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Retorno

Tomando o ponto de vista de uma empresa que desenvolve e investe em iméveis no formato build-to-suit,
este artigo busca definir uma rotina de analise para a tomada de decisdo acerca da selecdo entre as
diferentes formas de se prover fundos para a realizacdo dos empreendimentos. Essas fontes de fundos séo:
(1) capital préprio do empreendedor; (2) financiamento bancario voltado ao setor imobiliario (no modelo do
SFH brasileiro); e (3) financiamento através de securitizagdo dos recebiveis de aluguéis, com emisséo de
CRI. Os critérios a serem usados na rotina de otimizagdo sdo quantitativos e qualitativos, e o objetivo é poder
prover ao analista uma ferramenta que dé visao clara acerca do risco e do retorno do mix de funding a ser
usado. Neste artigo, é criado 0 modelo econdmico-financeiro considerando as opgdes de funding disponiveis,
e sobre esse modelo sdo aplicadas as restricdes e analisadas as vantagens e riscos de cada mix de funding,
permitindo também que sejam feitas recomendagdes acerca das precaugdes a serem tomadas pelo
empreendedor. Conclui-se que 0s riscos sdo intrinsecamente ligados a qualidade de crédito do locatario; que
a alavancagem permite, para bons empreendimentos, um aumento das taxas de retorno; e que os limites de
alavancagem sao determinados pelas regras impostas pelo agente financiador, sendo o CRI normalmente
mais interessante que o financiamento bancario por oferecer maior alavancagem (incluindo a compra do
terreno) e resgates atrelados aos aluguéis pagos.
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Choosing funding options for build-to-suit real estate developments considering risk and return
criteria

From the perspective of a “build-to-suit” real estate developer, this article aims at defining a process of
analysis and decision making regarding multiple options of funding for the development: (1) developer’'s own
equity; (2) regular bank debt (i.e., Brazilian “SFH” real estate development debt model); (3) securitization of
the property’s receivables. Qualitative and quantitative criteria are considered, and the goal is to provide
analysts with a tool capable of delivering a clear view about risks and returns of the “funding mix” adopted.

In this article, a financial model is built considering funding options available, and this model is used to
simulate different mixes of funding options and its constraints, so that risks and returns of those mixes could
be analyzed and recommendations could be made to the developer.
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It can be inferred that build-to-suit development risks are mainly about the credit risks of the tenant; that
leveraging results, for good developments, in increased of return rates; and that limits of leverage are defined
by the rules of the bank or credit provider, being securitization frequently more interesting than regular bank
debt because of higher loan-to-value indices permitted (even land can be bought with securitization resources
in some cases) and debt payments strictly linked to rental payments.

Key words: Real Estate; Build-to-suit; Options, Funding.

1. INTRODUGAO

Os empreendimentos do tipo build-to-suit consistem em iméveis projetados e construidos sob medida para
locatérios, que, por contrato, permanecerdao no mesmo por longos periodos (comumente ultrapassando 20
anos). Apesar de existir ha muito tempo (mas sem esse nome, importado dos paises de lingua inglesa), esse
tipo de empreendimento vem ganhando destaque nos ultimos anos por ser uma forma de investir em iméveis
com risco relativamente baixo (se comparado com shopping centers e hotéis, por exemplo) e retorno
previsivel, em detrimento de investimentos em a¢des ou mesmo em imoveis de carater especulativo.

Esse nicho do setor imobilidrio historicamente atraiu investidores oriundos de outros setores da economia,
com grande quantidade de recursos disponiveis, desejosos de investi-los em empreendimentos de baixo
risco. Entretanto, o que se observa hoje é que esses “investidores” ndo sdo mais capazes de fazer frente as
demandas atuais do setor imobiliario, seja porque o tamanho dos imdveis aumentou e é necessario ainda
maior volume de capital para a realizagdo do empreendimento; seja porque os imdveis estdo mais complexos
e 0s locatarios mais exigentes, necessitando grande profissionalismo e conhecimento por parte do
empreendedor.

As alternativas encontradas para as empresas locatérias de iméveis executados sob medida € buscar
solugdes junto a fundos de investimento imobiliario ou a empreendedores qualificados que financiardo a
execucdo do ativo com instrumentos adequados. E justamente do financiamento da execucdo com
instrumentos voltados ao setor imobiliario que trataremos neste texto. A necessidade de se conhecer bem os
instrumentos, de reconhecer seus limites e restricdes, e de tirar 0 maximo proveito de suas vantagens, faz
com que a securitizagdo e o financiamento imobiliario tradicional sejam objeto incontornavel do portfolio de
conhecimentos do empreendedor do setor.

2. CARACTERIZACAO DE EMPREEDIMENTOS BUILD-TO-SUIT

De acordo com (Garrido Gabriel and Alencar 2013), muitos dos empreendimentos de base imobiliaria’
realizados nos dias de hoje sdo chamados de build-to-suit (alguns corretamente, outros n&o). Uma das
defini¢des de build-to-suit, de acordo com (Scavone Junior 2011), é:

“Trata-se de negdcio juridico na qual uma das partes, o locatario, contrata a construgao de imével de acordo com as suas
necessidades, e 0 recebe por cessao temporéria de uso mediante pagamentos mensais dos valores pactuados.

! De acordo com (Rocha Lima Jr., Monetti, and Alencar 2010), considera-se “empreendimento de base imobilidria” aquele
destinado a obtengdo de renda por exploragdo ou aluguel, sendo o caso de hotéis, shopping-centers, build-to-suit, entre outros.
Por outro lado, considera-se “empreendimento imobilidrio” aquele destinado a venda do(s) ativos(s) por parte do empreendedor.
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“A construcdo é levada a efeito pelo contratado (locador) e a cesséo do imével se faz, normalmente, por prazo longo,
entre dez e vinte anos.”

Ainda, de acordo com a mesma fonte:

“E comum, neste tipo de contrato, que, além do contratante (o locatario, que recebe o imével encomendado) e do
contratado (o locador, que providencia a construgdo e cede seu imovel), esteja presente um terceiro, ou seja, uma
companhia securitizadora de recebiveis.”

Aqui ja se vé, no meio juridico, que o financiamento para a execugao do imével no formato build-to-suit é tao
aceito que ja se incorpora a literatura sobre o tema. Cita-se a securitizagdo de recebiveis, por ser a forma
mais comum de financiar empreendimentos de grande porte para locagao (estima-se hoje valores minimos de
securitizagdo na casa de 10 milhdes de reais por operagdo?, mas excegdes sao frequentes). Entretanto, para
imbveis de menor porte, sdo considerados também financiamentos bancarios tradicionais para o setor
imobiliério, por incorrerem em custos fixos mais baixos (ndo ha necessidade de pagamento de advogados,
registro na CVM, entre outros). Os detalhes das duas modalidades de financiamento serdo vistos a seguir no
texto.

