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RESUMO

A estagnacao do Sistema Financeiro de Habitagdao (SFH) engendrou diferentes alternativas para
a obtencdo de recursos no mercado imobilidrio local. Nesse contexto, surgem o Sistema de
Financiamento Imobiliario (SFI) e a securitizacdo de recebiveis imobilidrios, mecanismo que
destravou um grande volume financeiro para o desenvolvimento do mercado imobilirio, via
mercado de capitais. Com operagdes estruturadas ¢ baseadas em condi¢des mercadologicas, a
captagdo de recursos tornou-se menos dependente do sistema bancario e de recursos
incentivados, valendo-se, para tanto, do mercado de capitais. Dentre os veiculos adotados para
a securitizacao de recebiveis imobiliarios, destaca-se o Certificado de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), instrumento capaz de prover crédito ao mercado imobilidrio, especialmente aos
Empreendimentos de Base Imobilidria (EBIs). A natureza especifica desse tipo de ativo
demanda uma fonte de crédito compativel com o lastro imobilidrio, especialmente em relagao
ao prazo do financiamento, o que torna o CRI, em virtude de suas caracteristicas e das diversas
estruturas possiveis, um instrumento adequado para cumprir essa fun¢ao, inclusive no que se
refere a produgdo de novos empreendimentos. Sendo assim, o objetivo deste trabalho ¢
identificar as principais caracteristicas do CRI e suas diferentes estruturas que o qualificam
como um instrumento apropriado para a captagdo de recursos voltada ao desenvolvimento dos
EBIs. Para tanto, toma-se como base um estudo de caso que considera a producdo de um
empreendimento prototipo no segmento logistico, cuja parte da captacdo dos recursos ocorre
por meio da securitizagdo de recebiveis imobiliarios, via CRI. Serdo abordados aspectos
qualitativos, relacionados a concepgao estrutural da captag¢do de recursos, bem como aspectos
econdmicos e financeiros (quantitativos), por meio da comparagao dos indicadores financeiros
obtidos em cenérios com e sem a utilizagdo do CRI (com e sem alavancagem financeira), assim
como as eficiéncias geradas. Adicionalmente, serdo analisados os riscos estruturais e
financeiros associados a esse tipo de estrutura alavancada, sob a otica do empreendedor
imobilidrio, ponderando-se as eficiéncias obtidas em relag@o aos riscos envolvidos. Por fim, por
meio de uma analise estatistica, considerando os principais riscos financeiros identificados, sera
estimado um intervalo de confianga com o objetivo de balizar as inferéncias acerca da
viabilidade econdmica do investimento para o empreendedor imobiliario, frente aos riscos

constatados.
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ABSTRACT

The stagnation of the Brazilian Housing Finance System (Sistema Financeiro de Habitagdo —
SFH) led to the emergence of alternative funding mechanisms for the real estate market. In this
context, the Real Estate Financing System (Sistema de Financiamento Imobiliario — SFI) and
the securitization of real estate receivables have played a key role by enabling the mobilization
of significant financial resources through capital markets. Based on market-oriented and
structured transactions, real estate funding has become less dependent on the traditional banking
system and subsidized credit lines, increasingly relying on capital market instruments. Among
the vehicles used for the securitization of real estate receivables, the Real Estate Receivables
Certificate (Certificado de Recebiveis Imobilidrios — CRI) stands out as an important source of
funding for the real estate sector, particularly for Income-Producing Real Estate Developments
(Empreendimentos de Base Imobiliaria — EBIs). The specific nature of these assets requires
financing structures that are compatible with real estate-backed cash flows, making CRIs —
due to their characteristics and structural flexibility — an appropriate instrument for financing
both existing assets and the development of new projects. Accordingly, the main objective of
this study is to identify the key characteristics and structural arrangements of CRIs that qualify
them as an effective funding instrument for the development of EBIs. The analysis is based on
a case study involving a prototype logistics development, in which part of the project funding
is obtained through the securitization of real estate receivables via CRI issuance. Both
qualitative aspects — related to the structural design of the funding strategy — and quantitative
aspects — through the comparison of financial indicators under scenarios with and without
CRI-based financing (with and without financial leverage) are examined, as well as the resulting
efficiencies. Additionally, the study analyzes the structural and financial risks associated with
leveraged financing structures from the perspective of the real estate developer, weighing the
efficiencies achieved against the risks involved. Finally, a statistical analysis is conducted
considering the main identified financial risks, allowing for the estimation of a confidence
interval to support inferences regarding the economic feasibility of the investment under the

