 194 26 0 61 534 16 400 2.978
44 445 200 27 0 61 534 16 393 3.371
45 458 206 28 0 61 534 17 387 3.758
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46 472 212 28 0 61 534 17 381 4.139
47 486 219 29 0 61 668 18 508 4.647
48 499 225 30 0 61 668 18 502 5.149
49 513 231 31 0 61 668 19 496 5.645
50 527 237 32 0 61 668 20 490 6.135
51 541 243 32 0 61 668 20 483 6.618
52 554 249 33 0 61 668 21 471 7.095
53 568 256 34 0 61 668 21 471 7.566
54 582 262 35 0 61 668 22 465 8.031
55 595 268 36 0 61 534 22 325 8.356
56 609 274 37 0 61 534 23 319 8.675
57 623 280 37 0 61 534 23 313 8.987
58 637 286 38 0 61 534 24 306 9.294
59 650 293 39 0 61 534 24 300 9.594
60 596 268 36 0 14 0 22 256 9.338
61 601 271 36 0 14 0 22 258 9.080
62 606 273 36 0 14 0 22 260 8.820
63 611 275 37 0 14 0 23 263 8.557
64 617 277 37 0 14 0 23 265 8.292
65 622 280 37 0 14 0 23 267 8.025
66 627 282 38 0 14 0 23 270 7.755
67 632 284 38 0 14 0 23 272 7.483
68 637 287 38 0 14 0 24 274 7.209
69 642 289 39 0 14 0 24 277 6.932
70 647 291 39 0 14 0 24 279 6.653
71 653 294 39 0 14 0 24 281 6.372
72 617 278 37 0 0 0 23 279 6.092
73 617 278 37 0 0 0 23 279 5.813
74 617 278 37 0 0 0 23 279 5.533
75 617 278 37 0 0 0 23 279 5.254
76 617 278 37 0 0 0 23 279 4.975
77 617 278 37 0 0 0 23 279 4.695
78 617 278 37 0 0 0 23 279 4.416
79 617 278 37 0 0 0 23 279 4.136
80 617 278 37 0 0 0 23 279 3.857
81 617 278 37 0 0 0 23 279 3.577
82 617 278 37 0 0 0 23 279 3.298
83 617 278 37 0 0 0 23 279 3.019
84 617 278 37 0 0 0 23 279 2.739
85 617 278 37 0 0 0 23 279 2.460
86 617 278 37 0 0 0 23 279 2.180
87 617 278 37 0 0 0 23 279 1.901
88 617 278 37 0 0 0 23 279 1.621
89 617 278 37 0 0 0 23 279 1.342
90 617 278 37 0 0 0 23 279 1.062
91 617 278 37 0 0 0 23 279 783