O contrato de aluguel no formato build-to-suit, por sua natureza atipica, tem especificidades que ndo sao
contempladas originalmente na Lei 8.245/1991 (Lei do Inquilinato), tendo sido recentemente alterada pela Lei
Federal n°. 12.744 (publicada em 19 de Dezembro de 2012) (Novoa Prado Consultoria 2013). A nova lei traz
importantes evolugdes, como a impossibilidade de rescisdo do contrato pelas partes sob pena de multa (que
pode chegar a 100% do valor restante do contrato); renuncia ao direto de revisao do valor do aluguel ao longo
do contrato (a menos do reajuste anual por indice pré-acordado), e mostra que o legislador ja esta ciente das
necessidades das partes ao se celebrar um contrato de build-to-suit.

Ainda assim, é importante que o empreendedor analise a qualidade de crédito e a capacidade de pagamento
do locatario. Como locador, ele deve se atentar para o risco de, em caso de litigio, a justica decidir em favor
do locatario, mesmo que ele seja claro descumpridor do contrato, pela velha crenga de que o locatario é o
“lado mais fraco”, adotando-se o principio de in dubio pro misere.

Do ponto de vista pratico, o empreendimento build-to-suit tem ocorrido, notadamente, para iméveis
corporativos (edificios de escritdrio), imoveis comerciais de rua (agéncias bancérias, lojas, supermercados), e
para galpdes industriais e logisticos. Outros segmentos, com imoveis de execugdo mais complexa e
especifica, como edificios-garagem, terminais portuarios e aeroportuérios, plantas de geragao de energia, séo
explorados apenas por atores altamente qualificados e especializados do setor (‘Bonamens” 2013).

O processo comega, via de regra, pela necessidade do locatério de se instalar em um imével desenvolvido
exatamente para suas necessidades, na localidade em que deseja, e no prazo que lhe é conveniente. E
funcdo do empreendedor, entdo, encontrar o local adequado, obter recursos financeiros para seu
desenvolvimento, adquirir o terreno para a instalagdo do imével, projeta-lo e executa-lo de acordo com os
anseios do contratante.

Apesar de aparentemente simples, como todo negdcio e como todo negdcio imobiliario, um empreendimento
build-to-suit incorre em riscos e restrigdes de carater técnico, financeiro, econdmico, juridico e mercadolégico.

2 ~ . . cps A .
Informagdes obtidas junto a empresas securitizadoras, que preferem se manter anénimas.
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Naturalmente, entdo, o setor ndo € recomendado para investidores amadores, desejosos de “empatar seu
dinheiro em algo fisico®”. Neste texto, limitar-nos-emos aos riscos de carater financeiro e aqueles com
impacto nas finangas, na atratividade econémica e no funding do empreendimento.

3. FATORES GERAIS DE RISCO DO BUILD-TO-SUIT E RESTRICOES PARA O
FUNDING

Em linhas gerais, ainda de acordo com (Garrido Gabriel and Alencar 2013), o que se considera como sendo
fatores de risco e restrigdes para o funding, sdo aqueles pontos que, de alguma forma, afetam a capacidade
financeira do empreendedor em fazer frente aos recursos necessarios para o investimento para execugao do
empreendimento e ao pagamento das parcelas do financiamento.

A lista abaixo, ndo exaustiva, é obtida a partir da experiéncia de empreendedores, bancos e securitizadora
nos processos de desenvolvimento de empreendimentos build-to-suit. Os riscos e restricbes listados devem
ser, sempre que possivel, aplicados ao modelo econdémico-financeiro do empreendimento, de forma a serem
considerados quando da tomada de deciséo pelo empreendedor na escolha e otimizagao do funding.

1. Criagdo de uma SPE para ser a proprietaria do imovel: uma SPE (sociedade de propdsito especifica)
€ uma empresa criada especialmente com o objetivo de ser a dona do empreendimento em questao.
A criagao da SPE isola os riscos desse empreendimento do restante do patriménio do empreendedor,
e isola os riscos do restante das atividades do empreendedor desse imével dentro da SPE. E uma
medida de protecdo para o empreendedor e para o financiador, e € uma forma de facilitar a
contabilidade dos mesmos*.

2. Qualidade de crédito do locatario: este é o primeiro passo no desenvolvimento do empreendimento.
Pela especificidade do imdvel e pelos altos valores investidos, é necessario que se confie no locatario
do empreendimento. A analise formal da qualidade de crédito do locatario permite inferir a respeito de
sua saude financeira, de sua capacidade de pagamento do aluguel e de sua capacidade de
pagamento da multa em caso de resciséo de contrato. Além disso, € necesséario que se conhega 0
histérico de ética e honestidade do locatario, de modo a ter ciéncia de seus habitos em relagéo a
cumprimento de acordos. Trata-se aqui de um critério ndo quantificavel no modelo econdémico-
financeiro, mas é fundamental que o empreendedor, através de sua experiéncia e de sua rede de
contatos setorial, seja capaz de levantar essas informagdes e fazer um julgamento cauteloso, sem se
deixar empolgar por eventuais retornos altissimos oferecidos por locatarios de baixa confiabilidade.

3. Contrato de duragao compativel com o prazo de financiamento: trata-se de um critério muito simples.
A duragao do contrato de locagdo deve ser, no minimo, suficiente para pagar o financiamento de
terceiros utilizado. E um risco de alto impacto o fato de se ter que pagar as parcelas de um

® Trata-se de um segmento destinado a empreendedores profissionais e qualificados, e recomenda-se que investidores ndo
familiarizados com o setor fagam seus investimentos através de titulos como Certificados de Recebiveis Imobilidrios ou Fundos de
Investimento Imobilidrios, confiando a gestdo do portfélio de ativos a profissionais.

% Caso o investimento seja feito através de Fundo de Investimento Imobilidrio, instrumento que nao discutiremos neste texto, o
proprietdrio do imdvel é, diretamente, o Fll, sem fazer uso de SPE. Isso é devido, notadamente, a incentivos tributarios do Fll.
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financiamento estando com o imével desocupado e sem receber aluguel. Em nosso modelo,
consideramos apenas contratos com a duragdo maior ou igual ao prazo do financiamento.

4. Multa em caso de rescisdo antecipada do contrato: como visto em (Scavone Junior 2011), a multa em
caso de rescisao antecipada do contrato é condi¢do sine qua non para que o empreendedor realize 0
investimento. Dado que, em caso de rescisdo, 0 empreendedor precisara de recursos para pagar o
restante do financiamento, é necessario que o valor da multa seja suficiente para o resgate desses
titulos de financiamento de forma a quitar toda a diva do empreendedor devido ao imével.

5. Possibilidade de pagamento antecipado do financiamento: tendo em vista a possibilidade de rescisao
de contrato e pagamento de multa por parte do locatario, deve estar previsto no contrato de
financiamento a possibilidade de se pagar antecipadamente a divida contraida. No caso de
financiamento bancario, paga-se o valor devido; no caso de securitizacdo, pode-se considerar a
transferéncia direta da multa recebida ao CRI de forma a saldar o valor devido. Caso ndo haja essa
possibilidade de pagamento antecipado (0 que deve ser evitado), a multa a ser paga deve ser
calculada de forma a permitir o pagamento da divida no prazo pré-acordado entre 0 empreendedor e
o financiador.

