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Loteamento da

Passo-a-passo

A securitizacdo, aos poucos, vai se consolidando como
alternativa de financiamento a desenvolvedores urbanos

O processo, em tese, ndo parece complicado. O
loteador entrega sua carteira de recebiveis e, em
troca, recebe antecipadamente recursos que chegariam
aos poucos com o pagamento de parcelas devidas pe-
los compradores dos terrenos. Com isso, passa a ter em
maos capital para empregar no andamento do proéprio
empreendimento ou investir em novos projetos. Essa é
a sintese da securitizacdo. Nada muito diferente de uma
operacdo de desconto de cheques que tantos lojistas se
acostumaram a fazer, claro que com processos mais ela-
borados e estruturados.

Simplificando um pouco menos, o que acontece é o se-
guinte: o loteador, durante o periodo de obras ou apés o

Termo de Verificacdo de Obras (TVO), cede seus créditos
imobiliarios decorrentes de contratos de compra e ven-
da de lotes para uma securitizadora; esta, apds avaliar se
a operacgao é elegivel, emite Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs), que sdo colocados no mercado para
aquisicdo por investidores mediante remuneracéo; e, na
sequéncia, os recursos obtidos junto aos investidores séo
transferidos aos loteadores.

Pois bem, considerando-se que o setor de loteamentos
historicamente padece de falta de crédito e que seus
players precisam recorrer no geral a dinheiro préprio
para desenvolver os empreendimentos e financiar os
compradores, seria de se esperar que a securitizacao es-
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tivesse altamente disseminada no mercado.

"Mesmo quando havia abundéancia de crédito bancé-
rio para o mercado imobilidrio, o setor de loteamentos
tinha muito pouco desses recursos disponiveis. Agora
que vivemos uma retragdo, cresce a importancia da se-
curitizagdo. Ela acaba sendo uma das Unicas opg¢des para
alavancagem”, avalia Frederico Porto, senior managing
director da Brazilian Securities.

De fato, o uso da ferramenta vem crescendo.
Levantamento da Associacdo das Empre-
sas de Loteamento e Desenvolvimento
Urbano (Aelo) realizado em 2014 mos-
trou que 34,5% das loteadoras consul-
tadas ja haviam recorrido a crédito para
viabilizar suas atividades.

Na Paramis, por exemplo, as operacgdes
voltadas a loteadores saltaram de R$ 30
milhdes em 2010 para R$ 200 milhdes em
2014 e ja representam metade da
carteira da instituicdo. J& na Brazilian
Securities, os loteamentos somam

entre 10% e 15% da carteira.

uma retracao do crédito,

No entanto, assim como existem os
adeptos, ainda hd um grupo que
prefere ndo fazer uso do mecanismo,
concentrado principalmente entre
loteadores de menor porte. “Vemos
um aumento, mas estamos muito
distantes ainda do potencial do mer-
cado. Ha muito chéo pela frente”, diz Danilo Ribeiro, sé-
cio e diretor executivo da Paramis.

Experiéncia positiva

A Cipasa Urbanismo esté entre os loteadores que ado-
taram a securitizacdo e a aprovaram. Tanto que é em-

pregada recorrentemente em seus empreendimentos
desde 2008.

"Essas operacdes cumprem um papel importante no
setor de desenvolvedores urbanos, uma vez que nao
temos funding. Nao temos Sistema Financeiro de Ha-
bitacdo tanto para financiamento de producéo quanto
de cliente, diferente dos incorporadores”, afirma Pe-
dro Lodovici, CEO da empresa.

Ele considera que securitizar se torna ainda mais rele-
vante no caso de loteamentos voltados para média e
baixa rendas, pois os compradores necessitam de pra-
zos estendidos de financiamento. “Com clientes de
alta renda, tem-se um cenério diferente, com prazo de
pagamento muito menor. Isso possibilita ndo ficar tao
dependente das operacdes de securitizacdo.”

