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RESUMO

Atualmente o volume total de crédito imobiliaripresenta entre 2,5% e 3,0% do
PIB, segundo estudos da Associacdo Brasileira daisladdes de Crédito Imobiliario e
Poupanca (ABECIP). Um timido percentual quando @anio a paises como Chile (15%),
México (11%) e Espanha (60%).

Tais dados motivaram a elaboracdo deste traballjo, grincipal objetivo &
apresentar a securitizacdo de recebiveis imoloiacomo uma alternativa viavel para a
expansao do mercado de crédito imobiliario e cdieseig reducédo do déficit habitacional,
gue segundo os ultimos dados coletados com baBBIAR de 2006, estava em torno de 8
(oito) milhdes de moradias, numero correspondefte?s dos domicilios do Brasil (Fonte:

Fundagéo Joao Pinheiro).

A fim de explicar quando, como e dentro de qualddenecondmico foi
introduzida a securitizacdo de recebiveis imoldgamo Brasil, no primeiro capitulo é
elaborado um breve historico sobre as formas abtee financiamento de imoéveis no pais,
culminando com a criacdo do Sistema Financeiro iildab (SFI). Destacando como as
teorias sobre financiamento elaboradas por autweslassicos e por autores keynesianos
influenciaram os dois sistemas de financiamentobilidoio, SFH e SFI, em vigor no

Brasil.

No segundo capitulo s&o apresentados o0s benefinicsoeconémicos e
macroecondmicos intrinsecos no advento do procdsssecuritizacdo de recebiveis
imobiliarios. E explicado como a esta inovacio dwaado financeiro pode contribuir com
0 aquecimento do mercado de crédito imobiliario e setor da construcdo civil,

possibilitando alavancar o crescimento econémicmnal.

Posteriormente, busca-se mostrar, com riqueza téhds, como é estruturada
uma operacao que transforma ativos relativameigggidios, como os créditos imobiliarios,
em titulos com liquidez no mercado de capitais)sfierindo 0s riscos associados a esses

ativos para seus adquirentes.



Apés apresentada a estrutura basica de uma seacditi de recebiveis
imobiliarios, analisa-se a base legal desta operag@rasil e a superformancedesde sua

oficial instituicdo em 1997.

Finalmente é feita uma andlise da utilizacdo desia de securitiza¢do de ativos
imobiliarios como uma alternativa complementar aocodelo convencional de
intermediacéo financeira, baseado na escola nem@aom isso procura-se identificar
quais fatores ainda precisam evoluir para a expadséd mercado de Certificados de

Recebiveis Imobiliarios no Brasil.
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INTRODUCAO

O mercado imobiliario sempre exigiu dos formuladode medidas econdmicas
atencéo especial. A preocupacéo é justificada groeste setor um importante alavancador
do crescimento econdémico, dada a sua contribuigda @ expansdo dos financiamentos
habitacionais e para geracdo de empregos. Comeelradun bem de altissimo valor, uma

eficaz estrutura de oferta de crédito € vital pad@senvolvimento deste mercado.

No Brasil dois sistemas regem os financiamentoildoos. O primeiro a ser
estabelecido foi o Sistema Financeiro de Habitg@#eH), em 1964, responsavel pela
implementacdo do financiamento habitacional no.Haisante os anos de estabilidade
econdmica, o0 sistema alcangou com éxito seus wbgetPorém a partir da década de 80, o
SFH comeca a apresentar sinais de esgotamenteqgt@mia das altas taxas de juros

praticadas e da crise econdémica.

As politicas voltadas para o setor imobiliario, etletinadas pelo SFH, foram
baseadas em fontes ou de financiamento publicoltamente reguladas, sendo estas

escassas e incompativeis com os prazos apropaadsegmento.

A elevacdo do déficit habitacional impulsionou ovgmo a criar, em 1997, o
Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), com o propdsie expandir o crédito imobiliario e
incentivar empreendimentos habitacionais, atrawglesenvolvimento de um mercado

secundario para titulos imobiliarios brasileiros.

A grande inovacdo deste sistema € a interligaci® @ mercados financeiros
primarios (originadores dos contratos hipotecamos)secundario (onde sdo negociados 0s
titulos). As principais consequéncias sdo aceleraretorno do capital investido na
construcdo de iméveis e transferir os riscos ddimmaléncia, da divida adquirida pelos

mutudrios, dos originadores de crédito para os cadgpes dos titulos.

Este elo entre os dois mercados é proporcionadogsetesso de securitizagdo de
recebiveis imobilidrios que transforma os créditedidos por empreendedores do setor

(originadores) em titulos negociados no mercadm aé financiar o mercado imobiliario.



As companhias securitizadoras sédo responsaveisnuitir e colocar no mercado os
titulos, chamados de Certificado de Recebiveis ildabs (CRI). A venda destes ativos
gera recursos que podem ser novamente aplicadestoroimobiliario, corroborando para a

dinamizacéao e crescimento deste ramo da atividam®enica.

A securitizacdo de recebiveis imobiliarios ja étipaala em outros paises, como
Reino Unido, México, Chile e Estados Unidos, ondecgnsagrou por garantir uma boa
relacdo rentabilidade/risco.

O objetivo deste trabalho é analisar e discutmplémentacdo e o desenvolvimento
do processo de securitizagdo de recebiveis imdbgiadestacando como a expanséo do
mercado de CRIs pode corroborar para o aumentéeda ae financiamento imobiliario, e

conseqlentemente com a queda do déficit habitdciena crescimento econdmico
brasileiro.
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CAPITULO | - A EVOLUCAO NA FORMA DE FINANCIAR IMOVE IS NO BRASIL

Até a década de 60, os financiamentos imobilifrm8rasil eram dependentes de
dotagcBes orcamentarias especificas e extremamsrdesas em funcdo da ndo existéncia
de mecanismos capazes de preservar o valor real edgméstimos concedidos,
considerando os prazos muitos longos em que erggmamos. O aumento continuo da

inflacdo aliado a falta de mecanismos de protecagiliayam a corrosdao dos

financiamentos, desviando os aportes de recursaop&ros setores.

I.1 Sistema Financeiro de Habitacéo

Em 1964, foi instituido o Sistema Financeiro de ikdgido (SFH), através da Lei
4.380/64. A referida lei também normatizou a c@cemonetéria, além de criar o Banco
Nacional de Habitacdo (BNH), as sociedades de tor@diobiliario, as associacdes de
poupanca e empréstimo, e introduzir as letras ilmdolis' como instrumento de captacéo

de recursos.

A corre¢cdo monetaria foi normatizada com o objetieopermitir o reajuste das
prestacoes de amortizacdo e do valor nominal pagards, além de também ser aplicada
nos depdsitos da caderneta de poupanca, nasitatrhiiarias e no Fundo de Garantia do
Tempo de Servigco (FGTS)

O BNH estava incumbido de orientar, disciplinarantmlar o sistema. Eram
responsabilidades desta instituicdo: incentivaroan&cdo de poupanca para o SFH;
refinanciar as operac¢des; disciplinar o acessosdagedades de crédito imobiliario ao

mercado de capitais; e operar servi¢cos de redeseaid seguros.

! Letras Imobiliarias s&o titulos de crédito que sistem na promessa de pagamento, conferindo ao
investidor, juros e correcdo monetaria

2 FGTS é o fundo criado em 1966 pelo Governo Fedenal 0 objetivo de proteger o trabalhador demitido
sem justa causa, mediante a formacao de uma dowctdada ao contrato de trabalho. No inicio de caés,

as empresas devem depositar, em contas abertasixen Econdémica Federal (CEF) em nome dos seus
empregados, o valor correspondente a 8% do saémada funcionario.
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As sociedades de crédito imobiliario se limitavawparar no financiamento para
a construcao, venda ou aquisicdo de habitacoeenipenhavam o papel de agentes
financeiros do sistema, dependendo do BNH paradoacem.

Este novo padrdo inovou por direcionar o uso do F@&Tparte dos recursos
captados em cadernetas de poupanca e letras [ipasepara investimentos em habitacéo,
criando assim fontes permanentes de recursos @xamentarios (instrumentos de

arrecadacao).

[.1.1 O SFH e a Teoria da Intermediacéo Financeiréleoclassica

Na visdo dos pensadores neoclassicos, em uma eiorfenhada, o total
produzido (Y) é utilizado de trés formas: como eons das familias (C), como
investimento, realizado pelas familias e empreBas (como consumo do governo (G).

Dando origem a equacao de identidade das contasaecexpressada abaixo:
Y=C+I+G

Sendo que o consumo depende da renda disponieed igual ao total produzido
menos 0s impostos pagos (T). O nivel investimentma funcdo da taxa de juros, | = I(r),
e 0S gastos e impostos governamentais sao variex@igenas relacionadas com a politica
fiscal.

A poupanca (S), dentro deste modelo, é igual &edif@ entre o total produzido
na economia e a demanda das familias e do gowergoe da origem a seguinte

identidade:
S=Y-C-G

Contudo, reescrevendo a equacao de identidadeodéascnacionais isolando o
investimento, temos:

I=Y-C-G
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Assim, € possivel constatar que no modelo neoctagsiupanca e o investimento
sdo determinados concomitantemente. E como o ima#b € determinado pela taxa de

juros real da economia, também sera essa variaeteaminante do nivel de poupanca.

As familias geram renda vendendo sua for¢ca dealtrap sendo entdo
remuneradas pelas horas trabalhadas. O governaukcuemda através da arrecadacéo de
impostos. Este dois agentes, objetivando maxinaizailidade do capital, avaliam a taxa de
juros real da economia e tomam decisdes quanto@apou investir. Caso a taxa de juros
esteja baixa, as familias e empresas optardo p@stin recorrendo a empréstimos.
Entretanto a lastro desses empréstimos é poupAngaedida que sobe a demanda por
empréstimo a poupanca vai se tornando escassa. €uamaalquer outro mercado, quando
a demanda é maior que a oferta o preco do bem Emuea taxa de juros, considerada o
preco dos empréstimos, ird subir. Com a alta da @ juros (mudanca do cenério
econdmico) os agentes da economia irdo decidir groap invés de investir, portanto o
nivel de poupanca ira aumentar, até que o totasito se equipare ao total poupado,

neste ponto a taxa de juros alcancara sua taxkbeigui

Portanto € possivel afirmar que o processo de diaarento neoclassico é
estilizado pela poupanca prévia, baseando-se msferéncia de recursos entre dois agentes
maximiza dores de lucro: os poupadores, cuja fufipadbé ofertar capital, buscam aplicar
recursos em produtos financeiros que combinem ratdabilidade e baixo risco; os
investidores, demandantes de capital, visam memoigss para o financiamento de seus

projetos.

Entretanto, é dificil imaginar uma economia sem sistema bancario, capaz
cumprir a fungé@o de intermediador financeiro. Coameoclassico Kunt Wicksell realizou
estudos sobre o papel dos bancos na economiaeStaidos deram origemtaoria dos

fundos emprestaveis.

Dentro da teoria dos fundos emprestaveis os bgmubasm interferir no nivel de

poupanca disponivel para investimento, através ricdm depdsitos bancarios. Esta
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expansao da oferta de moeda bancéria podera keadsj por exemplo, para compra de

titulos financeiros emitidos pelas empresas.

Entretanto este aumento do nivel de investimenphi¢ganno aumento da demanda
agregada, tendo em vista que as empresas de posséolume maior de recursos
financeiros irdo consumir mais bens de capitalle&agdo da demanda no mercado de bens
tem como consequéncia um processo inflacionarido@ae ndo houve nenhuma alteracao
na oferta agregada, um aumento da demanda elevgsi@co dos bens de consumo e
capital. O mercado so voltar ao equilibrio aposilsida da taxa de juros até o ponto de

equilibrio, isto é, até ser alcancada a taxa natierairos.

Analisando SFH é possivel se observar a forteénflia da teoria neoclassica em
sua elaboracgéo e viabilidade. Dado que a maximalds=ica da poupanca determinar o

investimento a longo prazo é a base deste sisterfinathciamento.