6. Seguro para pagamento da multa de rescisdo de contrato: entramos aqui em um item n&o
comumente usado, até onde se sabe publicamente, em contratos no formato build-to-suit. O objetivo
deste seguro seria 0 pagamento do financiamento restante ao financiador no caso de rescisdo do
contrato e inadimpléncia por parte do locatario. Este seguro pode ou n&o incluir um seguro fianca
para 0 caso de ndo pagamento ja dos aluguéis mensais regulares. Um modelo possivel seria 0
acordo em que a seguradora recebe um prémio por parte do empreendedor e tem direito a receber o
valor integral da multa a ser paga pelo locatario (correndo o risco de n&do receber essa multa, em caso
de inadimpléncia do locatario), e, em troca, a seguradora paga o restante do financiamento
(antecipadamente ou no prazo regular) tendo ou nao recebido o valor da multa. Por ndo ser um
modelo de seguro difundido no mercado, seu prémio pode ser relativamente elevado.

7. Pagamento do financiamento atrelado aos recursos recebidos pelo aluguel do imdvel: este & outro
ponto fundamental e uma restricdo que sera imposta ao modelo econdmico-financeiro do
empreendimento. No caso de financiamento imobiliario, 0 empreendedor deve ser capaz de pagar as
parcelas do financiamento com o aluguel recebido mensalmente; no caso da securitizagdo, o
pagamento do aluguel é, por definicdo, uma porcentagem do aluguel recebido. Este item é importante
no caso, por exemplo, de reducéo do valor recebido (seja por redugao do indice de reajuste, seja por
revisao para baixo do aluguel em contrato) sem altera¢éo do valor a ser pago pelo financiamento.

8. Renuncia ao direito de revisdo do valor dos aluguéis: assim como no item anterior, este item é
necessario para que ndo haja descasamento entre o aluguel a ser recebido e o financiamento a ser
pago. E, também, no caso de securitizagao, serve como garantia ao CRI que o fluxo de aluguéis
ocorrera de acordo com o planejado. A Lei 12.744/2012 prevé essa renuncia em contratos de locagao
atipicos.

9. Adesao ao valor orgado para execugdo do empreendimento: este item decorre da competéncia do

empreendedor em orgar corretamente sua obra e executa-la de acordo com o orgado, em termos de
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dinheiro investido e de prazo de conclusédo. Frequentemente, os empreendedores optam por colocar
uma “gordura” no valor orgado de forma a garantir que o desembolso ficara dentro do previsto na
contratagdo do financiamento, mas essa pratica pode levar ao valor de investimento tdo alto que
reduz a taxa de retorno do financiador (ou mesmo do empreendedor) e inviabiliza 0 empreendimento.
Outra forma de mitigacédo desse risco, caso 0 empreendedor ndo se sinta confortavel em executar por
si s6 o empreendimento, é a contratacdo de uma empresa responsavel pela execugéo da obra no
formato de empreitada global com preco fechado. Apesar de esse modelo resultar em um custo
geralmente mais alto para o empreendedor, grande parte dos riscos € mitigado®. Pode ser estudada
também a contratacdo de seguro de performance ou de completion bond, de forma a garantir que a
obra sera efetivamente executada e executada dentro dos custos previstos (apesar de nada garantir
a execugdo dentro do prazo, é possivel a contratacdo de um seguro de forma a reaver perdas
financeiras decorrentes de atraso na entrega do imovel).

10. Pagamento de despesas do imdvel por conta do locatario: um ultimo ponto a ser considerado, de
forma a evitar despesas imprevistas para o empreendedor, é prever em contrato que despesas com
seguro (e o seguro deve ser obrigatdrio), tributos relativos ao imével (notadamente IPTU) e custos de
manutenc¢éo do imovel (se for possivel prever em contrato quais manutengdes devem ser feitas pelo
locatario, tanto melhor). Estando isento desses custos, ha maior previsibilidade do fluxo de
recebimentos para o locador (e para o CRI, no caso de securitizagao).

4. FORMAS DE FUNDING DOS EMPREENDIMENTOS BUILD-TO-SUIT

Dividimos o funding para o empreendimento em duas categorias: equity e divida. Em equity esta enquadrado
0 que se chama de “recursos proprios do empreendedor’, que é o capital ou o terreno usado para o
empreendimento colocado. Podem ser considerados nessa categoria, também, recursos provenientes de
parceiros no empreendimento (proprietarios de terreno, por exemplo), investidores terceiros que entrariam
como socios na SPE ou mesmo o ingresso de recursos por meio de Fundo de Investimento Imobiliario a ser
proprietario do imovel (ndo consideraremos esses casos especificamente aqui). Em divida estdo as formas de
financiamento ja apresentadas: financiamento bancario de carater imobiliario, e securitizagdo dos recebiveis
de aluguel com emiss&o de Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI).

Recursos proprios do empreendedor:

Trata-se do capital ou de imdvel integralizado na SPE pelo empreendedor e/ou seus sdcios para a realizagao
do empreendimento. Caso o empreendedor em si ingresse sem investimento nenhum no empreendimento,
pode-se considerar que ele entrou totalmente alavancado, o que resulta em altissimas taxas de retorno e alto
risco, sendo considerado pelos financiadores apenas em casos de 6timos retornos para seus titulos.

Normalmente, esse desembolso ocorrera a partir do més 0 (zero) do modelo, e poderé ou nédo continuar
ocorrendo ao longo da execugao do empreendimento, como seré visto no modelo.

5 , ., . . . . . . . ~ ;.

Também é muito importante conhecer a idoneidade e a capacidade financeira da construtora contratada. Nao é incomum
construtoras quebrarem por ndo poderem honrar o contrato de empreitada global, ou usarem de ma fé ao exigirem reequilibrio
econdmico-financeiro (mesmo que esse equilibrio ndo estivesse previsto no contrato).
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Financiamento bancaério:

O financiamento bancario é a forma tradicional de financiar a constru¢do de iméveis no Brasil, usando-se o
modelo pré-definido do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH). Nesse sistema, € necessario que o
empreendedor faga um desembolso minimo de 25% a 30% do valor do imovel (resultando em um loan-to-
value — LTV - da construcédo de 70% a 75%6), além de ter o terreno onde 0 mesmo sera edificado.

Os desembolsos séo feitos pelo banco financiador ao longo da obra, conforme a execucéo fisica do
empreendimento e sua relativa medi¢ao, e na proporg¢do acordada. E o pagamento das parcelas é feito pelo
empreendedor, apds um periodo de caréncia destinado a execucdo do empreendimento, mensalmente ao
banco.

Opcionalmente, esse modelo de financiamento pode servir como empréstimo-ponte durante a construgéo do
empreendimento (no formato do “plano empresario” brasileiro). Apés a construgdo do empreendimento, o
empreendedor pode securitizar os recebiveis dos aluguéis e usar o capital recebido para quitar o empréstimo-
ponte. Tal formato, Util no caso de a securitizadora ndo desejar incorrer aos riscos de construgao, ndo sera
contemplado em nosso modelo por ser um caso especifico, além de as securitizadoras serem geralmente
muito mais rapidas para completar a operagdo e realizar os desembolsos necessarios do que um grande
banco.