92 617 278 37 0 0 0 23 279 504

93 617 278 37 0 0 0 23 279 224

94 617 278 37 0 0 0 23 279 55

95 617 278 37 0 0 0 23 279 335

96 617 278 37 0 0 0 23 279 614

97 617 278 37 0 0 0 23 279 894
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98 617 278 37 0 0 0 23 279 1.173
99 617 278 37 0 0 0 23 279 1.452
100 617 278 37 0 0 0 23 279 1.732
101 617 278 37 0 0 0 23 279 2.011
102 617 278 37 0 0 0 23 279 2.291
103 617 278 37 0 0 0 23 279 2.570
104 617 278 37 0 0 0 23 279 2.850
105 617 278 37 0 0 0 23 279 3.129
106 617 278 37 0 0 0 23 279 3.408
107 617 278 37 0 0 0 23 279 3.688
108 617 278 37 0 0 0 23 279 3.967
109 617 278 37 0 0 0 23 279 4.247
110 617 278 37 0 0 0 23 279 4.526
111 617 278 37 0 0 0 23 279 4.806
112 617 278 37 0 0 0 23 279 5.085
113 617 278 37 0 0 0 23 279 5.365
114 617 278 37 0 0 0 23 279 5.644
115 617 278 37 0 0 0 23 279 5.923
116 617 278 37 0 0 0 23 279 6.203
117 617 278 37 0 0 0 23 279 6.482
118 617 278 37 0 0 0 23 279 6.762
119 617 278 37 0 0 0 23 279 7.041
120 617 278 37 0 0 0 23 279 7.321
121 617 278 37 0 0 0 23 279 7.600
122 617 278 37 0 0 0 23 279 7.879
123 617 278 37 0 0 0 23 279 8.159
124 617 278 37 0 0 0 23 279 8.438
125 617 278 37 0 0 0 23 279 8.718
126 617 278 37 0 0 0 23 279 8.997
127 617 278 37 0 0 0 23 279 9.277
128 617 278 37 0 0 0 23 279 9.556
129 617 278 37 0 0 0 23 279 9.835
130 617 278 37 0 0 0 23 279 10.115
131 617 278 37 0 0 0 23 279 10.394
132 617 278 37 0 0 0 23 279 10.674
133 617 278 37 0 0 0 23 279 10.953
134 617 278 37 0 0 0 23 279 11.233
135 617 278 37 0 0 0 23 279 11.512
136 617 278 37 0 0 0 23 279 11.792
137 617 278 37 0 0 0 23 279 12.071
138 617 278 37 0 0 0 23 279 12.350
139 617 278 37 0 0 0 23 279 12.630
140 617 278 37 0 0 0 23 279 12.909
141 617 278 37 0 0 0 23 279 13.189
142 617 278 37 0 0 0 23 279 13.468
143 617 278 37 0 0 0 23 279 13.748
144 617 278 37 0 0 0 23 279 14.027
145 617 278 37 0 0 0 23 279 14.306
146 617 278 37 0 0 0 23 279 14.586
147 617 278 37 0 0 0 23 279 14.865
148 617 278 37 0 0 0 23 279 15.145
149 617 278 37 0 0 0 23 279 15.424
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150 617 278 37 0 0 0 23 279 15.704
151 617 278 37 0 0 0 23 279 15.983
152 617 278 37 0 0 0 23 279 16.263
153 617 278 37 0 0 0 23 279 16.542
154 617 278 37 0 0 0 23 279 16.821
155 617 278 37 0 0 0 23 279 17.101
156 617 278 37 0 0 0 23 279 17.380
157 565 254 34 0 0 0 21 256 17.636
158 514 231 31 0 0 0 19 233 17.869
159 463 208 28 0 0 0 17 210 18.079
160 411 185 25 0 0 0 15 186 18.265
161 360 162 22 0 0 0 13 163 18.428
162 308 139 19 0 0 0 11 140 18.568
163 295 133 18 0 0 0 11 134 18.701
164 281 126 17 0 0 0 10 127 18.829
165 267 120 16 0 0 0 10 121 18.950
166 254 114 15 0 0 0 9 115 19.065
167 240 108 14 0 0 0 9 109 19.173
168 226 102 14 0 0 0 8 102 19.276
169 212 96 13 0 0 0 8 96 19.372
170 199 89 12 0 0 0 7 90 19.462
171 185 83 11 0 0 0 7 84 19.546
172 171 77 10 0 0 0 6 78 19.623
173 158 71 9 0 0 0 6 71 19.695
174 144 65 0 0 0 5 65 19.760
175 130 59 8 0 0 0 5 59 19.819
176 117 52 7 0 0 0 4 53 19.872
177 103 46 6 0 0 0 4 47 19.918
178 89 40 5 0 0 0 3 40 19.959
179 75 34 5 0 0 0 3 34 19.993
180 62 28 4 0 0 0 2 28 20.021
181 57 25 3 0 0 0 2 26 20.047
182 51 23 3 0 0 0 2 23 20.070
183 46 21 3 0 0 0 2 21 20.091
184 41 19 2 0 0 0 2 19 20.109
185 36 16 2 0 0 0 1 16 20.126
186 31 14 2 0 0 0 1 14 20.140
187 26 12 2 0 0 0 1 12 20.151
188 21 9 1 0 0 0 1 9 20.161
189 15 7 1 0 0 0 1 7 20.168
190 10 5 1 0 0 0 0 5 20.172
191 5 2 0 0 0 0 0 2 20.175
192 0 0 0 0 0 0 0 0 20.175
193 0 0 0 0 0 0 0 0 20.175
194 0 0 0 0 0 0 0 0 20.175
195 0 0 0 0 0 0 0 0 20.175
196 0 0 0 0 0 0 0 0 20.175
197 0 0 0 0 0 0 0 0 20.175
198 0 0 0 0 0 0 0 0 20.175
199 0 0 0 0 0 0 0 0 20.175
200 0 0 0 0 0 0 0 0 20.175
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ANEXO V - FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO
(COM A UTILIZACAO DA SECURITIZACAO 1) - R$ MIL DE 0.