assessed risk conditions.

Keywords: Real Estate Receivables Securitization. Income-Producing Real Estate

Developments. Capital Markets. Real Estate Receivables Certificates.
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1. INTRODUCAO

1.1  INTRODUCAO E MOTIVACAO

A estagnacao do Sistema Financeiro de Habitacao (SFH), a partir da década de noventa, que
vinha, desde a segunda metade da década de sessenta, sustentando as a¢des do setor imobilidrio,
serviu para engendrar a concepc¢ao de diferentes alternativas para a obtengdo de recursos para a
producdo dos empreendimentos. Tais alternativas, buscaram mecanismos de aproximacao dos
empreendedores com os investidores, via mercado de capitais, conforme explorado por

ROCHA LIMA JR. (1994).

O Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI), criado em 1997, surge neste contexto de
reformulacdo do arcabougo regulatoério do financiamento imobiliario no Brasil. Com ele,
alternativas de funding para o mercado imobilidrio, principalmente, via mercado de capitais,

foram introduzidas.

A ideia era trazer um sistema menos restritivo, com uma menor dependéncia do sistema
bancario e dos incentivos e subsidios concedidos pelo governo. Em outras palavras, o SFI tinha
como objetivo possibilitar o acesso ao crédito imobilidrio seguindo condi¢des de mercado, com
uma maior flexibilidade e menor intervencionismo do estado, trazendo um maior protagonismo

para o mercado de capitais, VEDROSSI (2002).

Neste momento, € criado o Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI), por meio da lei n°
9.514, de novembro de 1997. O CRI ¢ um titulo de crédito utilizado para a securitizagdo de
recebiveis imobilidrios, inspirado no modelo norte-americano de securities ou titulos
mobilidrios, responsavel por destravar um grande volume financeiro para a economia do pais e

possibilitar a expansao do mercado de capitais, JORION (1997).

A palavra securitizagdo, segundo ROCHA LIMA JR. (1999), provém do inglés securitization,
que por sua vez deriva da palavra securities ou titulos mobiliarios, conforme mencionado
acima. Podemos resumir securitizacdo como emissao de titulos mobiliarios com vinculo em

determinado ativo passivel de securitizacdo, VEDROSSI (2002).
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Em seu conceito mais amplo, a securitizagdo tem o sentido da conversdo de ativos de pouca
liquidez em titulos liquidos que s3o passiveis de absor¢do por um mercado investidor,
KOTHARI (1999). Fazendo isso, CHALHUB (2006) defende que a securitizagao de recebiveis
imobiliarios permite a transferéncia do financiamento imobilidrio do mercado financeiro para
o mercado de capitais, afastando os problemas decorrentes de eventuais descompassos entre

ativo e passivo.

Desse modo, obtém-se com a securitizagdo de recebiveis imobiliarios, sendo o CRI um dos
veiculos para tanto, uma alternativa para a captagao de recursos menos dependente do sistema
financeiro e bancario, que utiliza o mercado de capitais, investidores institucionais e que
adequa-se as caracteristicas especificas do financiamento imobiliario, principalmente, em

relacdo ao fluxo e ao prazo.