A garantia exigida no financiamento bancario € a alienagao fiduciaria do imével, e ndo ha virtualmente limite
inferior ou superior de capital para sua ocorréncia, sendo limitado apenas por critérios internos do banco (a
pratica tem sido limites inferiores de 1,5 a 2,0 milhdes de reais, mas deve ser negociado caso a caso pelo
empreendedor com seu banco e excegdes séo frequentes).

Securitizagdo dos recebiveis de aluguel, com emisséo de CRI:

Segundo (Scavone Junior 2011), “no financiamento por meio de securitizacdo dos créditos, o contratado
(locador) constréi ou manda construir, cede o seu imével ao contratante (locatario) mediante pagamentos
mensais e transfere seus créditos para uma companhia securitizadora, recebendo, antecipadamente, o valor
estabelecido no contrato.”.

‘A companhia securitizadora, por sua vez, emite Certificado de Recebiveis Imobiliarios nos termos do art. 6°
da Lei 9.514/1997, definido como um titulo de crédito nominativo, de livre negociacao, lastrado em créditos
imobiliarios.” Ou seja, 0s aluguéis a serem recebidos pelo empreendedor no periodo do contrato entre ele e 0
locatario é convertido em um montante a ser recebido antecipadamente e usado para a execugao do imovel.

Aqui ja se vé uma vantagem da securitizacdo em relagdo ao financiamento bancario: o pagamento do
financiamento é estritamente atrelado e proporcional ao aluguel recebido, ndo havendo a possibilidade de
haver descasamento entre o aluguel recebido pelo locador e a parcela a ser paga a instituicao financiadora.

A securitizagdo € regida pelas regras do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), que ¢é
consideravelmente mais flexivel que o SFH, deixando para as partes integrantes do negdcio bastante

6 - 5 - T , .
O fato de exigir um LTV elevado em relagdo ao exigido por instituicGes em outros paises, como os Estados Unidos, fez com que os
bancos brasileiros trabalhassem com seguranca frente a possiveis inadimpléncias durante a crise que se iniciou em 2008.
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liberdade para a fixagdo do formato e das regras do negécio. E comum se observar o uso da securitizagdo
para aquisicao de terrenos, para o recebimento de recursos securitizando contratos ja em andamento, entre
outros. Mais detalhes sobre os dois tipos de financiamento podem ser observados a partir dos modelos de
fluxo de caixa descontado descritos na segéo seguinte.

5. MODELO ECONOMICO-FINANCIERO DO EMPREENDIMENTO
CONSIDERANDO OS$ TIPOS DE FUNDING

O modelo econémico-financeiro usa o conceito de fluxo de caixa descontado, sendo o empreendimento
composto por trés momentos distintos:

1. A construcéo;
2. A operacao;
3. A exaustéo.

Os modelos apresentados a seguir sdo equacionados em termos reais, ou seja, acima do indice inflacionario
adotado, de forma a ter os resultados em moeda de uma base (més) definida.

Modelo apenas com equity:

Durante a construgéo, os fluxos de caixa saem da SPE e entram no empreendimento ao longo dos meses,
comegando pelo desembolso dos valores relativos a compra do terreno, incluindo em seguida os valores de
projeto e a construgdo, e outras despesas (registro, tributos). Para efeito de simplificacdo, consideramos
esses custos como sendo custo do terreno CTerreno e demais custos de implantagdo Clmp. O momento zero
(més 0) do empreendimento € 0 més em que ocorre a entrega do imével ao locatario, entdo os meses
anteriores a essa entrega (os meses de implantacdo), que séo os meses de implantagao, sdo em um total de
n anteriores ao més 0. Desta forma, considerando que o empreendedor requer uma taxa de atratividade na
implantagdo Tatimp (mensal, nas equagdes) compativel com a de um negdcio de incorporagdo imobiliaria
(que deve ser superior a taxa de atratividade para um negocio de locagéo de imovel ja construido), temos a
formagao de um “prego de implantagdo do empreendimento no més 0", Exp0, que corresponde a exposic¢éo
financeira do empreendedor nesse momento, e é dada por (Rocha Lima Jr., Monetti, and Alencar 2010):

n-1

Expo = [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] + Z [Clmp.més * (1 + Tatlmp)

més=0

n—més]

Durante a operagéo, o fluxo de caixa é formado pelo recebimento de aluguéis mensais, Alug. Desses aluguéis
subtraem-se valores relativos a tributos, ao fundo de reposicdo de ativos (FRA), e outras despesas
recorrentes, sendo todas essas consideradas como sendo uma porcentagem proporcional ao valor recebido,
porcentagem essa que chamaremos de [ inclui também um valor de compensacéo das perdas inflacionarias
dentro do ano, pois, como os aluguéis sdo reajustados apenas anualmente, em bases reais ha perdas
financeiras no aluguel dentro do ano. Considerando-se um contrato de m meses (via de regra, em contratos
que observamos, 0s contratos de build-to-suit séo de 10 a 20 anos, e, em alguns casos, podem passar de 20
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anos) e uma taxa de atratividade para o empreendedor de Tatoper, €55a Sim compativel com taxas esperadas
no mercado de locagao de imdveis’, chega-se ao fluxo de caixa do empreendimento na operagéo FCoper:

FC _ i Alugmés * (1 B a)
Oper — més
(1 + Tatgper)

més=1

E, na exaustdo, ao imdvel é atribuido um valor Vlexaust que corresponde ao seu fluxo de caixa ap6s o periodo
de contrato, por 240 meses suplementares (Rocha Lima Jr., Monetti, and Alencar 2010). Entretanto, para que
o imdvel continue funcionado e sendo alugado por 20 anos, é necessario um investimento por parte do
empreendedor ao final do periodo do contrato de aluguel inicial, investimento esse que corresponde a uma
porcentagem [ de Expo.8 Sendo assim, o valor do imdvel ao final do periodo de contrato, que corresponde ao
fluxo de caixa na exaustdo, supondo que a taxa de atratividade continue a mesma, é dado por:
m+240
Vi = Z Aluguss + (A —a) B+ Expo _
(1+ Tatope)” (1 +Tatgper)

més=m+1

Finalmente, pode-se calcular um valor da “exaustdo da exaustdo” ou Vlrina, COMo sendo o valor residual do
imével depois do periodo de exaustéo. Seu calculo é dado, a partir de uma regra de trés, por:

Ent&o, o valor presente liquido ndo alavancado (VPLNA) do empreendimento é dado pelo seu investimento
inicial, somado ao valor de seu fluxo de caixa na operagao, ao valor de seu fluxo de caixa na exaustdo e ao
valor residual final:

VPLNA = —Expo + FCoper + VIgxaust + VIFina

Tendo calculado o VPLNA correspondente ao caso nao alavancado, ou seja, puramente com equity do
empreendedor, parte-se para o calculo do valor presente liquido nos casos alavancados.

Alavancagem por financiamento bancario:
A alavancagem por financiamento bancario ndo cobre a compra do terreno e se da através de recebimentos

pelo empreendedor do valor financiado conforme o andamento da obra. Para fins de simplificagéo,
consideramos que o0s recebimentos das parcelas ocorrem no mesmo momento em que a correspondente
despesa de implantagdo. Usando-se a variavel [, que corresponde ao nivel de alavancagem maxima aceita
pelo banco para o empreendimento (chamado de loan-to-value ou LTV no mercado), a exposicdo do
empreendedor passa a ser, no caso de financiamento bancario:

7 ~ . ~ .