ME | RECEIT | PERMUT MC- CUSTOS DESPESAS OBRA IMPOSTOS MOVIMENT FLUXO
S A A CGA LEGAIS COM. S (SPE) [8) CAIXA
- 61.973 27.888 3.718 1.958 2.937 10.680 2.294 12.498 -
0 0 0 0 27 0 0 0 27 27
1 0 0 0 27 0 0 0 27 54
2 0 0 0 27 0 0 0 27 82
3 0 0 0 27 0 0 0 27 109
4 0 0 0 27 0 0 0 27 136
5 0 0 0 27 0 0 0 27 163
6 0 0 0 27 0 0 0 27 190
7 0 0 0 27 0 0 0 27 218
8 0 0 0 27 0 0 0 27 245
9 0 0 0 27 0 0 0 27 272
10 0 0 0 27 0 0 0 27 299
11 0 0 0 27 0 0 0 27 326
12 0 0 0 27 0 0 0 27 354
13 0 0 0 27 0 0 0 27 381
14 0 0 0 27 0 0 0 27 408
15 0 0 0 27 0 0 0 27 435
16 0 0 0 27 0 0 0 27 462
17 0 0 0 27 0 0 0 27 490
18 0 0 0 27 0 0 0 27 517
19 0 0 0 27 0 0 0 27 544
20 0 0 0 27 0 0 0 27 571
21 0 0 0 27 0 0 0 27 598
22 0 0 0 27 0 0 0 27 625
23 0 0 0 27 0 0 0 27 653
24 0 0 0 27 0 0 0 27 680
25 0 0 0 27 0 0 0 27 707
26 0 0 0 27 0 0 0 27 734
27 0 0 0 27 0 0 0 27 761
28 0 0 0 27 0 0 0 27 789
29 0 0 0 27 0 0 0 27 816
30 0 0 0 27 0 0 0 27 843
31 0 0 0 27 0 0 0 27 870
32 0 0 0 27 0 0 0 27 897
33 0 0 0 27 0 0 0 27 925
34 0 0 0 27 0 0 0 27 952
35 0 0 0 1.006 0 0 0 1.006 1.958
36 408 184 24 0 279 0 15 94 2.052
37 459 207 28 0 279 0 17 71 2.123
38 511 230 31 0 279 0 19 47 2.170
39 562 253 34 0 279 0 21 24 2.194
40 614 276 37 0 279 0 23 1 2.195
41 665 299 40 0 279 0 25 22 2.172
42 417 188 25 0 61 534 15 406 2.578
43 431 194 26 0 61 534 16 400 2.978
44 445 200 27 0 61 534 16 393 3.371
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45 458 206 28 0 61 534 17 387 3.758
46 472 212 28 0 61 534 17 381 4.139
47 486 219 29 0 61 668 18 508 4.647
48 499 225 30 0 61 668 18 502 5.149
49 513 231 31 0 61 668 19 496 5.645
50 527 237 32 0 61 668 20 490 6.135
51 541 243 32 0 61 668 20 483 6.618
52 554 249 33 0 61 668 21 471 7.095
53 568 256 34 0 61 668 21 471 7.566
54 582 262 35 0 61 668 22 465 8.031
55 595 268 36 0 61 534 22 325 8.356
56 609 274 37 0 61 534 23 319 8.675
57 623 280 37 0 61 534 23 313 8.987
58 637 286 38 0 61 534 24 306 9.294
59 650 293 39 0 61 534 24 300 9.594
60 596 268 36 0 14 0 22 256 9.338
61 601 271 36 0 14 0 22 258 9.080
62 606 273 36 0 14 0 22 260 8.820
63 611 275 37 0 14 0 23 263 8.557
64 617 277 37 0 14 0 23 265 8.292
65 622 280 37 0 14 0 23 267 8.025
66 627 282 38 0 14 0 23 270 7.755
67 632 284 38 0 14 0 23 272 7.483
68 637 287 38 0 14 0 24 274 7.209
69 642 289 39 0 14 0 24 277 6.932
70 647 291 39 0 14 0 24 279 6.653
71 653 294 39 0 14 0 24 281 6.372
72 37.869 17.041 2272 0 0 0 402 17.154 10.783
73 32 14 2 0 0 0 1 14 10.797
74 32 14 2 0 0 0 1 14 10.811
75 32 14 2 0 0 0 1 14 10.825
76 32 14 2 0 0 0 1 14 10.840
77 32 14 2 0 0 0 1 14 10.854
78 32 14 2 0 0 0 1 14 10.868
79 32 14 2 0 0 0 1 14 10.883
80 32 14 2 0 0 0 1 14 10.897
81 32 14 2 0 0 0 1 14 10.911
82 32 14 2 0 0 0 1 14 10.925
83 32 14 2 0 0 0 1 14 10.940
84 32 14 2 0 0 0 1 14 10.954
85 32 14 2 0 0 0 1 14 10.968
86 32 14 2 0 0 0 1 14 10.983
87 32 14 2 0 0 0 1 14 10.997
88 32 14 2 0 0 0 1 14 11.011
89 32 14 2 0 0 0 1 14 11.026
90 32 14 2 0 0 0 1 14 11.040
91 32 14 2 0 0 0 1 14 11.054
92 32 14 2 0 0 0 1 14 11.068
93 32 14 2 0 0 0 1 14 11.083
94 32 14 2 0 0 0 1 14 11.097
95 32 14 2 0 0 0 1 14 11.111
96 32 14 2 0 0 0 1 14 11.126
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97 32 14 2 0 0 0 14 11.140