Ao instituir correcdo monetaria, calculada mensabaeo governo estimulou a
geracao de poupanca, atraves da seguranca dispeasagvestidor quanto & manutencao
do valor real do capital. Com o aumento do nivelpdepanca foi possivel aumentar

simultaneamente o nivel de investimento no set@odatrucao civil.

Os recursos arrecadados pelo FGTS eram geren@agggados pelo BNH, esse
0s usava para financiar e refinanciar a constragioonjuntos habitacionais, diretamente
ou indiretamente, através de refinanciamentos giarconcedidos as sociedades de crédito
imobiliario. Além dos recursos cedidos pelo BNHsasssociedades também podiam captar
valores junto ao publico via caderneta de poupangdetras imobilidrias. Captados os
recursos, as sociedades de crédito imobilidrionagrestavam aos construtores que apos
concluirem o empreendimento imobiliario repassavasn iméveis para as mesmas
sociedades, como lastro dos empréstimos concediis. mecanismo, representado no

fluxograma abaixo, permitia os mutuérios adquiriéveis a longo prazo.

3 A emissao de titulos pela empresas é a formaptag#o de recursos encontrada para o financiandesto
empréstimos contraidos. Esses empréstimos sdoafttodr para aumentar a capacidade de investir da
empresa.
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Figura | — Fluxograma SFH
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As condicoes favoraveis referentes a atrativideateaplicacdes em caderneta de
poupanca ou letras imobiliarias, a lucratividade daciedades de crédito imobiliario e
crescimento econbmico acelerdéoram responsaveis pela alavancagem do setor da

construcao civil.
[.1.2 A Perda de Dinamismo do SFH

Os investimentos comecaram a declinar a partisetpunda crise petréleo em
1979. Com a crise, as taxas de inflacdo se elevayamando uma situacdo de desequilibrio
macroecondmico, com fortes conseqiiéncias parat@rsisde financiamento imobiliario,

em funcéo da disparidade entre o0s reajustes dstapdes e do principal da divida.

Inicialmente, todos os valores eram reajustados palario minimo. Principio
este que foi alterado dada a inconveniéncia masndesica da utilizacdo do salario

minimo como indexador. Entdo, foi estabelecido gy&incipal da divida passasse a ser

* Este crescimento econdmico excepcional ocorreanterra ditadura, no governo Médici, no chamado
periodo de Milagre Econdmico. A disponibilidadeezrt de capital e a determinagdo dos governosareit
de fazer do Brasil uma poténcia, viabilizaram csaples investimentos.
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reajustado conforme as variacbes das ObrigacOefudReaeis do Tesouro Nacional
(ORTN)>.

Dada a forte alta da taxa de inflac&o a partindcio da década de 80, ocorreu um
deslocamento acentuado entre o valor do principalexado pela ORTN) e o das
prestacoes pagas (indexadas pelo salario minineodndo enormes saldos residuais no
final do periodo de pagamentos. Nem mesmo o Furd€ampensacdo de VariacOes
Salariais (FCVS) foi capaz de cumprir com a sugdonde garantir, tanto aos mutuarios
guanto as entidades de crédito, a quitacdo totafirdmciamento no fim do periodo

contratual, gerando inadimpléncia por parte dosuarigs e incertezas para os credores.

Os novos depositos do FGTS ndo eram suficientes gander a demanda de
saques e novas aplicacbes. Esta situacdo se aguandaumais com a popularizacdo dos
fundos de investimento. Estes ofereciam taxas wenas mais atraentes o que reduzia os

depésitos em cadernetas de poupanca.

Em novembro de 1986, foi realizada uma tentativeegi@librar novamente o
sistema. O BNH foi extinto, sendo as suas atrieggdistribuidas entre o Banco Central, a
Caixa Econdmica Federal, o Conselho Monetario Netioe o Ministério de
Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente (MDU). Ao nBa Central coube a
responsabilidade de fiscalizar as instituicbesniteras integrantes do SFH e elaborar
normas referentes aos depdsitos em poupanca. A& Eaondmica Federal foi incumbida
de gerir o FGTS e administrar o ativo e passivopessoal e bens moveis e imoveis do
BNH. O Conselho Monetario Nacional tornou-se oaérgentral do sistema e o MDU
ficou com a missédo de formular propostas de paBtiambientais e de desenvolvimento

urbano. Entretanto, isto n&o foi suficiente e oaiside esgotamento se evidenciaram.

® Titulos publicos lastreados pelas obrigacdes @oi® Nacional, criados para servir de fator dala@cdo
monetaria, extintos em margo de 1986, em funcdmodsuir vencimentos longos ( de um a cinco anagieo
contribuia para aumentar o déficit no giro dadHyvi
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Gréfico 1 - SFH: Evolucdo do Niumero de Moradias Fin _anciadas (1970-1998)
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Fonte: Banco Central, ABECIP e CAIXA.

Com o declinio da captacao de recursos a serenstides em habitacdo e
observando o modelo de financiamento imobilidrio algros paises, em especial o
americano, 0s responsaveis por formular politicasatarias e financeiras no Brasil se
viram na obrigacdo de desenvolver um sistema q@esedsuporte aos financiamentos
imobiliarios, através da ligacdo direta entre maocarimario e o mercado secundario,
independente da intervencao do Estado

1.2 Sistema de Financiamento Imobiliario

Dentro deste contexto, em 1997, a Lei 9.514 detenmni criacdo do Sistema de

Financiamento Imobiliario (SFI). Basicamente, qoajuestbes foram tratadas por esta lei.

® Apesar do SFH nao estar atendendo as suas fidetida busca de uma solucéo inovadora para queétsio,
extinguiria tal sistema. A proposta era o novoesigt complementar o SFH, logo os dois funcionariam
concomitantemente.
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A primeira delas foi a instituicdo das companhiasustizadoras. A segunda refere-se ao
Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI). Adeira diz respeito a possibilidade da
instituicdo do regime fiduciario, seguida pela ¢fim de uma nova forma de garantir as
operacoes de crédito, a alienacao fiduciaria. Asdiava-se novas fontes de recursos com
a disponibilizacdo de seguranca juridica.

A referida lei se baseia na experiéncia de sucessericana, onde foram
construidos os alicerces de um sistema de finaeciemimobiliario, cuja principal fonte de

obtenc&o de recursos financeiros € o mercado ded#&co de titulos privados.

O SFI foi criado para atender os chamados clidmaeséariosdeixando a tarefa de
atendimento aos clientes da sociedade ao atual fsiREionando ambos como sistemas
complementares de financiamento imobiliario. Logu $oco ndo é apenas atender o
mercado imobiliario residencial, com financiamenpasa sua comercializa¢do, e sim o

mercado como um todo, incluindo financiamento aogreendimentos comerciais.
[1.2.1 Conceito de Securitizagcdo

O processo de securitizagdo se baseia na convdgsdin/os, originados por uma
instituicdo financeira, em titulos mobiliarios passs de negociacdo. Os ativos depois de
originados e selecionados sdo vendidos para unidadat emissora, responsavel pela
emissdo de titulos no mercado de capitais. A veedtes titulos no mercado proporciona o

financiamento da compra dos ativos.

KOTHARI [1999] cita que Securitizar € convertervas de pouca liquidez em
titulos mobilidrios de grande liquidez, passivess skrem absorvidos pelo mercado
investidor, dada a sua atratividade. O lastro desiidos s&o os ativos securitizados, e suas
receitas se baseiam no fluxo de caixa provido parsjsobre empréstimo ou por outros

recebiveis.

A securitizacdo cria uma estrutura de captacaeclgsos claramente associada a
gualidade das receitas dos ativos e ndo a qualdademador de recursos. A principal

fonte de remuneracao dos titulos é a receita g@elda ativos que os lastreiam.
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Os maiores beneficios garantidos pelo processeedaigzacdo as instituicoes
originadoras de créditos sdo as transferénciagisioss de crédito, de taxa de juros e de
liquidez associados aos ativos. Isto garante aalgd® da capital para investimentos em
outros empreendimentos, e transforma ativos, celaa é lenta e burocratica, em titulos

liquidos de livre negociacao.

Pode-se dizer que a securitizacdo consiste em amadis importantes criacdes
dentro do mercado financeiro. Ela altera a relag#iistente entre os tomadores de
empréstimos e os originadores de crédito. Ao Bisirrios titulos para serem negociados no
mercado de capitais, os investidores acabam fiaadoi os créditos concedidos e séo

responsaveis pela maior velocidade de giro doaamit economia.

No Brasil, as operacbes de securitizacdo podemresdizadas por distintas
entidades emissoras de titulos, sdo elas: as Soesdle Propédsito Especificos (SPE),
Companhia Securitizadoras de Créditos Imobilia@SCl), Companhia Securitizadoras
de Créditos Financeiros (CSCF) e Fundos de Investiomem Direitos Creditérios (FIDC).
Este trabalho visa focar exclusivamente a secagdia de recebiveis imobiliarios realizada

através das Companhias Securitizadoras de Créditisliarios (CSCI).

[1.2.2 A Companhia Securitizadora de Créditos Imobiiarios

De acordo com a Lei 9.514 [1997], “As CompanhiasuB#@zadoras de Créditos
Imobiliarios, instituicbes ndo financeiras congts sob a forma de sociedade por agdes,
terdo por finalidade a aquisicdo e securitizac@sate créditos (imobiliarios) e a emissao e
colocacdo, no mercado financeiro, de CertificadesReécebiveis Imobiliarios, podendo
emitir outros titulos de crédito, realizar negdotoprestar servicos compativeis com suas

atividades”.

O registro da companhia deve ser requerido & Cémide Valores Mobiliarios
(CVM), orgédo regulador das securitizadoras imob#ds nos termos da instrugdo CVM
284, de 24 de julho de 1998. Esta obriga a compasbturitizadora a relatar, no
formulario de Informacdes Trimestrais (ITR), inf@gdes sobre a aquisicdo, a retrocessao,
a realizacdo e a inadimpléncia dos créditos vimndada emissdo de Certificados de

Recebiveis Imobiliarios (CRI).
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As Companhias Securitizadoras de Créditos ImolmBa{CSCI) atuam como
compradoras de créditos imobiliarios que servemasteo para emisséo dos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios. E possuem, como um dos sdujetivos, gerar lucro para seus

acionistas.

[1.2.3 Regime Fiduciario

O regime fiduciario permite as Companhias Secadiizas de Créditos
Imobiliarios (CSCI) realizarem diversas emissodsrdntes de CRIs sendo que em todas
elas os riscos estdo exclusivamente associadogeiraale créditos imobilidrios que as
lastreiam, permitindo assim a total segregacaoogasacoes. Caso ocorra a deterioracdo

dos créditos, lastro de uma emissao especificamaela serdo afetadas as demais emissoes.

Este sistema garante aos investidores uma protiémnal ndo existente nos
demais titulos mobilidrios comercializados no Brdsiembora a Lei 9.514 ndo obrigue a
instituicdo do regime fiduciariosobre todas as operacdes com créditos imobiljasass

CSCI ndo abrem méao deste instrumento de garantia.

Dentre as condi¢cbes para instituicdo do regimeci#lio, se destaca além da
constituicdo de patrimoénio separado (isolamentos decéditos que lastreiam uma
determinada emissdo), a nomeacdo do agente fidhyciéma instituicdo financeira ou
companhia autorizada pelo BACEN para este fim, quoderes para representar oS

investidores.

A aplicagéo do contrato de alienagéo fiduciarizaiaa imovel como garantia das
emissdes de CRIs é avaliada como um avanco sigtivicdentro deste novo sistema de
financiamento imobiliario, pois até a criacdo dd S#existia alienacdo fiduciaria de bens

moveis.