A base de comparagdo para a taxa de atratividade na operagdo varia enormemente conforme o empreendedor, alguns usando
Selic (considerada por estes autores inadequada devido ao seu prazo ser curto e os juros pds-fixados), outros preferindo o titulo do
Tesouro Nacional de cupom mais inflagdo com prazo comparavel a duragao do contrato de aluguel.

8 nix , . - .

Ndo vamos entrar no detalhe do célculo de B neste texto, mas é necessario que o empreendedor conhega aproximadamente a
porcentagem do valor investido (ou de sua exposigdo inicial Expy) necessaria para fazer um “retrofit” no imdvel ao final do seu
contrato inicial de aluguel.
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n-1

ExpO.banco = [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] + Z [(1 - Y) * Clmp.més * (1 + Tatlmp)

més=0

n—més]

Este financiamento resulta, com juros bancarios jb, em uma divida ao final do empreendimento de:

n-1

Z Y * Clmp.més * (1 +jb)n—més

més=0

Divbunco =+

O que resultard em pagamentos mensais, pelo prazo de financiamento pb e usando-se tabela Price, dada
por:

PGTO(jb,pb, Divyapnc,)

Resultando no fluxo de caixa operacional:

m pb , .
Alug, s (1 —a) PGTO(jb,pb, Divyy,,)
FCOper.bunco = z més Z
més=1 (1 + TatOper) més=1 (1 + TatOper

)més

E o valor presente liquido com alavancagem por financiamento bancario é:

VPLbanco = _Exp().banco + FCOper.banco + VIExaust + VIFinal

Alavancagem por securitizacdo:

A alavancagem por securitizacdo tem um regime mais flexivel de recebimento do valor securitizado, podendo
ser recebido o valor total logo ao inicio da implantagdo ou em parcelas conforme o andamento da obra (ou
conforme acordado entre 0o empreendedor e a securitizadora). Optaremos, para melhor comparagdo com o
financiamento bancério, pela opgéo de desembolsos conforme o avango fisico da implantagdo. Além disso, a
securitizagdo permite o financiamento de uma parcela do terreno a ser comprado (obviamente, se e somente
se esse desembolso resultar ainda em uma taxa de juros atrativa para a securitizadora).

Devido a diversos fatores, incluindo um nivel de risco menor do ponto de vista da securitizadora por conhecer
bem a operagao e ter a garantia do recebimento dos aluguéis futuros, permite-se na maioria esmagadora dos
casos uma maior alavancagem no caso da securitizagdo em relagao ao financiamento bancario. Dessa forma,
com [ sendo o LTV da securitizacdo (neste caso, incluindo o terreno) a exposicdo do empreendedor na
implantagéo é:

n-1

Expo.secur = (1 - ﬂ) * [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] + Z (1 - ﬂ) * [Clmp.més * (1 + Tatlmp)

més=0

n—més]

Na formacgdo do pagamento das parcelas da securitizagdo reside uma grande e importante diferenca entre as
duas modalidades de alavancagem: o pagamento das parcelas na securitizacdo é feito através de uma

o Emprestou-se a notagdo usada no software Microsoft Excel, devido a complexidade da equagdo que resulta nas parcelas do
pagamento mensal pela tabela Price.
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porcentagem pré-acordada entre as partes do aluguel a ser recebido durante a vigéncia do contrato de
aluguel. Chamando essa porcentagem de [, o fluxo de caixa do empreendedor na operagao é10;

m
FC _ Alug s * (1 —a-— (P)
Oper.secur — (1 + Tat )més

Oper

més=1

Além de dar maior seguranga ao fluxo de caixa do empreendedor, ndo ficando 0 mesmo negativo devido ao
pagamento do financiamento superior ao valor recebido pelo aluguel, o prazo para pagamento da
securitizagdo pode ser mais alongado do que o prazo do financiamento bancario. Ora, considerando um
mesmo desembolso, uma mesma taxa de juros e prazo mais longo para pagamento, as parcelas pagas no
caso da securitizacdo pelo empreendedor ao CRI sdo mais baixas. Essa informagao deve ser usada no
momento da escolha por parte do empreendedor, mas sendo recomendado sempre a realizag&o do calculo
numerico de cada opgao.

O valor presente liquido do empreendimento alavancado com securitizagdo €, entéo:
VPLsecur = _Expo.secur + FCOper.secur + VIExaust + VIFinal

Finalmente, introduz-se uma nova variavel, a taxa interna de retorno, ou TIR, do empreendimento. A TIR nada
mais é do que a taxa de atratividade na operagéo para a qual o valor presente liquido do empreendimento é
igual a zero. Usaremos a TIR para comparar as formas de financiamento na se¢éo seguinte.

6. ANALISE DOS RESULTADOS NUMERICOS DOS MODELOS E
COMPARAGCAO ENTRE O$ FINANCIAMENTOS

De maneira a comparar na pratica a atratividlade dos dois tipos de financiamento, executaram-se
numericamente os modelos acima e tomamos como parametro o valor da TIR de cada tipo de financiamento.

Buscou-se valores de um caso real de um projeto de build-to-suit brasileiro, e simulou-se, com o auxilio de um
simulador de Monte Carlo usando-se o software de origem alemd Wehrspon RiskKit, realizando-se 5000
iteracOes (variagdes dos valores dentro dos limites especificados).

Os valores utilizados nas variaveis e suas margens de variagéo estdo nas tabelas abaixo.

10 . . ~ e . ~

Atualmente, os valores do aluguel recebidos diretamente pelo CRI sdo isentos de tributos, o que faz com que a remuneragao do
CRI seja melhor sem onerar com tributos a remuneragdao do empreendedor que sera destinada ao pagamento do financiamento.
Como ndo se sabe até quando esse beneficio tributario sera mantido, optou-se por ndo considera-lo nas equagdes.
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IMPLANTAGCAO

Nominal Marg_em
(p/ pior)

Preco do terreno (BRL nominal) 2.520.000

Terreno / Implantacao total 14%

Parcelas do terreno 1

Inicio do pagamento do terreno (més) o

Area do terreno (m?) 3000

Preco do terreno por area (BRL nominal/m?) 840

Preco do projeto (BRL nominal) 206.000 5%
Parcelas do projeto 3

Inicio do pagamento do projeto (més) 3

Preco da construcao (BRL nominal) 17.722.518 10%
Preco da construcao (BRL, atualizado por INCC) 19.786.842

Area construida locavel (m?) 7500

Preco por area construida (BRL/m?) 2.638

Duracao da construcao (meses) 23 30%
Atraso entre projeto e construcao (meses) 1

Més de inicio da construcao 6

Més de término da construcao 28

Outras despesas (BRL nominal) 102.900 10%
Duracao de outras despesas (meses) 5

Custo total do empreendimento (BRL nominal) 22.615.742

Exposigcdo do empreendimento no més 28 (BRL nominal) 29.061.689

OPERAGAO

Aluguel mensal (BRL de 28) 260.000
Fundo para reposicao de ativos 2,00%
Despesas mensais da empresa (BRL de 28) 1.750
Despesas mensais da SPE 0,67 %
Tributacao sobre as receitas mensais (BRL de 28) 35.778
Margem de lucro no més 83,57%
Aluguel mensal liquido (BRL de 28) 217.272
Duracao do contrato de aluguel (meses) 240
Multa de rescisao de contrato (% do contrato restante) 25,00%
Probabilidade de rescisao de contrato antecipada 2,00%

RENOVACAO

Sobrevida do imével apés fim do contrato (meses) 240
Investimento necessario para retomada do valor 20,00%
Valor do imével ao final do contrato de aluguel (BRL de 20) 18.121.337

No modelo s&o usados, também, dados macroeconémicos, as taxas de atratividade esperadas pelo
empreendedor e a taxa de retorno de investimento financeiro no qual o empreendedor pode investir seu
caixa. Esses dados macroecondmicos e do retorno do investimento financeiro séo variados més a més dentro
dos limites fixados, de forma a simular também oscilagdes naturais da economia.