Uma vez apresentado o conceito de securitizacdo de recebiveis imobiliarios, cabe entender a
destinagdo desta fonte de captagcdo de recursos dentro do mercado. Para tanto, é necessario
compreender os dois grandes segmentos existentes, sendo eles os Empreendimentos
Imobiliarios ¢ os Empreendimentos de Base Imobiliaria (EBI), definidos por ROCHA LIMA
JR. (1997), conforme abaixo:

e No segmento de Empreendimentos Imobiliarios estdo considerados aqueles negocios
cujo objetivo seja produzir para comercializar um determinado produto, de forma
que os capitais de investimento vao se imobilizando, ao passo em que se produz a
implantacdo e recebem retorno resultado da comercializagdo, extinguindo-se a figura
do empreendimento quando se recebe a ultima parcela do preco e o produto ja esta
entregue ao mercado.

e No segmento dos Empreendimentos de Base Imobilidria estdo os negocios em que a
estratégia envolve implantar uma determinada edificacio para explora-la,
produzindo-se, ai, o retorno dos investimentos na implantacao. A exploracao oferecera
retornos de forma direta, ou de forma indireta, quando se recebe as receitas de locagao
ou arrendamento, com vinculo no desempenho da atividade que terceiros exercem na
edificag¢do, ou quando os retornos do investimento se ddo pela explora¢do de uma certa

atividade na edificagdo pelo proprio sistema empreendedor.
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De forma resumida, os Empreendimentos Imobilidrios sdo aqueles que tem como objetivo
principal a comercializagdo, enquanto os Empreendimentos de Base Imobilidria sdo aqueles

que tem como objetivo auferir renda baseado na exploracao direta ou indireta do ativo.

O foco do presente trabalho sera nos EBIs e como a securitizagdo de recebiveis, via CRI, tornou-
se uma das principais alternativas para a obtencdo de recursos para a produgdo destes

empreendimentos.

Sua natureza especifica, tendo em vista que a exploragao comercial ocorre por meio da renda e
nio da venda, faz com que o payback' deste tipo de investimento seja mais longo do que quando
comparado com os empreendimentos cuja destinagdo ¢ a venda. Desse modo, as linhas de
crédito bancario sao menos eficientes, devido aos prazos mais curtos concedidos € nao
compativeis com o fluxo de caixa gerado pelo ativo. Isso faz com que o empreendedor
imobiliario precise aportar capital proprio para honrar com as parcelas do financiamento e

amortizag¢io do principal?®.

As linhas de crédito bancério tendem a ser mais curtas, pois existe um risco inerente de um
possivel descasamento entre o ativo (recurso captado pelo banco) e o passivo (financiamento
concedido), limitando os tipos de operagdes disponiveis e, por consequéncia, o tipo de funding’

proporcionado.

O CRI, por sua vez, surge dentro do contexto do SFI, que teve como uma de suas principais
atribuicdes proporcionar instrumentos capazes de gerar captagdes com prazos mais longos e
condizentes com os empreendimentos lastro que estdo sendo financiados. Por tratar-se de uma
operacdo estruturada, o titulo consegue trazer um fluxo de pagamento personalizado, o que,
juntamente com um prazo mais longo, geram uma operagdo compativel com o fluxo de caixa
gerado pelo empreendimento alvo. Dessa forma, € possivel reduzir a exposicao de caixa do
empreendedor, fazendo com que o servico da divida seja pago com o proprio Resultado

Operacional Liquido* (ROL) do imével, o chamado project finance’.

! Payback ¢é o prazo necessario para que o valor investido seja retornado para o investidor com o fluxo de caixa
gerado pelo investimento

2 Valor aplicado inicialmente, ou seja, o montante aplicado pelo investidor antes de qualquer rendimento

3 Funding é uma variante linguistica para financiamento ou captagio de recursos

4 Resultado Operacional Liquido considera a receita operacional do ativo imobiliario subtraidos os custos
operacionais dele

5 Project Finance so operagdes de financiamento em que o pagamento do servigo da divida depende,
exclusivamente, do fluxo de caixa gerado pelo projeto financiado
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Com isso, o CRI apresenta-se como uma das op¢des mais ajustadas para financiar os EBISs,
frente a sua maior flexibilidade estrutural e consonancia com o empreendimento lastro das
operagdes. Adicionalmente, o investidor destes titulos, ou seja, 0 mercado de capitais, também
esta mais alinhado este tipo de tese de investimento, diferente do que acontece no sistema

financeiro/bancario.