98 32 14 2 0 0 0 14 11.154
99 32 14 2 0 0 0 14 11.168
100 32 14 2 0 0 0 14 11.183
101 32 14 2 0 0 0 14 11.197
102 32 14 2 0 0 0 14 11.211
103 32 14 2 0 0 0 14 11.226
104 32 14 2 0 0 0 14 11.240
105 32 14 2 0 0 0 14 11.254
106 32 14 2 0 0 0 14 11.269
107 32 14 2 0 0 0 14 11.283
108 32 14 2 0 0 0 14 11.297
109 32 14 2 0 0 0 14 11.311
110 32 14 2 0 0 0 14 11.326
111 32 14 2 0 0 0 14 11.340
112 32 14 2 0 0 0 14 11.354
113 32 14 2 0 0 0 14 11.369
114 32 14 2 0 0 0 14 11.383
115 32 14 2 0 0 0 14 11.397
116 32 14 2 0 0 0 14 11.411
117 32 14 2 0 0 0 14 11.426
118 32 14 2 0 0 0 14 11.440
119 32 14 2 0 0 0 14 11.454
120 32 14 2 0 0 0 14 11.469
121 32 14 2 0 0 0 14 11.483
122 32 14 2 0 0 0 14 11.497
123 32 14 2 0 0 0 14 11.512
124 32 14 2 0 0 0 14 11.526
125 32 14 2 0 0 0 14 11.540
126 32 14 2 0 0 0 14 11.554
127 32 14 2 0 0 0 14 11.569
128 32 14 2 0 0 0 14 11.583
129 32 14 2 0 0 0 14 11.597
130 32 14 2 0 0 0 14 11.612
131 32 14 2 0 0 0 14 11.626
132 32 14 2 0 0 0 14 11.640
133 32 14 2 0 0 0 14 11.655
134 32 14 2 0 0 0 14 11.669
135 32 14 2 0 0 0 14 11.683
136 32 14 2 0 0 0 14 11.697
137 32 14 2 0 0 0 14 11.712
138 32 14 2 0 0 0 14 11.726
139 32 14 2 0 0 0 14 11.740
140 32 14 2 0 0 0 14 11.755
141 32 14 2 0 0 0 14 11.769
142 32 14 2 0 0 0 14 11.783
143 32 14 2 0 0 0 14 11.797
144 32 14 2 0 0 0 14 11.812
145 32 14 2 0 0 0 14 11.826
146 32 14 2 0 0 0 14 11.840
147 32 14 2 0 0 0 14 11.855
148 32 14 2 0 0 0 14 11.869
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149 32 14 2 0 0 0 1 14 11.883
150 32 14 2 0 0 0 1 14 11.898
151 32 14 2 0 0 0 1 14 11.912
152 32 14 2 0 0 0 1 14 11.926
153 32 14 2 0 0 0 1 14 11.940
154 32 14 2 0 0 0 1 14 11.955
155 32 14 2 0 0 0 1 14 11.969
156 32 14 2 0 0 0 1 14 11.983
157 32 14 2 0 0 0 1 14 11.998
158 32 14 2 0 0 0 1 14 12.012
159 32 14 2 0 0 0 1 14 12.026
160 32 14 2 0 0 0 1 14 12.040
161 32 14 2 0 0 0 1 14 12.055
162 32 14 2 0 0 0 1 14 12.069
163 32 14 2 0 0 0 1 14 12.083
164 32 14 2 0 0 0 1 14 12.098
165 32 14 2 0 0 0 1 14 12.112
166 32 14 2 0 0 0 1 14 12.126
167 32 14 2 0 0 0 1 14 12.141
168 32 14 2 0 0 0 1 14 12.155
169 32 14 2 0 0 0 1 14 12.169
170 32 14 2 0 0 0 1 14 12.183
171 32 14 2 0 0 0 1 14 12.198
172 32 14 2 0 0 0 1 14 12.212
173 32 14 2 0 0 0 1 14 12.226
174 32 14 2 0 0 0 1 14 12.241
175 32 14 2 0 0 0 1 14 12.255
176 32 14 2 0 0 0 1 14 12.269
177 32 14 2 0 0 0 1 14 12.284
178 32 14 2 0 0 0 1 14 12.298
179 32 14 2 0 0 0 1 14 12.312
180 32 14 2 0 0 0 1 14 12.326
181 32 14 2 0 0 0 1 14 12.341
182 32 14 2 0 0 0 1 14 12.355
183 32 14 2 0 0 0 1 14 12.369
184 32 14 2 0 0 0 1 14 12.384
185 32 14 2 0 0 0 1 14 12.398
186 32 14 2 0 0 0 1 14 12.412
187 32 14 2 0 0 0 1 14 12.426
188 32 14 2 0 0 0 1 14 12.441
189 32 14 2 0 0 0 1 14 12.455
190 32 14 2 0 0 0 1 14 12.469
191 32 14 2 0 0 0 1 14 12.484
192 32 14 2 0 0 0 1 14 12.498
193 0 0 0 0 0 0 0 0 12.498
194 0 0 0 0 0 0 0 0 12.498
195 0 0 0 0 0 0 0 0 12.498
196 0 0 0 0 0 0 0 0 12.498
197 0 0 0 0 0 0 0 0 12.498
198 0 0 0 0 0 0 0 0 12.498
199 0 0 0 0 0 0 0 0 12.498
200 0 0 0 0 0 0 0 0 12.498
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ANEXO VI - FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO
(COM A UTILIZACAO DA SECURITIZACAO 2) - R$ MIL DE 0.