" A Instrugdo CVM n° 414/2004 determina que ofeptaislicas de distribuicdo de CRIs com valor nominal
inferior a R$ 300.000,00 somente serdo admitides @RI lastreado em crédito imobilidrio com o regim
fiduciarios ja instituido.
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A propriedade fiduciaria, assim, € considerada camodireito redl em coisa
prépria, constituida mediante registro do contraiocompetente registro de iméveis, no
gual se firma o desdobramento da posse da coisaeiméornando-se o fiduciante
possuidor direto de livre utilizacdo do imovel seenp quando permanecer adimplente.
Com a quitacdo da divida, encerra-se a posse dida@ o imével passa a ser propriedade
definitiva do fiduciante. E importante ressaltae quimével podera estar concluido ou em

construcao.

Aos agentes fiduciarios cabe como principal obégagelar pela protecdo dos
direitos dos investidores, acompanhando como ad @8ainistram o patriménio separado
gue lastreiam especificas emissdes. E em casasdwéncia da CSCI, sera sua obrigagéo

administrar este patrimonio.

A vantagem alienacao fiduciaria de coisa imoversa@bgarantia hipotecéaria € o
prazo bem inferior para a execucao ou retomadaedo. Permitindo que situacdes de
atraso e mora de um crédito imobiliario sejam rgomstas em prazos compativeis com as

necessidades da economia moderna.
I1.2.4 Certificados de Recebiveis Imobiliarios

Segundo a Lei 9.514 [1997], “O Certificado de Réeeis Imobiliarios - CRI &
titulo de crédito nominativo, de livre negociac@amstreado em créditos imobiliarios e
constitui promessa de pagamento em dinheiro. O €Rle emissdo exclusiva das

companhias securitizadoras”.

O CRI é originado por meio da formalizagdo do Terd® Securitizacdo de
Crédito$, o garantidor do vinculo entre cada emisséo dsite seus respectivos créditos.

E neste termo que devera estar formalizada a adlucRegime Fiduciario, caso adotada.

Conforme dispuser o Termo, o CRI admite taxa desjuixa ou flutuante,

clausula de reajuste, bem como deve ser descrimasdata de pagamentos e o valores a

8 A alienacao fiduciaria é um direito real, poréréetentro do direito de propriedade. E uma modaédio
direito de propriedade com a intencdo da garantia

° O termo de securitizac&o especifica as condigéesmissdo do CRI e os diretos e obrigacdes dasspart
envolvidas na operacao (detentores dos CRIs, emiasalista e agente fiduciario)
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serem recebidos, do principal e das amortizacdake kessaltar que a garantia também
pode ser flutuante assegurando o privilégio geshlteso ativo da emissora, embora nao
impedindo a negociacao dos bens deste ativo.

S&o trés os ambientes de negocidtaips CRIs : CetipNET, SomaFIX e
BovespaFIX. As negociacdes ocorrem diretamenteeeasr partes para montantes de
captacdo inferiores a R$ 30.000.000,00, e atraeémstituicdo financeira intermediéria
para montantes de captacdo superiores a este ®alBETIP e a Camara Brasileira de
Liquidacdo e Custdédia (CBLCY' sdo responséaveis pela compensacdo e liquidacéo
financeira dos titulos.

Abaixo sao elencados e comentados os principalsutis do CRI, aqueles que

atraem os investidores a realizarem aplicacao tiéslie de longo prazo:
(a) Rentabilidade atraente:

Os CRIs apresentam maiores retornos que titulgaibdbcos. Em Julho/2010, o
investidor que optou pela compra um titulo publimdexado ao IGP-M, como

por exemplo, NTN-€ do Tesouro Nacional, com vencimento em 2031, eéeb
6,31% a.a de taxa juros, ao posso que na comprendeR|l com vencimento em
2030, como os ofertados pela Brazilian Securitiessde Securitizacdo, também
terd o valor do titulo corrigido pela IGP-M, porésctebera uma taxa de juros

13,3% a.a. A taxa de juros recebida na compra doéCRL.1% maior do que a

19 0s ambientes e negociacdo sdo plataformas eleapresentes nos mercados de negociacdo onde s&o
negociados titulos de renda fixa, dentre eles a ORBomaFix e o BovespaFix pertencem a BM&FBovespa,
uma instituicio administradora de mercado, orgaaizmb a forma de sociedade por agbes (S/A), dgaa
fiscalizada pela CVM. Ja o CetipNET pertence adllPE uma sociedade andnima de capital aberto,
administradora de mercados de balcdo organizados.

L A CBLC realiza aguarda centralizada, compensadi@piglacdo das operacées realizadas através da
SomaFIX e BovespaFIX. As operacdes realizadasatafptma CetipNET sdo compensadas e liquidadas
pela Camera CETIP.

120 IGP-M é o indice de Geral de Precos de mercidmeado pela Fundagéo Getlio Vargas. Foi criado
com o objetivo de se ter um indicador confiavebpas operagdes financeiras, em especial as de fwago.
O IGP-M é resultante da média ponderada de tréseide preco: o indice de Precos por Atacado -
Disponibilidade Interna (IPA-DI-M), o indice de Ros ao Consumidor (IPC-M) e o indice Nacional de
Custo da Construcao (INCC-M). Sua coleta é efetwandre o dia 21 do més anterior ao dia 20 do rés d
referéncia e a cada decéndio do periodo de catetaemn divulgacdes de prévias.

13 As Notas do Tesouro Nacional — série C (NTN-C)té#itns publicos pés-fixados, com rentabilidade
vinculada a variagdo do IGP-M e acrescida de uweada juros definida no momento da compra.
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paga pelo governo. A tabela abaixo evidéncia eésgedca e apresenta uma serie
histérica de taxa de juros paga por CRI e titulaislipos, ambos indexados pelo
IGP-M.

Tabela 1 — Comparativo entre a Rentabilidade dos CR___Is e Titulos Publicos

Emiss6es CRI

Ano Base USSR Dy Securitizadora Brazilian Securite (€24

Compra / .

Emissdo 01’;10T3'72_(?11 01’/\10T7'>12_(C)17 01’;1021’;12_(?21 01’;10T1'72_(C)31 B ActIJrr]:LIJCI:do
2002 10,52% 10,53% 10,60% 10,63% 2011 12,00% 25,30%
2003 10,00% 9,97% 9,97% 9,98% 2012 10,50% 8,69%
2004 8,11% 8,15% 8,17% 8,17% 2014 12,00% 12,42%
2005 8,59% 8,40% 8,40% 8,41% 2015 10,75% 1,20%
2006 8,90% 8,64% 8,41% 8,31% 2016 11,20% 3,84%
2007 7,22% 7,00% 6,85% 6,73% 2022 10,90% 7,74%
2008 8,16% 8,00% 7,54% 7,32% 2028 10,44% 9,80%
2009 6,27% 6,71% 6,74% 6,68% 2029 11,04% -1,71%
2010 4,19%* 6,25%* 6,42%* 6,31%* 2030 13,03% 5,84%*

Fontes: Tesouro Nacional, CVM e Banco Central
* Valores até calculados até Julho/2010.

(b) Fluxo de caixa conhecido previamente

A periodicidade remuneracdo dos CRIs € determimpada fluxo de caixa dos

ativos, conhecido antes da emisséo dos titulogo@adores de financiamento,
via de regra, pagam suas prestacdes mensalmeayaepdanvestidores recebem a
taxa de juros estabelecida, quando da emissdo Rtss @mbém mensalmente.
Diferentemente dos titulos publicos, que pagamxa te juros, acordada na

compra dos titulos, semestralmente ou no vencindmtdulo.
(c) Seguranca:

Os CRIs, via de regra, oferecem dois niveis déep&om aos investidores: os
ativos que lastreiam as emissdes e os reforcogédita e de liquidez. Neste
aspecto o regime fiduciario implica em uma seguaagicional garantida ao
investidor. Tal afirmacg&o deve-se ao fato que qaandmissdo € submetida a este
tipo de regime, um patrimdnio em separado € camdtt logo cada emisséo esta

apenas submetida aos riscos da carteira de crpdita lastreia.
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(d) Garantia real do investimento

O lastro dos titulos sdo os recebiveis imobilidripge por sua vez séo lastreados
por um bem tangivel, o imovel. Assim, em Ultimatansia, os CRIs séo
garantidos por imoveis. E com a instituicdo danalggio fiduciaria sobre a coisa
imovel, presente nos CRIs, 0 processo de execugd@aintia ou retomada do

imovel ganhou mais agilidade

(e) Isencéo de imposto de renda

Em 2004, através da Lei Federal n°® 11.033, o govagregou um subsidio a
compra de CRIs, a isencdo de imposto de rendanetidonte e na declaracdo de
ajuste anual para investidores pessoa fisica commeracao produzida por CRIs.
Com esta isencdo o CRI assume mais vantagem quaondparado a titulos
publicos. Atualmente os titulos do Tesouro Nacis# tributados conforme a
regra abaixo:

| - 22,5%(vinte e dois inteiros e cinco décimos por ceraa),aplicacdes com prazo
de até 180 (cento e oitenta) dias;

Il - 20% (vinte por cento), em aplicacbes com prazo de(¢8dto e oitenta e um)
dias até 360 (trezentos e sessenta) dias;

Il - 17,5%(dezessete inteiros e cinco décimos por centogpicacdes com prazo
de 361 (trezentos e sessenta e um) dias até 72@ésns e vinte) dias;

IV - 15% (quinze por cento), em aplicagbes com prazo aden@20 (setecentos e
vinte) dias.

[1.2.1 O SFI e o Circuito Financiamento — Investimento — Poupancga- Funding

Keynes em varias passagensldaria Geral dos Juros, Moeda e Empregdoma
ser a poupanca um resultado do processo de inegtmIinvertendo a relacdo de

causalidade estabelecida pela teoria neoclassica.

Na abordagem Keynesiana sobre o processo de famaento os bancos tornam-

se fundamentais, porque como ndo ha formacédo pdévigoupanca 0S recursos iniciais
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para a realizacdo do investimento tendem a senarigitravés da criacdo de moeda por

parte dos bancos, isto €, eles que determinarddeda oagregada de fontes de

financiamento.

7

O circuito é iniciado com a aprovacdo do crédito.edpresa tomadora do
empréstimo realizara investimento. De acordo copnogesso danultiplicador de renda
Keynesianpa expansdo de um gasto qualquer na economiaigeraequéncia de gastos.
Esse processo multiplicador gera uma expansdo mcunagregado e uma expansao
idéntica da poupanca agregadesejadd’® que permitirA a compra dos recebiveis da
empresa tomadora empréstimo no mercado primariopesterior venda dos titulos no

mercado secundério, mercado este garantidor dedgu

Dentro desta abordagem Keynesiana os investimgmtmiutivos sdo em geral
aplicagbes em ativos fixos com longos prazos deunaghio e baixa liquidez. Entdo os
bancos comerciais, que normalmente captam a pragogidos, ao emprestarem estarao
sujeitos ao risco de liquidez, juros e inadimpléncia os investidores se tomarem
empréstimo a curto prazo estardo sujeitos a rotagantinuas, conseqientemente expostos
a risco de taxa de juros. Assim como forma de diriestes o0s riscos citados e o
descasamento dos ativos, os bancos como origirmdorerédito, possuem a opcao de
vender sua carteira de recebiveis afim de quee@asscuritizada, transformada em titulos.

Este € o processo de alongamento do prazo de i@maacto, denominadminding

Ao analisar as premissas do SFI é facil identifigae sua esséncia esta no
mecanismo do Circuito Financiamento — InvestimentBoupanca- Funding O SFI tem
como objetivo maior estabelecer uma nova estrutieracaptacdo de capital, na qual o
préprio mercado investidor seja o grande provedoratursos para os financiamentos
imobiliarios. Para isto, 0 processo de securitiaadé ativos imobiliarios, que nada mais é
gue um processo dending precisa contar com um mercado secundario degitie longo

prazo sélido e desenvolvido, instituido um arcabqgugidico e regulatorio.