Existem outras fontes de funding para os Empreendimentos de Base Imobiliaria que também
utilizam a securitizagdo de recebiveis, como por exemplo: os Fundos de Investimentos
Imobiliarios (FIIs) ou as Sociedades de Proposito Especifico (SPE®). Todavia, o presente

trabalho focara no CRI.

1.2 DELIMITACAO DO TEMA E OBJETIVOS

Conforme abordado na se¢do anterior, o SFH vinha enfrentando dificuldades para o
atendimento da demanda de crédito imobiliario no pais, principalmente para o crédito
habitacional. Isso fez com que um novo sistema fosse proposto, visando suprir esta demanda
por meio de uma captagdo de recursos via mercado de capitais. Adicionalmente, também seriam
tratados outros problemas do sistema anterior que ndo o tornavam compativel com as

caracteristicas e necessidades do mercado.

Neste contexto, surge o CRI buscando ser uma destas alternativas para a captagdo de recursos.
Inicialmente, ele foi desenhado para suprir a demanda por crédito habitacional, com foco em
atender o financiamento ao mutuario na aquisicdo dos imoveis residenciais, um gargalo
relevante gerado pela estagnacdo do SFH. A proposta era ter um modelo semelhante ao que,
anos antes, funcionou para o mercado norte-americano. Nessa linha, o CRI fazia um paralelo
direto com o chamado Mortgage-backed Security (MBS), titulo norte-americano lastreado em
hipotecas e, por consequéncia, responsavel pela securitizagdo de carteiras relacionadas a

imoéveis residenciais do pais.

Todavia, devido a sua natureza estruturada e menos restritiva, dentro do contexto do SFI, o

titulo brasileiro se desenvolveu para ndo somente suprir a demanda por crédito habitacional,

¢ Sociedade de Propdsito Especifico é uma empresa criada com um tnico objetivo definido, normalmente,
relacionado a execucdo, financiamento ou administragdo de um projeto especifico
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mas também de outros segmentos dentro do mercado imobiliario do pais. Isso veio apos
mudangas regulatorias e estruturais, no decorrer dos anos, juntamente com um amadurecimento

do mercado investidor, o provedor dos recursos neste tipo de operagao.

As mudancas ocorreram em etapas e prepararam o CRI para ser uma das principais fontes de
financiamento para os EBIs, em especial, para a producao deles. Com um payback alongado e
uma auséncia de fluxo durante o periodo de desenvolvimento dos projetos (obras), a
necessidade de uma operacao estruturada, com fluxo e prazo personalizados que se adequem as

demandas do empreendimento, tornou-se primordial.

Elas também trouxeram, cada vez mais, a seguranca juridica e a atratividade financeira, para a

ponta do investidor, corroborando com a ampliagdo deste tipo de operacao.

Dessa forma, este trabalho tem como objetivo principal identificar as principais caracteristicas
do CRI e seus aspectos estruturais que o qualificam como uma fonte adequada de financiamento
para a producdo de Empreendimentos de Base Imobiliaria, por meio da securitizacdo de

recebiveis imobiliarios.

