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FUNDING NA PRATICA

Cases reais de estruturagao 4
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AS PREMISSAS QLUBATUABREU

& ADVOGADOS ASSOCIADOS

Capital intenso, prazo curto e um descasamento estrutural

01 02 03
<

CAPITAL TEMPO DESCASAMENTO

A incorporac¢ao imobiliaria é uma A necessidade de capital para a Nao ha harmonia entre a

indUstria que demanda producao dos bens imobiliarios é capacidade de poupanca do

fortemente capital. intensa e se concentra em curto adquirente e o fluxo de capital
espacgo de tempo. necessario para a incorporagao.
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O financiamento so é pago em prazo longo, e depois da
construcao

CONSTRUCAO POS-OBRA
Capital consumido na producao Pagamento do financiamento, em prazo longo

& & :

Lancamento Conclusdo da obra Quitacao

O capital sai antes; o retorno vem depois. E esse intervalo que o funding precisa atravessar.
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OS PILARES gLUBATUABREU

Quatro pilares sustentam o financiamento imobiliario

O O O O

01 02 03 04

Valores Prazo Garantia Enderecamento
altos longo da inflacao
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Dois sistemas, duas logicas de funding

Sistema Financeiro da Habitacao Sistema de Financiamento Imobiliario

LElI 4.380/1964 LEI 9.514/1997

05 FUNDING NA PRATICA - CASES REAIS DE ESTRUTURACGCAO



. R EICHENBERG
A LOGICA DO SFI gLUBATUABREU

& ADVOGADOS ASSOCIADOS

14

[...] o SFI foi criado pela Lei n29.514, de 20 de novembro de 1997, segundo
modelo delineado a partir dos mais modernos mercados de financiamento
imobiliario, inclusive latino-americanos, inspirados no modelo norte-
americano, tendo por principio a integracao das operacdes imobiliarias com o
mercado de capitais, viabilizando o mercado secundario de titulos
imobiliarios.”

ABECIP Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanca
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SFH x SFI
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Poupanca e FGTS de um lado; mercado de capitais do outro

SFH

SFI

ALVO Mitigar o déficit habitacional: funding para
construcao, aquisicao e reforma de imdveis

residenciais, inclusive MCMV.

Integracao das operacdes imobiliarias com o
mercado de capitais, viabilizando o mercado

secundario de titulos imobiliarios.

ORIGEM DOS Basicamente, depdsitos em caderneta de
RECURSOS

poupanca e FGTS.
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Mercado de capitais, com mercado

secundario.



A OPERACAO DE SECURITIZACAO

Como o crédito imobiliario chega ao investidor
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01 02 03
Atividade de producao Cessao dos créditos Emissao de CRI
gera créditos imobiliarios a uma securitizadora lastreados nos créditos

-0

Mercado de capitais
acesso a investidores

Os recursos dos investidores retornam a atividade de producao
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DUAS VERDADES

Ol

Funding do mercado de
capitais nao € poupanca.

Por isso, as operacdes de mercado de capitais, via
de regra, terao taxa de remuneragcao maior do que

as que tém a poupanca como funding.
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Nem toda vantagem se mede
pela taxa.

Nem toda a vantagem ou desvantagem de uma
operacao se mede pela taxa de remuneracao do

capital.
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O que também pesa na escolha do funding

a  Momento de liberacao dos b Estruturacdo das garantias ¢ Repasse para os
recursos x necessidade de adquirentes finais das
caixa unidades

d  Prazos e condi¢Oes de e Conhecimento do negdcio f Proximidade e integracao
pagamento

Rol exemplificativo.
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MERCADO DE CAPITAIS

Mercado de capitais e crédito bancario se somam

Para ampliar as possibilidades de funding, o mercado de capitais passou a ter papel
estratégico no setor imobiliario: permite captar recursos com mais agilidade, sob medida

para cada projeto e com mais flexibilidade contratual.

N
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<> INSTRUMENTOS <> O QUE FINANCIAM

CRI Obras e loteamentos

Mini CRI Antecipacao de recebiveis
Debéntures e Notas Comerciais Aquisicao de terrenos

Fundos imobiliarios
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NA PRATICA

Quatro situacoes, quatro respostas

O FATO
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SOLUGCAO EM MERCADO DE CAPITAIS

01 Incorporadoras vendem cada vez mais a adquirentes finais, Securitizacao da carteira de recebiveis.
financiando diretamente o saldo devedor.

02 Por desequilibrios de mercado, o estoque de unidades prontas Venda do estoque a um Fll de estoque.
as vezes se torna alto.

03 O vendedor do terreno quer receber em dinheiro; a O Fll compra o terreno em dinheiro e o permuta
incorporadora quer permuta ou participa¢ao no VGV. com a incorporadora.

04 A exposicdo de caixa inicial do empreendimento ndo é coberta A incorporadora emite Nota Comercial,
pelo financiamento bancario. securitizada por meio de CRI ou Mini CRI.
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Porto Alegre | RS
Av. Carlos Gomes, 222/1201
(51) 3095.8700

Sdo Paulo | SP
Av. das Nac¢des Unidas, 12.399/102A
(11) 3624.4634

Rio de Janeiro | RJ
Rua Jardim Botanico, 674/406
(21) 3502.2082

Balneario Camboriu | SC
Rua 1500, 820/ 2003
CEP 88.330-526

(47) 3056.0842
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