14 Este tipo de poupanca esta inserido no conceifrabenséo a poupar. Ela representa a decis&o de
comprar ativos financeiros como forma de transf@eéde valor no tempo.
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CAPITULO Il — A IMPORTANCIA ECONOMICA DO DESENVOLVI MENTO DO
MERCADO DE SECURITIZACAO IMOBILIARIA

O mercado de crédito imobiliario € de suma impaithma estrutura soécio-
econbmica de um pais. O seu valor social advématio do bem imobiliario ser uma
necessidade béasica das familias, com valor mooettavado em comparagéo a capacidade
financeira do adquirente. Assim sendo o financiaménobilidrio se apresenta ndo como

uma alternativa para compra do imovel e sim conmaligdosine qua non

J& o valor econdmico deste mercado esta na suaaistidireta relacdo com o setor
da construcao civil, caracterizado pelo seu engrotencial de criacdo de renda e emprego.
Assim uma expansao no crédito imobilidrio tem cotooseqiéncia o crescimento da

participacao deste setor no PIB.

Nesse capitulo serda analisado como a securitizagdmpo alternativa para a
ampliacdo da concessdo de credito imobiliario, pad8uenciar nas variaveis

macroecondmicas e microecondmicas da economiddirasi

I.1 Aspectos Microeconémicos

Segundo dados da Camera Brasileira da Industri@odatrucdo (CBIC), entre os
anos de 1996 e 2006, a média do niumero de mortidasiadas através de recursos
captados pela SBPE e FGTS é igual a 253.078 ursdd&idretanto no ano de 2006,
conforme ja citado neste trabalho, o déficit haliitaal estava na casa dos 8 milhdes.
Através de andlise destes dados apresenta-se ssigecke de estimular as instituicdoes

financeiras privadas a aumentarem sua carteirgédiéa imobiliario.

Contudo, no Brasil ainda se verifica uma aversdecoacessao de crédito
imobiliario aos mutuarios pelos bancos multiplogcatrente dos altos indices de
inadimpléncia e das dificuldades, e do alto cusetn, executar as garantias concedidas.
Assim quando € aprovada uma linha de crédito pamgpra de imoveis gpreadentre a
taxa de remuneracao da poupanca e o custo do ifinaerato aos mutuarios € bem elevado.
O baixo volume de crédito e os elevadpseadshancérios consistem claras deficiéncias do

mercado de crédito, inibindo o aumento da taxandesitimento produtivo.
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Em funcdo do alto custo para se obter crédito ihdolm, os incorporadores
acabam disponibilizando linhas créditos aos tomeslde empréstimo, o que implica na

reducdo da velocidade e capacidade de serem dolastnovas unidades habitacionais.

A securitizacdo, dentro deste cenario, se apressnmted uma alternativa para
expansdo dos financiamentos imobiliarios. Tal fébona-se factivel, pois uma das
principais caracteristicas das operacdes de seagéb de crédito € a transferéncia dos
riscos do originador do crédito (a instituicao finaira) para a companhia securitizadora. E
caso o incorporador ainda continue como doadordtito, a securitizacado também podera
beneficia-lo, pois com a compra da carteira deoatigela companhia securitizadora, o
valor empregado na promocédo do crédito fica rapataenliberado para ser aplicado em
novos empreendimentos imobiliarios. Significa en&fomar, que ativos com baixa
liquidez ao serem vendidos para companhias seraddras se transformam em titulos com

alta liquidez no mercado secundario.

Além da transferéncia de risco e do aumento daidiéqu dos ativos, a
securitizacdo também possui seguranca, previsibiide eficiéncia garantida pelo
arcaboucgo juridico-institucional. No Brasil, foratomadas varias medidas buscando
ampliar a seguranca juridica das operagfes deitseagio de recebiveis imobiliarios.

Essas medidas serao relatadas no terceiro cagéste trabalho.

Portanto, com a securitizacdo € possivel amplislome de crédito imobiliario
fazendo com que o mercado imobiliario torna-se eiqoeo que, por conseguinte, ativara o

crescimento do setor da construcéo civil.

.1  Aspectos Macroecondmicos

O setor da Construcao Civil influéncia fortementeesarutura econémica do
Brasil, por vérias razdes, dentre as quais destaeatnias: (i) pelo lado da demanda, com o
seu efeito sob déficit habitacional brasileiro, i@ pelo lado da oferta, com a sua

significativa capacidade de geracéo de renda eegyapr

A importancia creditada a esta atividade, tamBénjustifica por ela ser uma
grande consumidora de produtos de outros segmendostriais, com uma ampla e

complexa cadeia produtiva. A esta cadeia produtiomposta pela indUstria da construcao
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civil e outros setores fornecedores de insumosémaatprimas e equipamentos) e servicos,

da-se o nome de Macro-Setor da Construcao Civil.

O Macro-Setor, também conhecido cdonstrubusinesspossui uma elevada
participacdo no total do Produto Interno Bruto (PdB economia brasileira, algo em torno
dos 18%. Isso significa que no ano 2008postrubusinessovimentou aproximadamente
R$ 566 bilhdes.

Entretanto, é possivel afirmar que a industria das@ucéo Civil, por si sO, € uma
atividade capaz de alavancar o crescimento econdBgta assercdo se baseia montante de
renda agregado a economia pelo setor. Conformdatalbaixo, em 2009, o subsetor da
Construgéo Civil adicionou R$ 137.378 bilhdes, e ggpresenta 5,1% do PIB Brasil.

Tabela 2 - Produto Intemo Bruto do Brasil e daCon  strucédo Civil

. z oBs . PIB Nalo[eﬁdgéogﬁts;egruto pb) Taxa Re;l‘c') d|§| g(e(;)c'me”to Participago PIBcc (%)
mercado

(em R$ milhdes) Construgao Indistria Construgao PIB

Civil Civil Industria
2000 1.179.482 1.021.648 56.364 283.321 4,3 2,0 55 19,9
2001 1.302.136 1.118.613 59486 301.171 1,3 (2,1) 53 19,8
2002 1.477.822 1.273.129 67219 344.406 2,7 (2,2 53 19,5
2003 1.699.948 1.470.614 68.935 409.504 1,1 (3,3 4,7 16,8
2004 1.941.498 1.666.258 84868 501.771 57 6,6 51 16,9
2005 2.147.239 1.842.253 90.228 539.283 3,2 1,8 4,9 16,7
2006 2.369.484 2.034.421 96.287 584.952 4,0 4,7 4,7 16,5
2007 2.661.344 2.287.858 111.201 636.280 6,1 4,9 4,9 17,5
2008 3.004.881 2.556.305 128.206 698.939 51 8,2 50 18,3
2009 3.143.015 2.702.101 137.378 686.445 0,2 (6,3) 51 20,0

Fonte: Sistema de Contas Nacionais Brasil (IBGE)

s

Analisando a tabela é possivel perceber uma quesldua da taxa real de
crescimento do PIB da Construgéo Civil nos ano20fd., 2002 e 2003. Tal queda reflete a
desaceleracdo da atividade econdmica mundialagacno ultimo trimestre do ano 2000
em virtude do declinio do PIB dos EUA, Japéo e biitéropéia, e as consequéncias dos

atentados terroristas de 11 de Setembro de 2001.

No ano de 2001 a economia mundial cresceu apenascéftra 4,7% de

crescimento no ano 2000. Esta diminuicdo de crestonse refletiu nos niveis de
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investimentos e exportacdes, os empurrando paxa.bdale ressaltar que os impactos da
crise mundial foram sentidos sobre tudo na atiadattustrial, o setor de servicos

continuou crescendo, 0 que justifica a taxa decoresto positiva do PIB Brasil.

Ap6s os atentados de 11 de Setembro, o'FEBcidiu por diminuir a taxa de
juros americana, medida seguida pelas principaignp@s econdmicas mundiais.
Entretanto no ano 2002, observa-se no Brasil, umeato exacerbado da taxa de juros, em
especial no quarto trimestre, quando a Selic chagd#,9%, e essa elevacao perdurou ao

longo do ano de 2003.

O Banco Central do Brasil adotou a politica mon&tde aumento da taxa de
juros para conter o crescimento da inflagdo que@d2 chegou a 12,53%. Contudo a alta
da taxa de juros gera impactos extremamente dedfaie na industria da Construcéo
Civil. Isso porque provoca declinio da renda rdakaquecendo a demanda interna, queda
nos investimentos em obras publicas e diminuicdondatante de crédito direcionado a

producéo de novas unidades imobiliarias.

Em 2004 a taxa de juros cai, elevando a taxa dscionento do PIB da
construcao. Entretanto em 2005 a SELIC volta arspbovocando baixo crescimento do
PIB do setor. A partir de 2006, com a estabilidddeeconomia, a taxa de juros entra em

ciclo de decréscimo, permitindo um crescimentoesuatio do PIB da Construcdo Civil.

No ano de 2009 observa-se uma forte desaceleracéaxd real de crescimento
setor, justificada pela crise financeira globaleftesideada em Setembro de 2008, que
atingiu todos os setores da economia, e em especi@lor da Construcdo extremamente
dependente de financiamento. Com a restricdo ddit@réno inicio da crise, foi

interrompido um ciclo promissor de crescimento.

Porém, como pode ser observado no grafico abaiaricipacdo do PIB da
construcao civil, no total do PIB do Brasil, a meg@e mercado, vem crescendo desde
2006, isto €, mesmo com a crise 0 setor continugerar um expressivo volume de renda
para a economia brasileira, inclusive elevandocsumribuicdo no volume total de renda

gerado pelos demais setores econdmicos.

15 Federal Reserve (FED) é Banco Central dos Estadios.
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Grafico 2 - Participacdo do PIBcc no PIB Brasil (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

I P articipacdo do VABpb da Construcéo Civil no VABpb Brasil (%)

Linha de Tendéncia

Fonte: Sistema de Contas Nacionais Brasil (IBGE)

O grafico 2 apresenta a composicdo do PIB de 208%etores sao diferenciados
por cores e as barras representam a contribuicA@ada subsetor. Analisando as
informacdes, observa-se que a Construcao Civikefgponsavel por 20% do PIB Industrial,

somente sendo superada pelas industrias da Trarzsfé@o e Comércio.

Gréafico 3 - Componentes do PIB a Precos Correntes2 009
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Fonte: Sistema de Contas Nacionais Brasil (IBGE)
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O potencial da industria da Construgdo Civil comgragora de empregos,
também a transforma em um setor essencial a sestido para alavancar o crescimento
econdmico. Para 100 postos de trabalho criadosadiente pelo setor, outros 285 séo
gerados indiretamente na economia. Estima-se gaéecaaa R$ 1,0 bilhdo demandado a
mais, sao criados 177 mil novos postos de trab@heconomia, sendo 34 mil diretos e 143

mil indiretos.

Segundo dados do ano de 2007, a industria da @gastrCivil € responsavel
6,6% de todo pessoal empregado no pais, conformpestx no grafico abaixo. Vale
ressaltar a composicdo da méao-de-obra empregada.eRoecdo da Agropecuaria, este
setor é 0 que emprega mais individuos pertencastéasmilias de baixa renda, possuindo

entdo uma importante fungéo social.

Gréfico 4 - Total de Ocupacdes Sequndo as Classes e Atividades - 2007
Em Milhdes de R$
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O Agropecuéria @ Industria W Servigos

Fonte: IBGE
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CAPITULO lll - SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS IMOBILIA  RIOS

Inicialmente, neste capitulo, sera apresentada tautes do processo de
securitizacdo onde estdo envolvidos diversos [jatites que dividem funcdes e riscos,
diferentemente de um sistema de financiamentociawdil. O ponto de partida serd a
geracao e analise da carteira de créditos a santsgarla. Concluida esta andlise inicia-se a
cadeia de processos da securitizacdo, culminandcaccolocacdo dos titulos no mercado.
Também serdo discutidos os riscos intrinsecositdes e as alternativas para minimiza-

los.
I11.1 Portfélio de Recebiveis Imobiliarios

A carteira de ativos imobiliarios passiveis de séeacdo pelas CSCls é
originada a partir das obrigacdes derivadas dosirseg contratos imobiliarios: contratos
do SFI, contratos de locachailt-to-suit® e escrituras publicas de concessao de direito real

de superficie.