Tomando por base um estudo de caso que envolve a produ¢do de um empreendimento
prototipo, dentro do segmento logistico, serd demonstrado como ocorre a captacio de recursos
via CRI e as dinamicas estruturais envolvidas nesta forma de financiamento. Adicionalmente,
serdo exploradas as eficiéncias geradas por esta estrutura, assim como os riscos envolvidos em

uma operacao desta natureza, para o empreendedor imobiliario (tomador do recurso).
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2. SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS E O CERTIFICADO DE RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS

2.1  CONTEXTUALIZACAO

A securitizacdo de recebiveis surgiu nos Estados Unidos da América (EUA) e foi responsavel
por gerar liquidez e proporcionar a movimentagao de um grande volume financeiro para o pais
na época, possibilitando a expansdo do mercado de capitais local, conforme aborda JORION

(1997).

A técnica consiste na criacdo de titulos lastreados em recebiveis que, por sua vez, remetem a
existéncia de créditos a receber provenientes de operacdes de financiamento ou compra/venda

de determinado produto ou servigo, VEDROSSI (2002).

KOTHARI (1999) cita exemplos de recebiveis relacionados a operacdes de compra/venda de

imoéveis, compra/venda de veiculos, de aluguéis de imoveis/veiculos, de cartdes de crédito etc.

Por sua vez, a securitizagdo de recebiveis imobiliarios, foco deste trabalho, foi contextualizada
por um momento de escassez de crédito nos EUA, principalmente, no que tange a forte demanda
habitacional existente a época. Tentando suprir esta demanda, surgem as primeiras operagoes
de securitizagdo de recebiveis imobilidrios, por meio de titulos lastreados em hipotecas, os

chamados MBS.

No Brasil, anos depois, a securitizagdo de recebiveis imobilidrios também surge em um
momento de escassez no crédito imobilidrio para o setor habitacional. Dentro de um contexto
mais amplo de reformulagdao do modelo de financiamento vigente no pais até entdo, foi criado
o SFI e com ele as diferentes formas de captagdo de recursos via mercado de capitais. Uma
delas, o CRI, trata-se de titulos financeiros que eram objetos da securitizacdo de recebiveis
imobilidrios e que possibilitavam, em partes, a substituicio do crédito bancario, fonte

majoritaria até¢ entdao, KOTHARI (1999).

Neste novo modelo, as institui¢des financeiras deixam de ser os financiadores deste tipo de
operagdo e passam a ser originadores de carteiras, além dos distribuidores destes titulos. Esta
mudanca elimina o risco de um possivel descasamento entre passivo e ativo, tendo em vista o

prazo dos contratos financiados (passivos), frente os depositos da poupanca utilizados como
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fonte principal para os financiamentos (ativos). Conforme aborda JORION (1997), este
descasamento inviabiliza a atuag@o das institui¢des financeiras nesta frente e abre espago para
o surgimento de um novo mercado (de capitais). Isso ocorre, pois os veiculos atuantes via
mercado de capitais foram forjados para atender esta demanda, com recursos provenientes de
investidores institucionais que melhor compreendem os riscos e retornos das teses de

investimentos as quais estao expostos.

Ou seja, os veiculos criados no ambito do mercado de capitais foram moldados para atender a
demanda existente, mas sem se expor ao risco de um descasamento entre os prazos (dos recursos
captados e investidos). Ademais, possuem estruturas mais flexiveis que seguem condi¢des de
mercado, adequando-se ao perfil de risco do veiculo/investidor e proporcionando que o proprio
mercado investidor seja o provedor dos recursos neste caso, rompendo a dependéncia de uma

maior interveng¢ao estatal para as fontes de captagdo, VEDROSSI (2002).

Portanto, a securitizagdo de recebiveis imobilidrios vem como uma fonte alternativa para a
captacao de recursos para o mercado imobilidrio, trazendo liquidez via mercado de capitais e
ndo mais via sistema bancario. Este novo mercado também ajustou as condigdes para esta
captagdo, que passa a ser feita seguindo condigdes mercadoldgicas e ndo mais via incentivos

estatais.