ME | RECEIT | PERMUT MC- CUSTOS DESPESAS OBRA IMPOSTOS MOVIMENT FLUXO
S A A CGA LEGAIS COM. S (SPE) [8) CAIXA
- 54.275 24.424 3.257 1.958 2.937 10.680 2.009 9.011 -
0 0 0 0 27 0 0 0 27 27
1 0 0 0 27 0 0 0 27 54
2 0 0 0 27 0 0 0 27 82
3 0 0 0 27 0 0 0 27 109
4 0 0 0 27 0 0 0 27 136
5 0 0 0 27 0 0 0 27 163
6 0 0 0 27 0 0 0 27 190
7 0 0 0 27 0 0 0 27 218
8 0 0 0 27 0 0 0 27 245
9 0 0 0 27 0 0 0 27 272
10 0 0 0 27 0 0 0 27 299
11 0 0 0 27 0 0 0 27 326
12 0 0 0 27 0 0 0 27 354
13 0 0 0 27 0 0 0 27 381
14 0 0 0 27 0 0 0 27 408
15 0 0 0 27 0 0 0 27 435
16 0 0 0 27 0 0 0 27 462
17 0 0 0 27 0 0 0 27 490
18 0 0 0 27 0 0 0 27 517
19 0 0 0 27 0 0 0 27 544
20 0 0 0 27 0 0 0 27 571
21 0 0 0 27 0 0 0 27 598
22 0 0 0 27 0 0 0 27 625
23 0 0 0 27 0 0 0 27 653
24 0 0 0 27 0 0 0 27 680
25 0 0 0 27 0 0 0 27 707
26 0 0 0 27 0 0 0 27 734
27 0 0 0 27 0 0 0 27 761
28 0 0 0 27 0 0 0 27 789
29 0 0 0 27 0 0 0 27 816
30 0 0 0 27 0 0 0 27 843
31 0 0 0 27 0 0 0 27 870
32 0 0 0 27 0 0 0 27 897
33 0 0 0 27 0 0 0 27 925
34 0 0 0 27 0 0 0 27 952
35 0 0 0 1.006 0 0 0 1.006 1.958
36 408 184 24 0 279 0 15 94 2.052
37 459 207 28 0 279 0 17 71 2.123
38 511 230 31 0 279 0 19 47 2.170
39 562 253 34 0 279 0 21 24 2.194
40 614 276 37 0 279 0 23 1 2.195
41 665 299 40 0 279 0 25 22 2.172
42 18.401 8.280 1.104 0 61 534 681 7.741 5.568
43 144 65 9 0 61 534 5 529 5.039
44 158 71 9 0 61 534 6 523 4516
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45 172 77 10 0 61 534 6 517 3.999
46 185 83 11 0 61 534 7 511 3.488
47 199 90 12 0 61 668 7 638 2.850
48 213 96 13 0 61 668 8 632 2218
49 227 102 14 0 61 668 8 626 1.592
50 240 108 14 0 61 668 9 619 973