“Agora que vivemos

cresce a importancia da

securitizacao”

O CEO avalia sua experiéncia de securitizar como po-
sitiva, fundamental para atuar com escala, e pretende
continué-la. Contudo, reconhece que aderir a securitiza-
céo exigiu uma licdo de casa prévia bastante trabalhosa:
adaptacéo da estrutura do modelo de negdcio, desde a
forma de negociagdo das areas junto aos proprietarios,
passando pela incorporacéo da alienacgéo fiduciaria nos
contratos de venda e por uma comercializagdo mais cri-

teriosa, com analise rigorosa do crédito do cliente, tudo

para dar mais garantia ao investidor.

"Hoje, todo projeto que lancamos ja nas-
ce com esse direcionamento”, conta. A
preparagdo permite que, ao longo do
caminho, a Cipasa decida se vai optar
pela securitizagdo ou ndo. Loteamentos
em Macapa (AP), Canoas (RS), Teresina
(PI) e outros j& foram concebidos dentro
desses padrdes e ajudaram a construir
um track record que aumentou a atrativi-
dade diante dos investidores. “E necessa-
rio demonstrar capacidade histérica
de desenvolvimento”, confirma Da-

nilo.

Licoes

As experiéncias acumuladas pela Ci-
pasa trouxeram aprendizados que
podem ser Uteis a outros loteadores.
Frederico, da Brazilian Securities, re-
forca que é essencial um processo
preparatério como esse para viabili-
zar a securitizagdo. Ele aponta passos cruciais a serem
seguidos pelo loteador:

Frederico Porto

* No acordo de parceria com o proprie-
tario do terreno — pratica comum a cerca de 90% dos lo-
teamentos —, incluir a possibilidade de venda da carteira
de recebiveis e securitizacio. “As vezes, o loteador quer
securitizar e ndo pode porque ndo tem autorizagdo do
dono da érea. E importante ja prever essa flexibilidade,
deixar tudo bem amarrado antes do acordo, que normal-
mente é formalizado até quatro anos antes do langcamen-
to do empreendimento”, considera.

e Quando for lancar o loteamento, inserir no
contrato de compra e venda a previsdo de alienacgdo fi-
duciaria, assim como cobranca de taxa de administracdo
e seguro por morte e invalidez permanente.

e Previamente a concretizagdo do empreendi-
mento, contatar securitizadoras para trocar experiéncias
e identificar os melhores caminhos a fim de que a opera-
céo seja o mais liquida possivel no mercado de capitais.
Isso inclui, por exemplo, a concepc¢éo do produto e a de-
finicdo do sistema de amortizagdo (no geral, tabela Price).
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e Organizar os instrumentos de gestdo. Este é
um ponto que coloca loteadores listados em Bolsa em
posicdo de vantagem, por j& terem uma governanca
mais aderente aos requisitos do mercado de capitais.

e Assim que o empreendimento é lancado e se
tém recebiveis, partir para andlise e eventual negociagdo
de venda da carteira ou securitizagdo. Aqui existem dois
gatilhos: ao lancar e vender o empreendimento, diante
da necessidade de realizar a obra de infraestrutura, um
momento um tanto complicado porque ainda ha um ris-
co de performance do empreendimento; e apds a entre-
ga do loteamento, depois do TVO.

Cumprindo essas etapas, a expectativa é que o proces-
so seja relativamente simples. “As exigéncias sdo direta-
mente proporcionais ao grau de planejamento do lotea-
dor. Quanto mais ele se preparou para uma possivel
securtizacdo, menos exigéncias vai haver. Esse
¢ sempre o nosso grande dilema porque,
quando recebemos as carteiras, normal-
mente ndo estdo formalizadas da manei-
ra adequada”, assinala Frederico.

Danilo, por outro lado, vé alguma me-
lhora na preparacédo dos loteadores.
"Ainda sdo poucos os que estao dispos-
tos a investir na preparagao e na trans-
paréncia de que esse tipo de operacéo
precisa, mas vejo que isso caminha a passos
largos”, afirma.