O CRI, conforme mencionado acima, surge dentro deste contexto mais amplo e,
primordialmente, para suprir uma demanda existente por crédito habitacional. Todavia, no
decorrer dos anos, o titulo passou a compreender outros tipos de empreendimentos e segmentos
imobilidrios, por meio de mudancas estruturais e regulatdrias que ocorreram na Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), reflexos de mudangas no entendimento do colegiado sobre o que

pode ou ndo ser considerado como lastro para a emissao do CRI.

Com isso, estruturas mais elaboradas passam a ser factiveis e utilizadas, atraindo outros tipos
de investidores, o caso dos FIIs (Fundos de Investimentos Imobiliarios), e ampliando as formas
de captagdo dos recursos. Para o mercado imobilidrio, significou uma ampliagdo das fontes de
crédito disponiveis para os diversos segmentos, com um veiculo e investidores aptos as

demandas existentes no setor.
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22  CARACTERISTICAS GERAIS

O CRI foi criado pela Lei n° 9.514, de 20 nov. 1997, e ¢ definido, conforme Art. 6°, como um
“titulo de crédito nominativo, de livre negociagdo, lastreado em créditos imobiliarios e que
constitui promessa de pagamento em dinheiro”. Sua emissao € escritural e exclusiva de
companhias securitizadoras, que foram criadas neste mesmo contexto (dentro do arcabougo do
SFI) e sdo institui¢cdes ndo financeiras constituidas sob a forma de agdes, sujeitas a fiscalizacao

da CVM e regulamentadas pela autarquia por meio da Resolu¢do CVM n° 60, de 2021.

O CRI ¢ entdao um produto da securitizacdo de créditos imobiliarios, feita pelas companhias
securitizadoras, por meio do qual elas transformam créditos imobilidrios com pouca ou
nenhuma liquidez, ndo regulamentados e ndo padronizados, em titulos lastreados nestes
mesmos créditos, mas, dessa vez, regulamentados, padronizados e, principalmente, com

liquidez no mercado de capitais, conforme cita KENDALL (1996).

Adicionalmente, o CRI ainda conta com um regime fiduciario, o que garante um patrimonio
separado’ para a emissdo frente o patrimonio geral da emissora. Em outras palavras, o
patrimonio do CRI esta protegido em relacdo ao patrimdnio da securitizadora e, portanto, o
investidor do titulo ndo precisara se preocupar com o risco de crédito ou um eventual problema

de insolvéncia dela.

Podem ainda ser constituidas garantias para os titulos emitidos, sendo elas, principalmente:
alienacdo fiduciaria de coisa imdvel, hipoteca, alienagdo fiducidria de agdes ou de quotas,
cessdo fiducidria de recebiveis e fundos de liquidez para o pagamento de despesas ou do proprio

servi¢o da divida do titulo.

2.3 ESTRUTURACAO E PRINCIPAIS AGENTES DE UM CRI

Conforme antecipado acima, para a emissdo de um CRI, ¢ necessdria uma companhia
securitizadora, sendo ela a responsavel pela securitizacdo dos créditos e emissao do titulo. Isto

¢ feito por um documento denominado Termo de Securitizacdo, elaborado pela propria

7O Patriménio Separado € especifico de cada emissdo feita pela Securitizadora, evitando exposi¢do ao risco de
crédito da emissora do titulo
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securitizadora e contendo as principais caracteristicas da emissdo. Todavia, ndo ¢ apenas a
securitizadora que estd envolvida na emissdo e gestdo do CRI, existem outros agentes que

também participam desta cadeia.

Os dois fluxogramas abaixo demonstram o processo de estruturacdo de um Certificado de
Recebiveis Imobilidrios, assim como os agentes que dele participam. Adicionalmente,
apresentam as relagdes entre esses agentes e a forma como se dé o fluxo do dinheiro, por meio

das sinalizagdes numéricas e dos textos apresentados na sequéncia das respectivas figuras.