As operacgfes de financiamento imobiliario realizaglar entidades autorizadas a
operar no SFI, obedecendo as diretrizes da Lei49.&8ln como finalidade pactuar os
contratos. E importante ressaltar que ndo podeefioesipregados em tais operacdes

recursos captados em poupancga ou FGTS.

Neste caso 0s recebiveis sdo criados a partir meessdo de empréstimos para
aquisicdo do bem imobiliario, que tem como contrigger a obrigagdo do tomador do
financiamento em honrar o compromisso, formalizatiavés do contrato, de realizar
pagamentos periodicos a fim de quitar o débito.afagtia principal do empréstimo € o

ativo imobiliario adquirido.

Os contratos de locacabuilt-to-suit sdo por definicAo contratos mistos,
caracterizados por formalizar uma operacéo entas dhstituicdes, a contratada adquire o

imovel indicado pela contratante e implementa o reendimento imobiliario, isto é,

16 A traducdio da expresséo para lingua portuguesanstruindo para servir’, o que traduz a principal
caracteristica deste tipo de contrato de locagiqual o imével é construido para atender intesgjgspré-
determinados do locatario.
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realiza a construcdo de acordo com as orientat@esntratante. Apos concluida a obra, a

contratada loca o imével a contratante por um detexdo periodo.

A contratada, agora locadora do imoével, gera entd@ carteira de ativos
imobiliarios que correspondem aos pagamentos dgu@ilsl periddicos que devem ser

efetuados pela contratante.

Quando se trata de escrituras publicas de concdssdiveito real de superficie, a
empreendedora adquire o imovel e implementa o eengdmnento imobiliario, conforme o
Estatuto da Cidade. O préoximo passo € a concessdliralto de superficie do imével a
uma empresa interessada, por prazo determinadece pcordado. O pagamento do valor
da concesséo poderé ser efetuado a prazo, logo daiggm a um conjunto de recebiveis

imobiliarios.

A decisdo por parte dos possuidores da carteiraati®s imobiliarios, os
denominados originadores, de securitizar estesbiregis € uma alternativa que possui
dentre as suas principais vantagens, a transfar&mciriscos, a criacdo de liquidez e a

liberacédo do capital de giro, permitindo o invesimo em novos empreendimentos.

Entre os originadores de créditos, no Brasil, d@estase os bancos multiplos e os
empreendedores imobiliarios, que agrupam os reestdvserem vendidos a uma CSCI que

transformara estes ativos em titulos, os CRIs

[1l.2 — Estrutura Béasica da Operacgéo de Securaizdo dos Créditos Imobiliarios

[11.2.1 Sele¢&o do Portfélio de Créditos

Apés a geracdo da carteira de recebiveis a seritsean, realizada pelos
originadores de crédito, inicia-se 0 processo agorde selecao dos ativos que seréo objeto
da securitizacdo. Esta escolha é minuciosa dada §ase da operacéo de securitizacdo € o

portfolio de recebiveis, isto é, o lastro dos tisutmitidos.

Para os titulos serem atrativos aos investidonescéssario que o conjunto de

créditos que os originou relna algumas caractagstessenciais, dentre as quais se
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destacam: a qualidade dos ativos, a homogeneidagigacdo de fluxo de caixa regular e a
diversificacdo da carteira de ativos. A falta de desses atributos pode inviabilizar o
processo de securitizacao.

A gqualidade dos titulos pode ser medida atravéanddise dos créditos que o0s
originaram. Tal exame se baseia em dois pontossoo do tomador de crédito em honrar
sua divida e nos mecanismos de liquidez e recogf@mmsio fluxo financeiro estabelecidos.
Quando os recebiveis possuirem um historico denpag@s, este dado também seré

levado em consideracao na avaliacdo de sua qualidad

Apesar de ser possivel adicionar um volume maigyadantias aos titulos, com a
finalidade de tornar a operacdo mais robusta, o flats recebiveis, preliminarmente,
apresentarem uma boa qualidade é fundamental pdeaemvolvimento de uma operacao
de securitizacao.

J& a homogeneidade do “pacote” de ativos é basitanwracterizada pelas
especificidades do bem imével dado como garanéiatre as quais se destaca o seu valor
nominal e o prazo para quitacdo de seu financiamehtrelativa homogeneidade dos
ativos tem como objetivo simplificar o estudo parformanceda carteira de ativos,
realizado a partir da analise do historico de payaos. Tal estudo confere mais seguranca
ao investidor na hora de adquirir os titulos, dadaaior facilidade de investigacdo dos

riscos implicitos.

A expectativa efetiva da geracao de caixa, e d identificacdo e projecdo do
fluxo de recebimento de pagamentos sdo atributoalngente indispensaveis para um
recebivel ser securitizado. Além disso, é fundaaigrdra o sucesso da operacéo, o fluxo
de caixa se caracterizar pela sua regularidade, ést o principal, bem como as
amortizacdes, deve ser recebido periodicament& [gvisibilidade também corrobora

para diminuir a exposi¢ao do investidor ao risco.

Alguns fatores como atrasos, pagamentos antecigadEgianciamentos poderao
comprometer a regularidade do fluxo de caixa. Aerplitiva para a diluicdo de tais

incertezas em relacdo as perspectivas de retornovéstimento é a diversificagdo do

portfélio de recebiveis imobiliarios. Diversificar portfolio significa agrupar na carteira,
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créditos imobiliarios, a serem securitizados, derentes regides geograficas e segmentos,

ndo concentrando em um Unico ativo especifico.

A diversificacdo da carteira de ativos ndo deve cmfundida com a néo
homogeneidade. Ambas as caracteristicas devem mstsentes no pacote de ativos e

podem ser atingidas concomitantemente.
[11.2.2 Venda dos Ativos a Companhia Securitizadorale Créditos Imobiliarios

Posteriormente a selecdo do portfélio dos rigeeh) o originador vende esta
carteira de forma definititA para uma CSCI, entidade legal, criada com o oljeiie
suportar a operacao de securitizacdo e completanmetgpendente da instituicdo detentora

dos créditos.

Somente com a venda da carteira de créditos évpbasiancar um dos principais
propésitos da securitizacdo, segregar o risco @ditor da carteira de ativos a ser
securitizada, do risco de crédito do originadorsifscaso o originador entre em processo
de faléncia, seus credores ndo terdo qualqudtodgebre os ativos securitizados e seus

respectivos fluxos de caixa.

E competéncia da CSCI comprar os recebiveis indoloi e posteriormente
emitir titulos neles lastreados. Portanto conatu@se os titulos deverdo sempre espelhar,
para o mercado, os termos de fluxo de recebimerg@tivos imobiliarios que os lastreiam.
Até ser finalizada a operacdo, a CSCIl deverad recebepagamentos relativos aos

recebiveis imobiliarios e os repassar aos detentios titulos, dos CRIs.
[11.2.3 Estruturacdo da Operacéo

A estruturacdo da operacao se baseia na forma odiu®o de caixa da carteira
de ativos sera dividido e repassado aos invesidaemdo em vista, que como citado
anteriormente, o fluxo de recebimento dos titulmsesponde ao fluxo de recebimento dos
recebiveis. Assim se 0s ativos recebem pagamergasais os titulos também receberao.

Cada titulo emitido corresponde a uma parcela etgnte da carteira de recebiveis.

" Esta venda é considerada uma transferéncia taitiade dos créditos irretratavel e irrevogéavel.
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Contudo, realizar uma emissdo baseada apenas ldadeados ativos e no seu
fluxo de caixa, normalmente nédo é atraente paravestidores, dados 0s riscos como o
atraso ou nao pagamento das parcelas pelos dese@mtéo como forma de garantir aos
titulos uma melhoperformaceno mercado de capitais, sdo agregados a operaigiioos
de liquidez, garantindo que eventuais atrasos m@arpanto das parcelas, referentes ao
débito, ou demora no repasse dos valores a CS€@Icar@prometam a remuneracdo dos
titulos nas datas pré-estabelecidas.

Comumente também é associado outro tipo de reforgperacéo, o reforco de

crédito, tendo em vista que ja € previsto o nd@pegmto de alguns ativos da carteira.

A aplicacdo destes reforcos possui 0 claro objetleoadicionar qualidade a
operacao através da diminuicdo dos riscos, poréamngeustos adicionais ao processo de
securitizacdo, consequentemente impactando no walitdrio dos titulos. Elaborar uma
estratégia a fim de encontrar o ponto 6timo do Indeequalidade de uma operacéo de
securitizacdo € fundamental para o titulo obter bwa classificacdo quando analisado
pelas agéncias dating'®.

Muitas formas de reforcos de crédito e liquidezgmdser criadas e somadas as
qgualidades do portfdlio de recebiveis, contudo sengerdo classificadas em trés tipos

distintos: garantido pelo originador, estruturgleeantido por terceiros.

[11.2.3.3 Reforcos de Crédito e de Liquidez Garantias pelo Originador

O cedente do crédito pode aumentar o volume dentigidos titulos quando opta
por se responsabilizar por remunerar os investdoi@s datas acordadas mesmo que
ocorram atrasos no pagamento dos ativos. Nesteocasginador esta criando um reforco
de liquidez. Quando decide por cobrir parcial otaltoente perdas oriundas de ativos
inadimplentes, igualmente aumenta o nivel de gagratravés de um reforco de crédito.
Estas formas de reforcar a operacdo de securitizegd denominada coobrigacdo do
Originador.

18 As agéncias deating, no Brasil denominadas agéncias classificadoraisde, possuem a funcéo de emitir
pareceres imparciais sobre instituicdes e operdgiamsceiras . Dada esta atribuicdo, estas agésams
consideradas fontes fidedignas de conceitos paliaagdo de investimentos.
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A cobertura total se da quando a instituicdo quiewee crédito se responsabiliza
por todas as obrigacOes referentes aos recebdéemm casos da cobertura ser parcial, 0
originador do crédito assume substituir ou recomptitulos com problemas de

desempenho.

E importante observar as estruturas juridicas siéstenas de adicéo de garantias.
No caso de cobertura total é preciso estar clagooguecebiveis estdo apartados dos ativos
da instituicdo originadora do crédito. J& se a ofgapor cobertura parcial, a recompra ou
a substituicdo de ativos com desempenho ruim, r&@,dem nenhuma hipétese, ser
percebida como empréstimo. Desta maneira é gacantabjetivo da coobrigacdo, agregar

gualidade a operacéao.

O originador ainda pode agregar qualidade a operadécionando volume de
recursos em espécie ou em crédito imobiliario. Egtede refor¢o de crédito é chamado de

volume adicional em garantia

As alocacgOes de valores monetarios podem ocorreng@ de um empréstimo
subordinado da empresa que cedeu o crédito a temdiora, cuja liquidacdo sera
executada posteriormente ao pagamento total dégagbes relativas aos titulos emitidos

ou por meio da formacdo de um fundo de reserva jainima entidade independente.

Ainda ha a possibilidade de utilizacdo dos recebiwveobiliarios como garantia
adicional. Igualmente sera formado um fundo derves@orém neste caso a composi¢ao se

daréa pelo recebimento dos pagamentos referenteséuitos transferidos para o fundo.