INDICADORES MACROECONOMICOS E TAXAS

Minimo Maximo
INCC 12 meses nominal (més 0) 7,50% 6,00% 15,00%
IGP-M 12 meses nominal (més 0) 7,00% 6,00% 13,00%
Taxa de atratividade na implantacao (a.a., nominal) 25,00%
Taxa de atratividade na implantagcao (a.m., nominal) 1,88%
Taxa de atratividade na operacao (a.a., nominal) 12,00%
Taxa de atratividade na operacao (a.m., nominal) 0,95%
Taxa de retorno de investimento financeiro (a.a., nominal) 7,25% 5,00% 7,92%
Taxa de retorno de investimento financeiro (a.m., nominal) 0,58%

Finalmente, os dados especificos das duas formas de financiamento sdo mostrados nos quadros abaixo.
Nota-se que sdo usados dados que refletem a realidade atual dessas formas de financiamento no Brasil. O
loan-to-value, por exemplo, comega em 50% para as duas formas, mas no caso da securitizagdo vai até 95%
e no caso do financiamento bancario vai até 75%.
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CERTIFICADO DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

- Limite Limite
Nominal n n -
inferior superior
Loan-to-value (sem terreno) 60,90% 50,00% 95,00%
Loan-to-value (terreno) 60,90% 50,00% 95,00%
Parcela do aluguel atribuivel a SPE 39,10% 50,00% 5,00%
Tranches para desembolso do financiamento (meses) 3 1 6
Taxa de juros (a.a., nominal) 16,43%
Taxa de juros (a.m., nominal) 1,28%
Taxa de juros (a.a., + IGP-M do reajuste) 9,95%
Taxa de juros (a.m., +GP-M do reajuste) 0,79%
Exposicdao do empreendimento no més 29 (BRL nominal) 9.283.385
Divida ao final da implantacao (BRL nominal) 12.087.088
Aluguel disponivel para o CRI (BRL nominal) 216.253
NuUumero de meses para pagamento 232 180 240
Loan-to-value (sem terreno) 58,00% 50,00% 75,00%
Taxa de juros (a.a., nominal) 10,80% 9,50% 15,00%
Taxa de juros (a.m., nominal) 0,86%
Valor financiado (BRL nominal) 11.511.513
Divida ao final da implantacao (BRL nominal) 12.712.654
Divida ao final da operacao (BRL nominal) o
NuUumero de meses para pagamento 178 120 180
Valor da parcela mensal - Price (BRL nominal) 139.609
Exposicdao do empreendimento no més 29 (BRL nominal) 14.715.329

Menor lucro mensal apés pgto. financiamento (BRL nominal) -

Nos resultados do cenario referencial, mostrados abaixo, ja se percebe que taxas internas de retorno mais
atrativas sé@o obtidas com financiamento, e sdo mais atrativas no caso da securitizagdo do que no caso do
financiamento bancério.

RESULTADOS SEM ALAVANCAGEM

Taxa Interna de Retorno (a.m., nominal) 1,21%
Taxa Interna de Retorno (a.a., nominal) 15,54%
Taxa Interna de Retorno (a.m., efetivo acima do 1GP-M) 0,64%
Taxa Interna de Retorno (a.a., efetivo acima do I1GP-M) 7.,98%
Lastro do investimento: [VPL(aluguéis)]/[Exposicao] 122%
Lastro do investimento: [VPL(aluguéis+residuo)]/[Exposicao] 129%

RESULTADOS COM FINANCIAMENTO BANCARIO

Taxa Interna de Retorno (a.m., nominal) 1,62%
Taxa Interna de Retorno (a.a., nominal) 21,24%
Taxa Interna de Retorno (a.m., efetivo acima do 1GP-M) 1,05%
Taxa Interna de Retorno (a.a., efetivo acima do I1GP-M) 13,31%
Taxa Interna de Retorno (a.m., nominal) 2,69%
Taxa Interna de Retorno (a.a., nominal) 37,45%
Taxa Interna de Retorno (a.m., efetivo acima do I1GP-M) 2,11%
Taxa Interna de Retorno (a.a., efetivo acima do 1GP-M) 28,46%

Finalmente, de maneira a comparar os resultados das taxas internas de retorno reais (efetivas, acima do IGP-
M) entre 0 caso da securitizacdo e o do financiamento bancario, criamos a variavel DifTIR = TIRsecur -
TIRbanco. A DIfTIR (que é calculada em pontos percentuais) simulada é apresentada no histograma abaixo.
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Nota-se que os valores de DifTIR s&o positivos em mais de 99% dos casos, mostrando que a securitizagéo é
mais vantajosa que o financiamento bancario na maioria esmagadora dos casos do ponto de vista do
empreendedor.

A titulo de verificagdo, simulou-se as taxas de retorno do CRI oferecidas pelo empreendimento, que sdo
mostradas no histograma abaixo. Percebe-se que, em termos reais (efetivo, acima do IGP-M), as taxas sé@o
aceitaveis e superiores a titulos federais indexados por inflagéo (cujo cupom gira em torno de 4,5% a 5% a.a.
hoje). Tais taxas poderiam ser até melhoradas para o CRI, caso a securitizadora percebesse mais risco no
empreendimento e exigisse uma parcela maior do aluguel, o que nao tiraria a atratividade do empreendimento
do ponto de vista do empreendedor.

o]
o
[a]]

(=]

43 -8

8]
o]
|

Mo
=
I

"

"

]

i

7. DESENVOLVIMENTO DE UM MODELO COMPARATIVO SIMPLIFICADO

Até agora, mostrou-se que a securitizagdo € vantajosa usando-se um modelo completo, com todas as
variaveis empregadas em uma andlise real. Entretanto, o leitor mais cético poderia argumentar que as
variaveis foram escolhidas de forma a favorecer a securitizagdo. Desta forma, parte-se para uma simplificagéo
algébrica das equagdes (inclusive com piora das condi¢des no caso da securitizagdo) e, em seguida, faz-se
comparagao entre os dois métodos de financiamento.
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Tomando-se os trés valores presentes liquidos calculados, vemos que eles tém dois fatores iguais: o valor na
exaustdo e o valor final. Para comparar qual valor presente liquido alavancado € mais atrativo, temos:

Financiamento bancario:
ExpO.banco nt A
n n—més
[CTerreno * (1 + Tatlmp) ] + Z [(1 - Y) * Clmp.més * (1 + Tatlmp) ]
més=0 5
p
FCoperpanco i Alugoss + (1 — @) 5 PGTO(jb, pb, Divygnc,)
més més
e (1+ TatOper) moge1 (14 TatOper)
Securitizacao:
EXPosecur (1—p)* [CTerreno * (1 + Tat,mp)n]
n-1
n-meés
+ Z (1 - ﬂ) * [Clmp.més * (1 + Tatlmp) ]
mn%s:o
FCOper.secur Z Alug e * 1-a- (p)
més
més=1 (1 + TatOper)

Supondo-se que =y, ou seja, que a alavancagem da implantagdo nos dois casos € igual (exceto pelo fato de
a alavancagem na securitizagdo incluir o terreno), pode-se eliminar o fator referente aos custos de
implantagéo (exceto o terreno) para fins de comparagéo, resultando, apds a soma dos fatores para cada
caso, em:

Financiamento bancario:

Alugmés * (1 - “)

)més

PGTO(be pb; Divbanco)

)més

S

més=1

m
_[CTerreno * (1 + Tatlmp)n] + z

més=1 (1 + TatOper (1 + Tatoper

Securitizacao:

Alugmés * (1 —a— (P)
(1+Tatgpe,)"

m
_(1 - ﬂ) * [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] + Z

més=1

O pagamento das parcelas da securitizagdo pode ser desmembrado do somatorio dos aluguéis, resultando
em:

Alugmés *Q
(1+Tatgper)"

Alugmés * (1 —a— ‘P) _
(1+Tatgper)"

Alugmés * (1 - a)

>

més=1

>

més=1

m
z més
més=1 )

(1 + Tatgpe,

Sendo o primeiro fator do lado direito da equacéo Igual aquele para o caso do financiamento bancario, fica a
comparagao:

Financiamento bancario: |
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PGTO (]b; Pb, Divbanco)

)més

pb
_[CTerreno * (1 + Tatlmp)n] - Z

més=1 (1 + TatOper

Securitizagao:

Alugmés QP
(1+Tatgpe,)

m
_(1 - I‘) * [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] - Z

més=1

Tem-se, entdo, dois fatores para comparagdo:

1. O preco pago pelo terreno é inferior no caso da securitizagdo, pois se paga apenas um valor (1-) do seu valor
original, sendo o restante oriundo da securitizagdo.

2. Ja no caso das parcelas do financiamento, como jd mencionado, devido ao prazo do pagamento do
financiamento na securitizagdo poder ser mais alongado, para um mesmo valor financiado (ou securitizado) e
uma mesma taxa de juros, o pagamento mensal seria menor. Entretanto, para poder comparar com mais
acurdcia, “pioramos” a securitizacdo ou “melhoramos” o financiamento bancario, supondo pb=m.

Nesse caso, tem-se:

Financiamento bancario:

PGTO(jb,m, Divy,,,)

)més

m
_[CTerreno * (1 + Tatlmp)n] - Z
més=1 (1 + Tatoper

Securitizagao:

Alugmés *Q

)més

m
_(1 - ”) * [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] - z
més=1 (1 + TatOper

Nesse caso, além da vantagem de o risco de descasamento entre o aluguel recebido e as parcelas a serem
pagas ser nulo em se adotando a securitizagdo, a comparagao fica no seguinte estagio: o desembolso inicial
€ menor no caso da securitizagdo, mas as parcelas de financiamento pagas sdo maiores. Ora, se temos 0
mesmo prazo e a mesma taxa de juros (que chamaremos de j), podemos inferir que 0 pagamento feito ao CRI
mensalmente é:

Alug s * @ = PGTO(jb,pb, Dive,,)

Podendo Divsecur ser separada em divida resultante de duas fontes: o financiamento do terreno e o
financiamento da implantagéo pela securitizagéo, sendo a divida devido a implantacéo igual a divida no caso
do financiamento bancério. Tem-se, entao:

Aluges * ¢ = PGTO(j, m, Divrerreno) + PGTO(j, m, Divygpc,)

A comparagéo passa a ser entao:

Financiamento bancario:

_[CTerreno * (1 + Tatlmp)n]
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Securitiza¢ao:

m

_(1 - .u) * [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] - Z
mise1 (1 +Tatoper

PGTO (i; m, DivTerreno)

)més

Finalmente, separando o valor pago pelo terreno em:

_(1 - l"') * [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] = _[CTerreno * (1 + Tatlmp)n] e [CTerreno * (1 + Tatlmp)n]

O primeiro fator do lado direito da equagao € igual ao pre¢o pago pelo terreno no caso do financiamento
bancario. Apds todas essas simplificacdes, tem-se:

Financiamento bancario:

Securitizagao:

PGTO (i! m, DivTerreno)

m
Hn* [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] - z
més=1 (1 + TatOper

)més

Onde DivTerreno =u* [CTerrena * (1 +j)n]-

Trata-se entdo de saber apenas se a equagao atribuida a securitiza¢do, que nada mais € o do que a equagéo
do VPL do financiamento atribuido ao terreno (supondo um fluxo de pagamentos das parcelas financiadas
pela tabela Price), é positiva. Claramente, entdo, dadas as simplificagcdes feitas (todas elas “piorando” a
securitizagdo de forma a compara-la com o financiamento bancario), € apenas um problema de saber se a
alavancagem superior permitida pela securitizagdo resulta em maior atratividade para o empreendedor.

Para tanto, devido a enormidade de combinagdes de variaveis possiveis, procedemos a uma analise
numérica da equagao resultante, utilizando-se o método de Monte Carlo.

8. ANALISE DOS RESULTADOS NUMERICOS DO MODELO COMPARATIVO
SIMPLIFICADO

A andlise de Monte Carlo ¢ feita transportando a equacdo de comparagao do ultimo quadro, de forma a
analisar seu comportamento com a mudanga das variaveis e a ocorréncia, ou ndo, de valores negativos
(valores negativos indicam vantagem para o financiamento bancario em relagdo a securitizagdo).
Chamaremos de “Diferenga de VPL”, ou DifVPL, a equagao de comparagao do quadro acima:

PGTO(j,m, Divyerreno) _

)més

0

m
DifVPL = p = [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] - Z
més=1

(1 + Tatgper

m
PGTO(j, m, Div )
=p* [CTerreno * (1 + Tatlmp)n] - Z (l ge;‘g:no

més=1

(1 + Tatgpe,

Inicia-se a analise com valores escolhidos arbitrariamente para as variaveis (mas baseados em um caso real
recente), que resultam em:
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m 80,00%

Cterreno (BRL) 3.500.000

Tatlmp (a.a. | a.m.) 35,00% 2,53%
n (meses) 15

j(a.a. | a.m.) 13,00% 1,02%
m (meses) 240
TatOper(a.a. | a.m.) 15,00% 1,17%
DivTerreno (BRL) 3.262.166
PGTO(j,m,DivTerreno) (BRL) |- 36.568

Diferenca de VPL | 1.143.765 |

Observa-se que, para os valores de base, o DifVPL é positivo.