Cabe ressaltar que a segregacdo entre os dois tipos de estruturacdo pretende trazer uma visao
mais abrangente dos diferentes tipos de emissdo que ocorrem no mercado, mas de forma

genérica e, portanto, que ndo compreende todas as variagdes existentes.

Agéncia de Agente

Escriturad Custodiant
Rating Fiduciario seriturador ustodiante

Servicer

Figura 1 — Estrutura e agentes de um CRI (tipo 1)

Fonte: Autor (2024)



22

Apresentam-se abaixo as elucidagdes das relacdes entre os agentes envolvidos e do fluxo do

dinheiro na emissdo. Os nimeros apresentados a seguir estdo associados a figura acima.

1) Devedor e cedente possuem uma relagdo comercial. Os créditos imobiliarios sdo fruto

desta relacdo comercial

2) A cedente cede os créditos imobiliarios para a securitizadora que, por sua vez, os utiliza

como lastro para a emissao de um CRI

3) Coordenador lider distribui o CRI no mercado de capitais para investidor

4) Investidor entra com o recurso para a aquisi¢do/investimento no CRI e pagamento ao

cedente pelos créditos imobiliarios

5) Devedor paga a prazo o principal mais os juros acordados para a conta do patrimdnio

separado do CRI, de responsabilidade da securitizadora, que repassa o recurso ao

investidor do papel

Devedor

Instrumento
Financeiro

Securitizadora

Q5

B

Servicer

Agéncia de
Rating

Agente

Fiduciario

Escriturador

Custodiante

Figura 2 — Estrutura e agentes de um CRI (tipo 2)

Fonte: Autor (2024)
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Apresentam-se abaixo as elucidagdes das relagdes entre os agentes envolvidos e do fluxo do

dinheiro na emissao. Os numeros apresentados a seguir estao associados a figura acima.
1) Devedor emite um instrumento financeiro

2) Instrumento financeiro ¢ utilizado como lastro pela securitizadora para a emissao do

CRI
3) Coordenador lider distribui o CRI no mercado de capitais para investidor

4) Investidor entra com o recurso para a aquisi¢do/investimento no CRI e pagamento ao

devedor pelo instrumento financeiro

5) Devedor paga a prazo o principal mais os juros acordados no dmbito do instrumento
financeiro para a conta do patrimonio separado do CRI, gerenciada pela securitizadora,

que repassa o recurso ao Investidor

O primeiro tipo de estrutura, que remete ao proposto inicialmente para a emissao desses titulos,
traz a figura do cedente, sendo ele o responsavel por ceder os créditos os quais tem direito a
receber, para que a securitizadora possa realizar a emissao do CRI. Ja o segundo tipo, ndo possui
esta figura, visto que, o proprio devedor € o emissor do instrumento financeiro que sera objeto

da securitizagao.

Os dois tipos de estrutura, mas principalmente o segundo tipo, no qual, o proprio devedor emite
um instrumento financeiro que sera securitizado, sdo produtos das mudancas estruturais e

regulatorias aprovadas pela CVM, no decorrer dos anos.

Com excecdo da figura do cedente, presente apenas na primeira estrutura apresentada, os outros
agentes sdo comuns aos dois tipos, sendo alguns deles essenciais, enquanto outros sao

dispensaveis.

e Cedente: aquele que, originalmente, possui um direito sobre os créditos imobiliarios e
os cede para a companhia securitizadora, para que seja feita a emissdo do CRI;
e Devedor: o devedor do lastro da operagdo, seja o devedor do crédito imobiliario cedido

para a emissdao do CRI, por exemplo, um locatario em um contrato de locacdo ou um
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comprador em um contrato de compra e venda, seja o devedor do proprio instrumento
financeiro utilizado como lastro, por exemplo, o devedor/emissor de uma debénture
securitizada e utilizada como lastro para a emissao de um CRI;