A diferenca entre os fundos de reserva em espécenorecebiveis consiste no

fato dos recebiveis conterem um risco intrinsea® desempenho.
[11.2.3.2 Reforgos de Crédito e de Liquidez Estrutuais

Dentre as formas mais utilizadas como reforcos rédito estruturais estdo: a
subordinacao, o spread adicional e a sobrecolagéz A subordinacdo se destaca como a

mais eficiente para se atingir a classificacdastmrdesejada.
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A montagem de uma estrutura de subordinacdo comeitir da emissdo de
diferentes séries de titulos, podendo conter cenigtitas diferentes no que tange a prazo
total, caréncia e forma de amortizacdo, onde domeento de pagamento para os titulos de
determinadas emissbes é dependente do recebimentecdrsos de outras, ou seja, a
performancedas séries subordinadas, denominadas emissdes, juegido atreladas ao

desempenho da série preferencial, chamada emigso. s

Os titulos resultantes de emissdes seniores sars ip@ra investidores com perfil
conservador, contendo juros prefixados, parcekas file amortizacéo e apresentando uma
remuneracdo menor, enquanto os titulos resultatte®missdes juniores devem ser
direcionados a investidores mais arrojados, quieacéncorrer em grandes riscos visando

uma melhor remuneracgéao.

A modalidade de reforco de crédito spread aditionasiste em emitir titulos
cuja taxa de remuneracdo seja inferior a taxa des jeobrada para concessao dos
empréstimos dos ativos da carteira. Ja a sobredatdo se baseia na realizacdo de uma
emissao cujo valor total seja menor que o da carseicuritizada correspondente. Nas duas
formas de reforgos de crédito, os recursos adid@@ acumulados no fundo de reserva e
em casa de inadimpléncia dos ativos, sao utilizpdog garantir a remuneracao as classes

seniores.

Um tipo de reforco de liquidez que podera ser agte@ a criacdo de um fundo
de liquidez similar a um fundo de reserva. A difigagedos dois fundos consiste no modo de
utilizacdo dos recursos acumulados. No caso doofudel liquidez os valores somente
poderdo ser usados para evitar eventuais atraspagamento dos titulos, gerados por um
delay entre a data de recebimento dos recursos da eadea data de pagamento das

obrigagbes com os investidores.

Uma forma de criar um fundo de liquidez é alongantervalo entre a data de

emissao dos titulos e o primeiro pagamento de reragéo destes titulos.
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[11.2.3.3 Reforgos de Crédito e de Liquidez Garantlas por Terceiros

As garantias suplementares podem ser concedidateeiros através de uma
carta de garantia, usualmente fornecida por umduigsio financeira, onde se formaliza o
comprometimento de adiantar o pagamento de quakréeito da carteira, desde que o
mesmo nao tenha sido realizado até a data de reag@ioedos titulos. Este tipo de reforco
€ considerado crédito quando a instituicdo coberehigeis de ma qualidade presentes na
carteira e é classificado como reforco de liquigeando o adiamento € apenas referente a

pequenas diferencas de prazos.

Uma instituicdo financeira pode ainda assumir o promisso de comprar da
securitizadora imobiliaria ativos que inesperadaméenham se deteriorado, garantindo a
remuneracgdo dos titulos. Ao agregar esta formadntia, a instituicdo financeira cria um
reforco de crédito.

O seguro crédito também pode ser contratado juntma seguradora financeira
como forma alternativa de reforco de crédito. Casworra algum imprevisto,

impossibilitando o pagamento aos investidoresgarsglora assume o0 pagamento.
[11.2.4 Classificacdo de Risco de Crédito

As operacgfes de securitizagdo contam com umafatagsio de crédito realizada
pelas Agéncias Classificadoras. Estas agénciasmdépendentes da CSCI e baseiam suas
andlises na avaliagdo dos principais riscos, am30&i a operacdo, que possam Vir
interromper o fluxo de pagamentos dos ativos deeimarpontual ou permanente. Em
funcdo de seus pareceres serem confiaveis, indepisde realizados por especialistas, 0s
investidores os utilizam recorrentemente para éaluas decisbes de compra de titulos
imobiliarios. Este tipo de classificacdo € esséneiaindispensavel no processo de
securitizacao de recebiveis.

Uma vez concedidas, estas classificacdes sadoteglasi periodicamente e podem
sofrer alteragcfes positivas ou negativas. Dadassificacdo, pode ser exigido o acréscimo
de algum tipo de reforco de crédito ao titulos. ést@ momento da operacdo que a

instituicdo fornecedora de crédito torna-se imprekeel para comercializagcdo dos titulos
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no mercado. Cabera aos responsaveis pela emissdiulias adicionar garantias a carteira

de créditos, assegurando ao investidor o pagandestfuros e do principal da divida.

Os critérios basicos presentes nas classificagbesédlito, determinantes do grau
de risco intrinseco em uma operacao de securitizgg@dem ser divididos em quatro
grupos: qualidade dos créditos, estrutura do filx@aixa, solidez juridica e qualidade dos

servigos prestados pelo gestor dos recebiveis.
[11.2.4.1 Qualidade da Carteira de Créditos

A qualidade do portfdlio de créditos originais @rincipal e primeiro atributo a
ser analisado. A partir desta avaliacdo prelimégossivel mensurar o grau de risco de
crédito ao qual a carteira esta sujeita, ou segapactativa de ser cumprido 0 compromisso
de pagamento das parcelas referentes a dividaradqui

A primeira fase da averiguacdo da qualidade daicartle créditos consiste em
uma ampla avaliagdo do processo de concessao déstimos executado pelo originador,
incluindo a revisdo detalhada das regras estadakegiara aprovacéo do crédito, o tipo de

imovel financiado e os procedimentos de subscrigiocréditos.

Na segunda fase o foco da analise é o processelel#ig dos ativos, objeto da
securitizacdo. Sdo estudados os critérios detemeimapara formacdo da carteira de
recebiveis vendida a CSCI, como quem os elabor@l,amétodo de verificacdo utilizado

para apontar se o ativo atendia as condi¢cées parpar a carteira.

Finalmente, sdo estudadas as caracteristicas glrgisrtfélio como o tipo de
crédito, seu grau de diversificacdo, levando ensidenacdo que quanto mais pulverizado
menor € 0 risco, e a capacidade do adquirentevildadém honrar com suas obrigagdes,
caracteristica esta, intimamente relacionada camtelide endividamento e histérico de

pagamento do tomador, além da relagéo divida/dalamovel.
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[11.2.4.2 Estrutura do Fluxo de Caixa

Concluida a andlise da qualidade do portfolio deb#veis, as agéncias iniciam a
analise da estrutura da operacdo de securitizag@ees do estudo do modelo de fluxo de

caixa derivados dos ativos.

Séo realizados testes de estresse com o fluxoixie, c@mulando variacdes na
taxa de juros, na taxa de inflacdo, indices deinmagléncia, perda percentual do valor
colateral e prazos de reintegracdo de posse. Esdtess sdo fundamentais, pois buscam

antecipar o comportamento do fluxo de pagaments @eorra alguma crise.

A partir da simulagéo dos varios cenarios possigéis calculados e testados os

reforcos de crédito e reforcos de liquidez agregado
[11.2.4.3 Solidez Juridica

Para minimizar os riscos envolvidos no processsegeritizacdo € indispenséavel
gue desde o momento da originacdo dos créditos a#issdo dos titulos a estrutura
juridica e legal, alicerce da operacao, seja garf@ principal objetivo € garantir que em
caso de faléncia do originador os ativos jamaiansancorporados a massa falida. E em

caso de faléncia da CSClI, o fluxo de pagamentasgerca normal.

O contrato assinado entre as partes, no momentqueno crédito é originado,
deve se basear em documentos juridicos validos,esmm se espera das garantias
agregadas.

Deve se dispensar atencao especial quando daetr@ms dos recebiveis para
securitizadora. E de extrema importancia que estefamentada a segregacdo entre os

créditos e o patriménio do originador.

Da mesma forma, atenta-se para 0s servigos prespaildodos os participantes
da estrutura da operacao de securitizacdo, gestoortfolio, agente fiduciario e subscritor.
E imprescindivel estarem pactuados através de mtna¢o formal e legal, esclarecendo as

responsabilidades que cada um possui.
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Por fim, a emissdo dos titulos e sua disponibifiago mercado devem obedecer

a legislacao vigente, incluindo as aprovacofes istreg junto aos 6rgaos competentes.
[11.2.4.4 Eficacia do Gestor dos Recebiveis

Outro fator analisado pelas agéncias classificadéra capacidade do gestor dos
recebiveis executar com qualidade suas funcbeshgueabem, tais como administrar a
carteira de créditos e os contratos. Em funcaoudeeato da complexidade das operacdes
de securitizacdo, o gestor exerce um papel estat@gsencial, por este motivo sua

eficiéncia tornou-se passivel de averiguagéo.
[11.2.5 Administracdo dos Ativos

A gestdo dos ativos pode ser exercida pelo prapiginador dos recebiveis ou
por uma empresa prestadora de servi¢cos, espedmlizam administracdo dos créditos,

denominad&ervicer.

O gestor dos ativos possui a responsabilidade deacados tomadores o
pagamento dos juros e do principal da divida, gesirrecursos efetuando os repasses
devidos, remunerar os investidores e realizar capagto dos agentes envolvidos no

processo, inclusive em favor de si préprio.

Como efetua a cobranca e a administracdo dos @s¢digestor possui autoridade
para executar todas as garantias agregadas a @per@ém da execucdo da divida
imobiliaria, em caso de inadimpléncia.

A emissao de relatorios de controle e acompanhaméatperformancedos
créditos e titulos emitidos, sdo atividades tamlegarcidas pelo gestor. Esses relatorios
sao normalmente analisados por instituicoes fineasepossuidoras da obrigacdo de

proteger os direitos dos investidores.

[11.3 A Securitizacdo de Recebiveis Imobiliarios merasil

No Brasil o0 mercado de securitizacdo de recebiveibilidrios ainda esta em

fase de amadurecimento. Para que os investidoresnopor alocarem parte de seus
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recursos adquirindo CRIs, em detrimento a outrdsrretivas de investimento, é
imprescindivel que as operacdes de securitizagamsestruturadas para gerarem titulos

com baixo nivel de risco e remuneracédo atraente.
[11.3.1 Legislacdo Brasileira

Conforme citado no capitulo 2, a publicacdo daHesleral n® 9.514/1997 é um
marco para as operacoes de securitizagdo de amaisliarios no Brasil. A norma em
guestdo se caracteriza pela reducdo da presencBst@mlo nos negocios privados,
estabelecendo um novo sistema de suporte aos ifimagtos imobiliarios, com agentes e

instrumentos voltados a realizar negécios segumndgra de livre mercado.

Além da Lei Federal n® 9.514/1997, o mercado dargeacdo imobiliaria ainda
esta sujeito a uma série de normas e regulamentoglos de outras leis federais, medidas
provisorias e atos normativos editados pelo Consklbnetario Nacional (CMN) e pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). No quadroaiab estdo relacionados os

principais aspectos juridicos e seus impactos:

Quadro 1 — Principais Aspectos Juridicos do SFI

N° DA LEI/ RESOLUCAO IMPACTOS NO MERCADO

Considera os CRIs como valores mobiliarios, e @#oa|
Resolugdo CMN n° 2,517/1998 |CVM a normatizar e adotar medidas complementarestan
resolucao.

Resolucio CMN e 2.686/2000 EstAat_)eIece congllgoes para cesséo de créditos edadei
anbnimas de objeto exclusivo e as CSCls.

[72)

Medida Proviséria n® 2158_35/200f\utor|.za as CSCls a qeduzwem de suas receitagsgesa
incorridas com captagao de recursos.
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Lei Federal n° 10.931/2004

imobiliarias. Agrega mais seguranca aos que inmesm

0 empreendimento imobiliario ao regime de afetacao.

Lei Federal n° 11.033/2004

Normatiza a isencdo de imposto de renda, na fonte
declaracdo anual, de pessoas fisicas que pos
remuneracdo produzida por CRI.