"Os loteadores rumam para uma
padronizacdo, o que é fundamental
para se vender um recebivel a um in-
vestidor de longo prazo; porém, esse
movimento vem acontecendo len-
tamente. Essa virada precisa se dar
para que tenham mais acesso a re-
cursos através do mercado financeiro
e do mercado de capitais”, completa
Vitor Bidetti, CEO da BREI — Brazilian
Real Estate Investments.

Para todos?

Em meio a esse cenério evolutivo, Frederico faz uma res-
salva: "A securitizacdo ndo € uma panacéia para o mer-
cado de loteamentos. Mas é, sim, uma boa alternativa”.
Aivem a pergunta: uma boa alternativa para todos? Nao
necessariamente.

Entra em cena entdo uma avaliagdo caso a caso, que vai
depender da natureza do empreendimento, do custo
de funding versus custo de oportunidade e assim por
diante. “E uma analise muito individual de cada lote-
ador. Tem de ser um estudo quantitativo e qualitativo,

"Ainda sao poucos os que
estao dispostos a investir
na preparacao de que esse
tipo de operacao precisa,
mas vejo que isso caminha

a passos largos”

e ndo ha um receituario do tipo: aqui vale securitizar e
aqui nao.”

De toda forma, a preparacéo vale a pena para se ter uma
carta na manga em caso de necessidade. “Se a alterna-
tiva vai fazer sentido em quatro, cinco ou seis anos é o
mercado que vai dizer, assim como as condi¢des do lote-
ador. O ruim é ele so ter essa opcéo — e o setor de lotea-
mentos tende a ter sé essa —, mas nédo poder lancar mao
dela pelo fato de n&o ter se preparado”, alerta o diretor
da Brazilian Securities.

Aplicabilidade

Entre os loteadores de menor porte, a ressalva ao uso
da securitizagdo que ainda se vé é compreensivel. Ocor-
re que as operagdes de mercado de capitais tém alguns
custos fixos inerentes e, se o valor da carteira for
baixo, a transagdo pode se revelar proibitiva.

De modo geral, é considerado pequeno
um valor inferior a R$ 10 bilhdes. “Se a
operacéo for de R$ 3 milhdes, R$ 30 mi-
lhées ou R$ 300 milhdes, alguns custos
fixos serdo iguais”, pontua Danilo.

"Para pequenos, ndo necessariamente
vai ser aplicavel. Ou entdo acontece de,
exatamente por ndo terem escala, entra-
rem numa situagdo de precisar negociar com
potenciais investidores e instituicdes
financeiras a um custo muito eleva-
do. E um funding que acaba saindo
mais caro do que poderia. E do jogo,
faz parte”, pondera Lodovici.

Mas a questdo do custo ndo signi-
fica que haja barreiras intranspo-
niveis. E realmente imprescindivel
analisar caso a caso, reforca Fre-
derico. Para os players de menor
porte, por sinal a maioria, existem
inclusive solu¢des mais simples no
mercado. A ideia é oferecer a eles
recursos de forma agil e menos de-
pendente de todos os processos
preparatdrios que a securitizagao exige.

Danilo Ribeiro

Para se ter uma ideia, uma operagdo de securitizacao
propriamente dita leva entre 45 e 90 dias para ser estru-
turada e colocada no mercado, dependendo do grau de
preparacao do loteador. E um prazo que muitos nao tém
como esperar.

Alternativas

Como alternativa a securitizagdo, existe, por exemplo,
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a venda da carteira a instituicdes, sem preci-
sar ir ao mercado de capitais. A aquisicéo,
nesses casos, é feita através de linhas de
funding — a exemplo do que faz a Bra-
zilian Securities via BID (Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento) — ou
fundos de investimentos, como pratica

a Finvest.