Variando-se, entéo, o LTV (o 0), o DifVPL se reduz com sua redugao, até chegar ao valor de zero quando o
LTV é zero. Esse resultado € natural, ja que com LTV zero é o caso do funding do terreno unicamente com
equity.

Variando-se o custo do terreno ndo ha mudanga de comportamento, pois os dois fatores do DifVPL mudam
proporcionalmente.

Variando-se o nimero de meses de construgao, a diferenga minima € obtida com o menor nimero de meses
(ou seja, 1 més). Isso decorre do fato de o custo do terreno estar sendo multiplicado, na equagéo, por uma
taxa de atratividade na implantagéo superior a taxa de juros que gera a divida no inicio da operagdo. Se o
contrario ocorre, ou seja, a taxa de juros da divida € superior a taxa de atratividade na implantagéo, o DifVPL
é t&o maior quanto menor for o nimero de meses de implantagao.

O quadro abaixo mostra que, nas mesmas condi¢des definidas anteriormente para a variavel, uma taxa de
juros de 18,43% ja elimina as diferengas entre o financiamento bancario e a securitizagdo. O empreendedor
deve estar atento, entdo, a taxa de atratividade que ele define (e espera) na fase de implantacdo do
empreendimento e a taxa de juros cobrada, de maneira a determinar o nivel de alavancagem desejado para a
compra do terreno (e se realmente deseja alavancar para comprar o terreno).

i 80,00%

Cterreno (BRL) 3.500.000

Tatlmp (a.a. | a.m.) 35,00% 2,53%
n (meses) 15

j(a.a. | a.m.) 18,43% 1,42%
m (meses) 240

TatOper (a.a. | a.m.) 15,00% 1,17%
DivTerreno (BRL) 3.459.356
PGTO(j,m,DivTerreno) (BRL) |- 50.839

Diferenca de VPL |- 0 |

Mantendo-se as condigdes iniciais e variando-se o numero de meses para pagamento do financiamento,
observa-se que o DifVPL é tdo maior quanto maior for o prazo. Tal relagdo se inverte no caso de a taxa de
juros cobrada ser superior a taxa de atratividade do empreendedor na operagéo, pois 0s juros mais altos néo
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sdo compensados por essa taxa de atratividade (ou seja, € melhor pagar a divida o quanto antes). Em
condigdes naturais do mercado, o empreendedor evitara ao maximo tomar divida com juros acima de sua
taxa de atratividade, o que faz com que, nesses casos regulares, seja interessante alongar o maximo possivel
0 pagamento do financiamento.

Finalmente, faz-se uma simulagéo de Monte Carlo dispersa, usando-se as variaveis nos intervalos mostrados
no quadro abaixo. A Tais intervalos s&o os considerados pelos autores os factiveis no mercado atualmente:

Usado Minimo | Maximo
1] 12,90% 0,00% 90,00%
Cterreno (BRL) 3.500.000 | 3.500.000 | 3.500.000
Tatlmp (a.a.) 24,70% 20,00% 45,00%
n (meses) 20 4 36
j(a.a) 11,40% 9,00% 15,00%
m (meses) 189 120 240
TatOper (a.a.) 19,60% 8,00% 20,00%

A Unica restrigdo que se coloca é a taxa de atratividade na implantagéo ser sempre maior ou igual a taxa de
atratividade na operacgao, o que € natural devido aos riscos de cada etapa do empreendimento.

A anélise de Monte Carlo é escolhida por ser uma ferramenta que permite a “varredura” de uma infinidade de
combinagdes entre as variaveis, sem que limites individuais tenham que ser testados pelo analista. Poder-se-
ia ter feito a analise de Monte Carlo ja& nas equagdes iniciais do valor presente liquido de cada caso, para
depois compara-los, mas isso levaria a uma maior quantidade de variaveis a serem estimadas, diminuindo a
capacidade de comparagao direta entre os dois tipos de alavancagem. Recomenda-se, naturalmente, que o
analista faca uso das equagdes em seus estagios completos para a escolha do tipo de alavancagem e dos
niveis de alavancagem mais convenientes para seu empreendimento e para as condicbes de mercado
vigentes no momento da tomada de decisé&o.

Usando-se o software de origem alemd Wehrspon RiskKit, realizando-se 5000 iteracdes (variagdes dos
valores dentro dos limites especificados), o resultado obtido para DifVPL pode ser observado no histograma a
seguir (o eixo horizontal representa o valor de DifVPL):
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O resultado observado é positivo para DifVPL em mais de 92% dos casos. E o valor minimo observado é de
951 mil reais negativo, contra o valor maximo de 5,5 milhdes positivo, mostrando grande assimetria positiva
para a op¢ao de fazer a securitizagao.

9. CONSIDERAGOES FINAIS E CONCLUSAO

A alavancagem através de financiamento com recursos de terceiros € instrumento incontornavel para a maior
parte dos empreendedores do segmento de build-to-suit. Quando da tomada de decisdo acerca do nivel de
alavancagem e do tipo de alavancagem a se adotar, este estudo mostrou que o LTV maximo é, geralmente,
definido pela percep¢éo de risco do agente financiador. Entretanto, no caso da securitizagdo, o empreendedor
nao se preocupa com a capacidade de pagamento das parcelas do financiamento, visto que o resgate do CRI
se da em pagamentos proporcionais aos alugueis recebidos.

Apenas em caso de inadimpléncia ou resciséo do contrato de aluguel o empreendedor (e a securitizadora)
deve se preocupar, dai a necessidade de se selecionar muito bem o locatario com quem se faz negocio
nesse tipo de empreendimento em que os imdveis sdo muito especializados e os contratos séo de longo
prazo. Esses e outros fatores qualitativos, fazem com que o CRI seja um instrumento mais adequado, do
ponto de vista do empreendedor e dos agentes financiadores, aos empreendimentos desenvolvidos no
formato build-to-suit.

De maneira quantitativa, pode-se perceber que a alavancagem do CRI, por suas caracteristicas intrinsecas
(geralmente, maior prazo para pagamento do financiamento, maior LTV e inclusdo do terreno no
financiamento, entre outros), € mais vantajosa na maior parte dos casos do que a alavancagem por
financiamento bancéario. O financiamento bancério sd seria vantajoso, entdo, em casos de operagdes
pequenas que nao seriam viaveis para securitizagdo pelos altos custos fixos impostos a esta Ultima.

Finalmente, como sugestdo para estudos futuros, acreditamos que seja interessante comparar os dois tipos
de alavancagem em mais casos reais, e também entrevistar empreendedores que utilizam ou ja utilizaram as
duas formas de financiamento. Também é interessante, e ja estd em curso, um estudo qualitativo acerca de
mais opgdes estruturas de capital possiveis, € uma analise de sua aplicabilidade e atratividade, para o
desenvolvimento de empreendimentos build-to-suit. Tais estruturas devem contemplar fundos de investimento
imobilidrios, parcerias de diferentes tipos, investimentos por meio de fundos de investimento em
participagdes, entre outros.
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