Instrugcdo CVM n° 414/2004

Dispbe sobre o registro de companhia aberta pa@l €8e

permissao de emissdo de CRI cujo valor unitaria isdgrior
a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais).

titulos imobiliarios, possibilitando ao incorporadmbmetef

oferta publica de distribuicdo de CRI. Destaqueapalr

Dispbe sobre o patrimbénio de afetacdo de incorr)eslg

e

bsuem

Carta Circular CMN n° 3.227/200¢

Dispde sobre o direcionamento dos recursos capteidd
deposito de poupanca pelos agentes do SistemdeBade
Poupanca e Empréstimos (SBPE). O regulamento aa
bresolucdo determina que os titulos emitidos por I€9
vinculados a operacbes de financiamento habitalcion
imobiliario e contratados a taxas de mercado, poder
computados como operacgdes de financiamento halitgi

X0

-

Resolu¢cdo CMN n° 3.792/2009

Permite as entidades fechadas de previdéncia coraptaf
a aplicarem até 20% dos recursos das reservasdscuia:
provisées e dos fundos dos planos que administeam]
CRls.

o

[11.3.2 Estruturacdo da

Operacao

No diagrama abaixo € apresentado uma tipica estruie operacdo de

securitizacao de recebiveis imobiliarios no Brasil:
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Figura 2 — Fluxograma de uma Operacao de Securitizdo de Recebiveis Imobiliarios

TOMADOR (A) " ORIGINADOR|
] (B)
(D)
GESTOF » AGENCIA CLASSIFICADORA
CSClI .
REFORGO DE CREDITO E
- REFORCO DE LIQUIDEZ
©
]
v
AGENTE

INVESTIDORESY

FIDUCIARIO

©)

(A)

(B)

(©)

O TOMADOR, um comprador de imoéveis, por exemplo, solicita é&sfimos para
aquisicdo do imével aORIGINADOR, que pode ser um empreendedor imobiliario ou
um banco. Com a formalizacdo da concessdo do feraeato, os créditos

imobiliarios s&o originados. (DRIGINADOR passa a ter um crédito contra o
TOMADOR;

O ORIGINADOR vende de maneira definitiva o portfélio de recelsiveara uma
Entidade Emissora de créditos imobiliarios, no Brasta Entidade é Companhia

Securitizadora de Créditos Imobiliariassgi);

A CscClI é responsavel por estruturar a operacdo de sSeag@ib dos recebiveis
imobiliarios. Para garantir maior seguranca aosstuores sao agregados reforcos de
crédito e liquidez a operacdo. No mercado naci@salsCisnormalmente criam uma
estrutura de subordinacdo, como principal reforeaci@dito agregado aos créditos.
Sado, entdo, realizadas emissdes seniores, cujdsestitesultantes desse tipo de

emissdo s&o disponibilizados para compra no mercldaapitais, e emissdes
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(D)

(E)

(F)

(G)

juniores, cujos titulos séo retidos peRIGINADOR ou pelacscl. Também séo criados

fundos de reserva e liquidez para garantir a ogeragninimizar riscos;

Posteriormente a estruturacdo da operacao, AGEAICIA CLASSIFICADORA analisa
os créditos que lastreiam a operacdo. Os crit@iopregados no estudo para o
fornecimento da classificacdo da emissdo sao: dpddi dos créditos, analise dos
participantes do process@RIGINADOR, CSCl, GESTOR, AGENTE FIDUCIARIO),

estrutura do fluxo de caixa e solidez juridica;

Concluida a emisséo publica, cabesgidistribuir os CRIs no mercado. A venda dos
titulos aos investidores é feita através de ofprhblica autorizada, registrada e
regulada pela CVM. A emissdo pode ser até privadpecifica para um grupo de

investidores, porém precisa ser registrada na CVM,;

Periodicamente ®OMADOR realiza 0 pagamento dos juros e do principal daldiv
Estes recursos devem ser repassados aos investi@@ESTORtem como obrigacao
gerir e cobrar dos tomadores o pagamento dos eseditncedido, além de fornecer
relatorios de controle. No Brasil existem empressisecializadas no fornecimento
deste servico, chamadas de SERVICE. Vale lembrar @QRIGINADOR também
pode exercer a funcdo desToRrdos créditos;

O Papel dOAGENTE FIDUCIARIO normalmente € exercido por uma DTVM ou
Corretora Valores. Estas instituices ja possarpertiseneste tipo de negdécio, além
de serem especializadas em zelar pelos direitosimdastidores e analisar os
relatorios de performance dos titulos, responstués dOAGENTE FIDUCIARIO,
conforme descrito na Lei 9.514/1997.

Conforme, legislacdo vigente, a negociacdo dos ERésta diretamente entre as

partes para ofertas publicas com montante de Gptggal ou inferior a R$ 30.000.000,00

(trinta milhdes de reais). E através de instituifianceira intermediaria, colocadores de

titulos no mercado, em geral um banco distribu@loDTVM, para montante de captacdo

superior a este valor. S&o trés os ambientes diaedo de CRIs do mercado de capitais

brasileiro: CetipNet, SomaFix e BovespaFix.
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A transferéncia de titularidade dos titulos, da C&&a o investidor, € realizada

por meio de sistemas centralizados de custddigualéicdo financeira de titulos privados,

CBLC e CETIP, e é baseada nas regras acordadadaqdaremissdo do CRIs. Este fato

agrega qualidade a operacao e facilita a criacamdmercado secundario para os CRIs.

I11.4 Desempenho dos Certificados de Recebiveis lhitiarios

Em Janeiro/1999, se deu o primeiro registro de @&lestoque do Sistema
Nacional de Ativos (SNA) da CETIP (Camara de Custdal Liquidacdo). A emissora
pioneira foi a Companhia Brasileira de Securitipa¢@ibrasec), em sua primeira série

emitiu 35 titulos, com o valor nominal de R$ 318.4D, perfazendo o valor total de R$

10.9000.001,00. O registro provisoério da ofertalipgbpara comercializacdo dos CRIs, foi

concedido pela CVM em 12/01/2009, data em que euaar oferta. No grafico abaixo é

apresentada a evolucéo do volume de emissfes dedé®le 1998 até 2009.

Grafico 5 - Histérico de Emissdes de CRIs
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Fonte: Comisséo de Valores Imobiliarios (CVM)
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E possivel observar que de 1999 a 2005 uma terad@aaxpanséo do volume de
CRIs emitidos e ofertados aos investidores. Tal&roia é fruto da estabilidade econémica
atingida recentemente. Contudo, apesar das elevagas de inflacdo fazerem parte do
passado, as taxas de juros continuaram sendoguasicem niveis altos, em funcédo de
serem o instrumento de politica econbmica utilizagmdo governo para controle da

inflacéo.

Como os investimentos em geral, no mercado imoiali@ds CRIs também séo
diretamente afetados pela taxa de juros praticadaBrasil. Conforme exposto por
CARNEIRO e GOLDFAJN [2000], ndo hé& sistema de feiamento de longo prazo que
possa funcionar de forma satisfatoria sem a categiio da estabilidade macroecondémica.
Com os niveis e volatilidade das taxas de jurodaaipraticados no Brasil, ndo existe
politica capaz de estimular o financiamento imébib. Para tanto, torna-se imprescindivel
a reducdo permanente do déficit publico e a reddgadiferencial entre as taxas de juros
domeésticas e as taxas de juros internacionais) falb lado do ajuste fiscal, quanto pelo

lado da reducéo do “Risco Brasil”, em especialant&do “Risco Institucional”.

Entre 1999 e 2005 o percentual minimo atingido @&&IC"” foi de 15,19% no
més de Janeiro de 2001. Ao longo deste intervaliem@o as oscilacbes eram constantes,
sendo observados movimentos bruscos tanto dewdt@a@de queda. Estas variagdes, sem
uma consolidacdo dos rumos da politica monetagapam levando as instituicdes
financeiras e os investidores a optarem por investios tradicionais e de curto pragste
comportamento € justificado pela teoria Keynes@ménanciamento, onde € afirmado que
0S agentes presentes na economia optam por corapguostfoélio com ativos de baixo

risco e alta liquidez.

Dentre deste contexto se justifica o timido inteeedos agentes do mercado
financeiro em diversificar suas carteiras de irwestto, no periodo em questdo, mesmo
com incentivos do governo federal advindos da pabéo das resolucdes, instrucoes, leis e

medidas provisérias, ja citadas neste trabalho.

19 A taxa SELIC é o indice que baliza as taxas desjopbradas pelo mercado no Brasil, sendo utilizada
como referéncia pela politica monetéria.
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Entretanto, excepcionalmente, no ano de 2005 fyistrada a maior operagéo
com CRI do mercado brasileiro. A emissdo foi lastee por recebiveis, referente as
parcelas derivadas dos compromissos de compra davimados com a Companhia
Brasileira de Distribuicdo (P&do de Acucar), no vale R$ 1.028.707.160,15 (um bilh&o,
vinte e oito milhdes, setecentos e sete mil, censessenta reais e quinze centavos). Tal

operacao € um marco no mercado ainda ndo superado.

A partir do final do ano de 2005 inicia-se uma mga no cenario
macroecondmico, o chamado ciclo de reducdo da SEAIEIn na queda continua na taxa

de juros, também se destacou neste ano a melhanalide Risco Brasil.

Com fundamentos econémicos solidos, 0s agentesedeado esperavam uma
aceleracdo expressiva do volume de emissdes, daelmg) investidores, domésticos e
estrangeiros, seriam compelidos a analisar todoatiges disponiveis no mercado de
capitais e optar por aplicar nos que ofereciam maemtabilidade e menor risco,
caracteristicas intrinsecas dos Certificados delifeeis Imobiliarios. Outros fatores como
avanco da sofisticacdo do mercado e as mudangagisiacao, também corroboraram para
0 aumento da crenca, por parte dos agentes dodoema uma expansao vertiginosa das
ofertas de CRI.

Entretanto os ajustes nas regras do direcionandodorecursos captados em
depdsitos de poupanca, em Mar/2004, travaram agéardada expansao do mercado de
CRIs. O governo a fim de aprimorar, através de asrno incentivo ao financiamento
imobiliario, duplicou a taxa de decaimento do Furdd Compensacdo de Variacbes
Salariais (FCVS) utilizado para fins de direcionatoede crédito, isto €, o prazo limite
para utilizacdo dos créditos do FCVS diminuiu cdasivelmente. Assim as instituicdes do
Sistema Brasileiro Poupanca e Empréstimo (SBPEjapas a substituir estes créditos por

operacgOes de financiamento, de forma acelerada.

Com a liberagdo de recursos, antes represados W&,F& volume de crédito
imobiliario disponivel aumentou substancialmentasapatender as exigibilidades, tendo
consequéncia seu barateamento. Logo, para as anadgras tornou-se mais interessante,
financeiramente descontar os recebiveis nos bawuosrciais ao invés de vendé-los para
uma CSCI.
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Em 2006, o Conselho Monetario Nacional revogou aoRgdo n° 3.177. Foi
criada, entdo, a Resolucédo 3.347, ainda em viger, dgtermina um prazo limite ainda

menor para utilizagédo dos créditos do FCVS.

Entretanto o governo nao observou que ao mudagra gos recursos captados
em poupanca expOs as instituicbes financeiras so linerentes aos descasamentos de
vencimentos, dados que os bancos captam recutisode vegra, a prazos reduzidos e 0s

empréstimos para financiamento imobiliario sdootgd prazo.

Conforme citado por CARVALHGCet alli [2000], os bancos sdo vulneraveis a
acentuados resgates de depdsitos, fruto de um nbordencrise ou de especulagéo, e
guanto menor o tamanho e profundidade dos meradeldfulos ou interbancario, mais
expostos estdo as instituicOes credoras dada a lmixnula liquidez da carteira de
recebiveis. Portanto no momento de expansao dstimanto, imobiliario por exemplo, a
carteira de tomadores € ampliada e a relacdo atites liquidos totais e empréstimos,
diminui, aumentado os riscos de inadimpléncia,idige e juros. A medida que se é
percebido o crescimento do risco, 0os bancos tendeser mais conservadores, mais

seletivos para conceder crédito a longo prazo.