“Nossa ideia foi criar um produto para se
massificar entre os loteadores, de pequeno
a grande porte. Fazemos operagdes menores
que nao exigem a formalizagdo da securi-
tizacdo”, explica Luiz Felipe Gerab, asso-
ciate da Finvest.

loteador perde o

Com uma proposta de aprovar operagdes
em prazos de apenas dois dias, a compa-
nhia se propde a atender loteadores que
se encontram na etapa de infraestrutura
dos projetos. “Normalmente, numa secu-
ritizacdo, o investidor solicita do loteador
que a obra esteja performada. Entéo, o loteador acaba
tendo uma caréncia de financiamento durante a obra.”

Esse tipo de solugdo intermediaria tem sido bem rece-
bida. “Os loteadores estdo interessados em conhecer
o investidor. Antes, nos olhavam como se féssemos ini-
migos. Hoje em dia, sentam-se conosco a mesa,
querem entender o que precisamos para po-
der financiar seus projetos”, conta Luiz.

"Principalmente com a economia como
estd hoje, com todo mundo precisando
de dinheiro, com fluxo de caixa estran-
gulado, nosso pipeline vem crescendo
e, apods oito meses de lancamento da
modalidade, ja somamos R$ 120 milhdes.
O loteador muitas vezes acaba imobilizan-
do muito patriménio, e é ai que entramos
para financiar”, completa ele.

O sucesso da iniciativa, para Luiz,
significa que acertaram no modelo.
"A securitizacdo € uma alternativa
para loteadores que estdo pron-
tos para o mercado de capitais e
investidores profissionais; porém,
muitos dos loteadores ainda nao
se profissionalizaram e precisam
de alguma estrutura de alavanca-
gem menos rigida e mais agil para
conseguir se financiar”, justifica.

Nao, obrigado

Ha&, por certo, loteadores que preferem ndo usar ne-

lucro financeiro”

"Muitos dos loteadores ainda

precisam de uma estrutura de
alavancagem menos rigida e

mais agil para se financiar”

nhum tipo de estrutura de financiamento

e alavancagem, incluindo a securitizacdo

ou outros modelos de funding. Uma de-
las é a Abaco Incorporacdes.

“Para uma empresa como a nossa, ha

mais de trés décadas no mercado, a

mentalidade é de securitizar sé no ul-
timo dos Ultimos casos, se realmente
o caixa acabar. Considerando uma com-
panhia saudével, nossa ideia é nao fazer
isso”, descreve Raquel Dombroski, diretora
comercial da Abaco.

" Ao securitizar, o

Ela explica que essa avaliacdo se pau-
ta ndo apenas nos custos envolvidos
em um processo de venda de carteira
e securitizacdo, mas também no enten-
dimento de que a parte financeira dos
recebiveis ao longo do tempo ¢ funda-
mental para a rentabilidade do negdcio.
“Ao securitizar, o loteador perde o lucro
financeiro”, afirma.

Raquel Dombroski

Contudo, ainda que nao pretenda usar a ferramenta, a
Abaco nao a descarta por completo. “A securitizacdo
é necessaria para o mercado. E importante para nés
saber que, se houver um problema de caixa, tere-
mos instrumentos para nos financiar. D4 uma
seguranca a mais. E uma carta na manga
que nao queremos usar.” Porisso, a em-
presa se preocupa em aperfeicoar seus
processos e adotar boas praticas, re-
conhecidas pelo mercado, cumprin-
do as recomendacgbes preparatdrias
para um ainda que remoto processo
de securitizacao.

Claudio Bernardes, presidente da Ingai,
tem opinido semelhante. "A securitizacdo
¢ uma ferramenta importante
em determinados momentos”,
reconhece. Entretanto, também
nédo quer aplica-la.

nao se profissionalizaram e

"Dependendo do pique e do porte
da companhia, ndo é muito negé-
cio. Nés, por exemplo, temos uma
carteira que, para ser securitizada,
seria preciso que nos oferecessem
algo muito bom. Para as empresas
menores, a securitizacdo ainda ndo
é algo que anime muito. Elas tém
uma trajetéria muito mais planeja-
da, mantém aquela batidinha de
‘X" empreendimentos e muitas nem querem crescer, o que
€ 0 nosso caso”, aponta.