51 254 114 15 0 61 668 9 613 360

52 268 120 16 0 61 668 10 607 247

53 281 127 17 0 61 668 10 601 848

54 295 133 18 0 61 668 11 595 1.443
55 309 139 19 0 61 534 11 455 1.898
56 322 145 19 0 61 534 12 449 2.346
57 336 151 20 0 61 534 12 442 2.789
58 350 157 21 0 61 534 13 436 3.225
59 364 164 22 0 61 534 13 430 3.655
60 309 139 19 0 14 0 11 126 3.529
61 314 142 19 0 14 0 12 128 3.401
62 320 144 19 0 14 0 12 130 3.270
63 325 146 19 0 14 0 12 133 3.138
64 330 148 20 0 14 0 12 135 3.002
65 335 151 20 0 14 0 12 137 2.865
66 340 153 20 0 14 0 13 140 2.725
67 345 155 21 0 14 0 13 142 2.583
68 350 158 21 0 14 0 13 144 2.439
69 356 160 21 0 14 0 13 147 2.292
70 361 162 22 0 14 0 13 149 2.143
71 366 165 22 0 14 0 14 151 1.991
72 20.028 9.013 202 0 0 0 741 9.073 7.081
73 41 18 2 0 0 0 2 19 7.100
74 41 18 2 0 0 0 2 19 7.118
75 41 18 2 0 0 0 2 19 7.137
76 41 18 2 0 0 0 2 19 7.156
77 41 18 2 0 0 0 2 19 7.174
78 41 18 2 0 0 0 2 19 7.193
79 41 18 2 0 0 0 2 19 7.211
80 41 18 2 0 0 0 2 19 7.230
81 41 18 2 0 0 0 2 19 7.248
82 41 18 2 0 0 0 2 19 7.267
83 41 18 2 0 0 0 2 19 7.285
84 41 18 2 0 0 0 2 19 7.304
85 41 18 2 0 0 0 2 19 7.322
86 41 18 2 0 0 0 2 19 7.341
87 41 18 2 0 0 0 2 19 7.360
88 41 18 2 0 0 0 2 19 7.378
89 41 18 2 0 0 0 2 19 7.397
90 41 18 2 0 0 0 2 19 7.415
91 41 18 2 0 0 0 2 19 7.434
92 41 18 2 0 0 0 2 19 7.452
93 41 18 2 0 0 0 2 19 7.471
94 41 18 2 0 0 0 2 19 7.489
95 41 18 2 0 0 0 2 19 7.508
96 41 18 2 0 0 0 2 19 7.526
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