Outro entrave para ascensao do volume de emissbasniudanca de estratégia
das construtoras e incorporadoras para se capitalEmpresas como a Gafisa, Rossi,
Companhy e Cyrella optaram por abrir o capital cdorma de captar recursos. Para isto
colocaram acdes para serem comercializadas na.EdsEPO8 somados a expansao do

crédito no Brasil frearam a expansédo do mercadsederitizacao imobiliaria nacional.

Com os bancos oferecendo crédito em abundancianda aiom o mercado
acionario extremamente aquecido, 0 volume de essssin 2006 e 2007 ficou muito

aguém do esperado.

As incertezas que pairavam sobre os investimentoseada variavel, criaram
uma brecha para o super aguecimento das emiss&&RIg&o primeiro semestre de 2008,

no qual foi registrado o volume financeiro de R% Hilh&o referente a comercializacéo de

20 A siglalPO significa, em portugués, Oferta Publica InicialteBspo de oferta ocorre quando uma empresa
privada emite cotas de agles para serem comeaciajunto aos investidores através da bolsa deegal
onde est4 listada.

50



titulos emitidos. Entre janeiro e junho do ano amesggo foram realizadas trinta e sete

ofertas publicas de distribuicdo de CRIs.

O cenario macroecondmico favoravel e o setor inéinl ainda em expanséo no
Brasil, no primeiro semestre de 2008, atrairamimadpres de crédito e investidores. Estes
dados explicam porque este ano ficou marcado néariaisdos CRIs, com o recorde do

volume de emissdes, apesar da eclosdo da crsgbgomé' americano, em setembro.

A crise americana logo se tornou uma crise finaaaaundial, levando o mundo
a discutir a eficiéncia e os beneficios geradoa peturitizacdo de créditos imobiliarios.
Pois somente através da utilizacdo da tecnologipracesso de securitizagdo foi possivel
para 0os bancos comerciais americanos concedereditocigara mutuarios “de baixa
qualidade”, ja que o FED quase triplicou o percaintla taxa de juros em 2006 e os

imoveis apresentavam continua valorizacao, no geriie 2003 a 2007.

Entretanto é fundamental destacar que nos Ultinmes @lém da criagdo de
diversas categorias de derivativos no mercado (®Btaca americano, tendo como
consequéncia a ampliacdo da alavancagem do sidteamzeiro, também foi observado
um excesso liquidez, que implicou na reducdo spwsadsdas operacgdes financeiras e na
criacdo de veiculos de financiamento compostosagigos financeiros derivados, sendo
gue em muitos casos esta derivacdo chegava a gerceéga ordem, impossibilitando a
analise de riscos destes papéis. Assim, sem o onamiénto adequado, se espalharam pelo
mercado os chamados “papéis podres”, o resultaredta dimprudéncia foi a crise

financeira global.

As consequéncias da crise foram efetivamente sentieb Brasil, em 2009. Com
0 aumento dos juros e retracdo do setor imobilifa® emissdes sofreram uma forte
desaceleracdo no primeiro semestre de 2009, neftese ainda no segundo semestre deste

ano, apesar da queda da taxa de juros.

% Termo de referéncia para emprestadores com histde pagamento nao perfeito, isto &, mutuarias cuij
histérico de crédito apresenta problemas ou posssdie renda muito baixa para fazer face aos pagam
das prestacoes.
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O cenério atual do mercado de renda variavel, especificamente do mercado
de acdes, torna os investimentos em renda fixa, @@RIs, menos atrativos. O motivo
esta na forte desvalorizacdo que o mercado acmmatindial atravessou no quarto
trimestre de 2008. O barateamento destes ativosdmra recuperacdo das principais
economias mundiais estimula os investidores a apim em acdes, poiS 0S Mesmos
conseguem enxergar uma ampla valorizacdo nas gjptisaem bolsa no curto e médio

prazo.

Contudo, segundo especialistas do mercado imabiliér principal fator que
impede a expansdo do mercado de CRIs sdo exigiddglque as instituicdes financeiras
possuem para aplicar os recursos aplicados em poaipa os créditos disponiveis no
FCVS. O valor total dos contratos de financiamentobiliario, ativos e liquidados, com
cobertura FCVS passou de aproximadamente R$ 88esillrem Set/2005, para R$ 112
(cento e doze) bilhdes, em Jun/2009 (Fonte Banaur&ke E montante de recursos
captados em poupanca utilizados no ambito SFHs pe#dituicdes bancarias publicas e
privadas, passou de R$ 131 (cento e trinta e urf)des, em dez/2004, para R$ 255
(duzentos e cinquenta e cinco) milhdes, em dez/2000aumento de 95%. Com isso a
vantagem de vender a carteira de recebiveis pararm®s comerciais chega a cifra de 3%

ao ano.

Com a crise financeira de 2008, esperava-se unt@ ffletracédo do mercado de
crédito imobiliario, porém a estratégia assumida geverno foi a de adocao de politicas
econdmicas anticiclic®s Os bancos federais, notadamente a CEF e o Bamd®rasil
ampliaram as linhas de crédito para habitacdoafmig os bancos privados a trilharem o
mesmo caminho. Tal estratégia torna-se mais ewdgquoando observado o grafico 6
abaixo:

%2 As Politicas Econdmicas Anticiclicas s&o definigatos Keynesianos como a implementacdo de agbes
governamentais, tais como: promocdo da expansaoréttito e aumento dos gastos do governo, com o
objetivo de impedir ou minimizar os efeitos doslascecondémicos. Estes ciclos se caracterizam por
flutuagBes da atividade econ6mica, onde prevaleadteanancia de periodos de ascensdo e periodos de
recessao, inerentes ao capitalismo. Fatores exégeomo a Crise do Subprime em 2008, podem coirtribu
parareverter o ciclo e intensificar seus efeitos, cosfetivamente aconteceu. O periodo adeensida

economia mundial foi interrompido e revertido paliae, culminando com uma recessédo econdémica nmundia
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Gréafico 6 - Recursos Captados em Depdsitos de Poupo  nca utilizados no Ambito do SFH
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Fonte: Banco Central

Contudo, de acordo com CARVALHE& alli [2000], o financiamento com base
exclusivamente em crédito bancario tende a gewgililade financeira, porque um
processo de instabilidade econdmica duradouro p@dea ocasionar uma depresséo
econOmica; e também leva a um racionamento detcrédi médio e longo prazo, em
funcéo da falta de mecanismo de financiamento destimento.

Portanto uma economia sem um sistemdudeling & uma economia sem forca
para alavancar o crescimento econdmico em geralum@ forma sustentada, e

consequentemente impossibilitada de ampliar o torédobiliario.
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CONCLUSAO

Esta monografia apresentou a securitizacdo dbiregs como alternativa, eficaz
e estruturada, para o crescimento sustentado dociemmento imobilidrio. Tal modelo é
baseado na teoria Keynesiana, que inverte a reldedoausalidade entre poupanca e
investimento, estabelecida pela teoria neoclaséiestilizacdo do Circuitéinanciamento
— Investimento — Poupanca- Fundirggta justamente no fato da poupanca ser uma
consequéncia do investimento. E o processo de iseagiio de recebiveis imobiliario
mostra como tal teoria pode funcionar quando agicaos sistemas de financiamento de

imoveis.

Conforme exposto no ultimo capitulo, a securiizage recebiveis imobiliarios
ja € uma realidade no Brasil. Porém sua utilizagimercado imobiliario ainda esta muito
aquém do seu real potencial, sendo quase a tatalides titulos emitidos lastreados por
créditos imobilidrios comerciais, performados e mEwformados, comprometendo seu

objetivo de corroborar na reducdo do déficit haipitaal.

Para o crescimento e sucesso do modelo de seagdidtizle ativos imobiliarios, a
consolidacdo da estabilidade macroecon6mica € ¢@mdine qua nonbem como a
reducdo substancial e sustentavel da taxa de @alo Contudo, somente uma economia
sélida ndo basta, outros fatores, como a formagdand amplo mercado secundério de

titulos, precisam se somar aos indicadores maanGéewoos.

N&o faz sentido transformar um recebivel em tigdm que haja um mercado
capaz de demandar e absorver a oferta de tituleadps. Os investidores sdo a forca
motriz do modelo de securitizacdo. E mais, paracater secundario ser eficiente ele
precisa ter escala, isto é, ser amplo e profundm & por outro motivo que Keynes ao

elaborar sua teoria do financiamento, aporftandingcomo o tema mais complexo.

O problema da escala é contornado quando os grandesidores institucionais
sdo atraidos para aplicar em CRIs, prioritariamerggtuicdes como fundos de penséo e
seguradoras, que realizam aplicacdes de longo praadgrtude de possuirem passivos com
extenso prazo de maturacdo. E para conquistadétticiade deste nicho de mercado dois
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aspectos sao cruciais: (i) a rentabilidade, o GBtipa oferecer uma rentabilidade superior
a oferecida pelos titulos publicos; (ii) baixo dsdeve ser atrelado as emissdes um volume

de garantias que confira ao investidor segurangaggicar em CRIs.

Com um mercado secundério solido, oferecendo leglidm simples incentivo
fiscal, durante o periodo inicial de maturacéo a@sracdes de securitizacdo, incentivaria
as instituicdes financeiras e 0s incorporadoregcarggizarem suas carteiras de créedito
imobiliario. Assim, seria possivel acelerar a velade do giro do capital, disponibilizando

no mercado mais recursos com a finalidade de finaachabitacdo, a um menor custo.

Outro fator importante para alavancar o crescimeltanercado de CRIs é a
criacdo de uma Central de Informacdo com o objdihal a mitigacdo do risco ddefault
(inadimpléncia). Essa Central devera disponibijizatravés de um Uanico sistema, o
histérico de crédito dos candidatos a financiamecwon informacfes completas sobre a
capacidade de pagamento dos tomadores de empré&steocomprometimento em pagar
dividas assumidas.

Contudo, vale ressaltar que os termos dos contdetdmanciamento imobiliario
devem ser padronizados, antes de Central de Inf@ionge tornar um realidade. A
padronizacdo dos contratos diminuira os custos edaissdes, ja que torna possivel o
agrupamento de recebiveis, e facilitar4 a anabigkzada pelas agéncias classificadoras de
risco, a cerca dos recebiveis que lastreiam ofogjtigarantindo mais seguranga ao

aplicador.

Além dos fatores e medidas ja citados, € impresghda implementacdo e
consolidacdo de um ambiente regulatorio eficazazapgular e fiscalizar as operacoes de
securitizacdo dos créditos imobiliarios. O orgagulador também devera zelar para que
sejam transmitidas informacdes, claras e atualizada investidores, sobre as origens dos
ativos que lastreiam a emissdo, a execucdo dastigataa segregacao patrimonial e os
riscos envolvidos. Tratando-se de um investimepttbdgo prazo € fundamental transmitir

0 maximo de seguranca.
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Atualmente o Brasil apresenta sinais de solidiicaga estabilidade econémica,
evidenciada pela retracdo sustentada da taxaake gondicdo essa, essencial para um bom
desempenho do mercado secundario. E o0 pais tamtesuiuma legislacdo e um sistema
regulatorio eficientes, como ja citado neste tiabatjue permitem o crescimento, seguro,
da utilizacdo da tecnologia do processo de sexagdio como forma de captacéo de

recursos.

Entretanto ainda se faz necessario que o Estadauésia criacdo de um mercado
secundéario de grande porte e profundidade. Tatekiipode ser concedido através da
compra de CRIs por fundos de penséo publicos, ogguentira uma maior liquidez dos
ativos imobiliarios, e também através de incentifigsais oferecidos as instituicoes

financeiras e empreendedores imobiliarios.

Com a consolidacdo de um mercado imobiliario migsido, os tomadores de
empreéstimo terdo a possibilidade de obter linhasrééito com taxas de juros reduzidas e
sem o risco de racionamento por parte dos banaoercais. Além disso, 0S recursos
captados em poupanca poderdo, em sua maioria,esgénatlios a programas sociais de
financiamento a habitacdo, subsidiados pelo goyesmtucionando, entdo, o grave

problema de déficit habitacional existente.
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