Luiz Gerab
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Interesse dos investidores

Se 0 avango do ponto de vista da adesdo dos lo-
teadores acontece aos poucos, olhando para
a securitizagdo sob a dtica dos investidores,
é possivel dizer que também ha muito a
caminhar. Um dos pontos criticos é que

a atratividade dos CRIs é muito impac-
tada pelo comportamento da taxa basi-

ca de juros, a Selic. Conforme ela sobe, |
os papéis perdem preferéncia para titu-
los publicos e também CDBs.

"Por isso, é fundamental uma politica ma-
croecondbmica com uma taxa de juros rela-
tivamente comportada. A partir do
momento em que a taxa comeca a
exceder 11% ou 12%, o papel perde
competitividade”, diz Lodovici.

Mas o potencial é grande, visto que
titulos atrelados a ativos imobilirios
se pautam em fluxos estaveis, de
longo prazo e com um lastro sélido,
caracteristicas que interessam a in-
vestidores a procura de aplicagbes
conservadoras. E o interesse dos in-
vestidores parece estar crescendo.

acontecer

“Tem aumentado o apetite para
esse tipo de negdcio. Os investido-
res comecaram com um volume me-
nor |4 atrés para entender como funcionava esse merca-
do e foram ganhando confianca. Agora vém ampliando
o percentual das suas carteiras destinado a essa forma

Loteamento da Cipasa em Vitdria da Conquista (BA)

"O mercado de ativos

imobiliarios de forma

para o investidor nao-
especializado. E uma

evolucao que precisa

de alocacgdo”, afirma Danilo.

Pode-se dizer que o setor de loteamentos esta
entre os preferidos dos detentores do capital
hoje? “"Acho que sim. Sdo empreendimen-
tos que, como tém uma relacdo de VGV
[Valor Geral de Vendas] versus custo de
obra maior, podem ter um resultado
maior também”, adiciona ele.

Um ponto importante de agora em
diante para continuar a progredir é che-
gar a novos perfis de investidores. O caso
da Cipasa é emblematico. Os investidores
que compram seus titulos sdo fundos de pen-
sdo, family offices e pessoas fisicas
com grandes patrimdénios - estas
motivadas em boa parte pela isen-
céo de Imposto de Renda oferecida
por esses papéis.

geral ainda nao desceu

"Ainda atingimos com esse tipo de
titulo investidores qualificados. O
mercado de ativos imobilidrios de
forma geral ndo desceu para o inves-
tidor nao-especializado. E uma evo-
lugdo que precisa acontecer, assim
como a criacdo de um mercado se-
cundério ativo desse papel para que
amanh3 se possa comprar um titulo,
carrega-lo por determinado periodo
dependendo da sua rentabilidade e
vendé-lo antes da sua liquidagdo. Hoje ndo temos esse
mercado secundario estruturado como outras econo-
mias desenvolvidas ja possuem”, aponta Lodovici. ®®
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Pedro Lodovici
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GRI Loteamentos

Em 19 e 20 de maio, o GRI Loteamentos & Comunidades Planejadas atraiu cerca de 250 dos principais players do
segmento em S3o Paulo.

No primeiro dia, o evento foi aberto por Stephen Engblom, senior vice president e global director da AECOM. Ele
falou sobre suas experiéncias em projetos internacionais, enfocando boas préaticas e aprendizados que podem ser
aplicados no mercado brasileiro.

No segundo dia, um talk show com Eduardo Scopel, diretor da Scopel Empreendimentos e Obras, Flavio Resende
Oliveira, diretor da Granja Marileusa, e Ruy Rego, CEO da Iron House Real Estate, mediado por Engblom, debateu
licdes e expectativas quanto a grandes projetos de loteamentos e comunidades planejadas no Pais.

O encontro teve também muito espago para relacionamento entre os participantes, 21 rodadas de discussao sobre as
principais tematicas do setor e um jantar para membros do GRI, patrocinadores e discussion co-chairs.

Stephen Engblom 4

;.

Ruy Rego
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