Companhia Securitizadora: atua como a emissora dos titulos e ¢ figura indispensavel
no ambito das emissdes de CRI. Responsavel pela securitizagcdo, emissao dos titulos e
atuante como credora fiduciaria das operagdes, ela se faz necessaria em todo e qualquer
tipo de emissao deste certificado;

Agente Fiducidrio: ¢ o responsavel por zelar/preservar os interesses dos investidores
dos papéis/titulos. Assim como as companhias securitizadoras, o agente fiducidrio ¢é
figura indispensavel no ambito das emissdes de CRI;

Coordenador Lider: ¢ o responsavel pela distribuicao dos papéis para os investidores,
podendo ser esta oferta para um Unico investidor, para um grupo seleto de investidores
ou para o mercado como um todo, sendo que, neste caso, se o publico-alvo da oferta
nao for um investidor qualificado/profissional, ela deve seguir um rito especifico, assim
como consta na Resolugdo CVM n° 160, de julho/2022. Adicionalmente, para ofertas
em que o volume ndo ultrapasse R$ 120,0 milhdes, as proprias securitizadoras podem
atuar como coordenador lider;

Investidores: sdo as pessoas fisicas e/ou juridicas que investem no titulo. Por meio deste
recurso que a companhia securitizadora compra os créditos imobiliarios e/ou
instrumentos financeiros do devedor/cedente para realizar a securitizagdo deles. Cabe
ressaltar que os processos ocorrem simultaneamente, ou seja, os investidores aportam
0s recursos no mesmo momento em que ocorre a compra dos créditos pela
securitizadora e a securitizacao destes para a emissao do titulo;

Escriturador e Custodiante: compete ao escriturador o registro da titularidade do
titulo/valor mobilidrio, sendo este o responsavel pela identificacdo dos investidores,
bem como as suas respectivas posicdes no papel. Ja o custodiante ¢ responsavel pela
custodia das contas em nome dos investidores, assim como, acompanhar as
movimentagdes envolvendo o titulo/valor mobiliario;

Agéncia de Rating: algumas emissdes de CRI possuem a obriga¢do de atualizar o
rating da contraparte/risco de crédito da operacdo, periodicamente. Compete as
agéncias de rating a emissdo deste relatorio contendo a classificagdo do CRI em questao,
bem como a atualizagao, periddica, desta classificagdo, para que os Investidores possam

acompanhar se ocorreu alguma alteragcdo no risco de crédito da operagao;
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e Servicer: responsavel pelo monitoramento, cobranca e recuperacao dos créditos
imobiliarios vinculados a emissao. E uma figura mais comum nos CRI que contam com
mais de um crédito imobilidrio, normalmente, estruturas mais pulverizadas e que

demandam este acompanhamento mais detalhado.

Cabe ressaltar que os agentes listados acima sdo os principais/mais comuns das emissoes,
todavia, existem outros que nao foram citados e que aparecem em estruturas especificas,

conforme necessidade.

24  EVOLUCAO DO ENTENDIMENTO DA CVM SOBRE O LASTRO

No ambito do lastro de um CRI existe um problema de defini¢ao em relacao ao conceito de
crédito imobiliario. Isso ocorre, pois o arcabougo legal e regulatorio limita-se a indicar que o
lastro neste tipo de operagdo deve ser necessariamente constituido por um crédito imobiliario,

mas sem trazer uma defini¢do acerca deste conceito, CARMAGNANI (2018).

Diante desta lacuna, a CVM passa a ter um papel fundamental no entendimento do que pode
ou ndo ser considerado como crédito imobiliario e, por sua vez, ser utilizado como lastro para

a emissdo de um CRI.

Existem, basicamente, duas visdes sobre o conceito de crédito imobilidrio. A primeira, sustenta
que o crédito imobiliario ¢ todo aquele que surge de um negécio juridico tipicamente
imobiliario, envolvendo contratos de natureza imobilidria. Ou seja, contratos de financiamento
imobiliario, de compra e venda de imovel e contratos de locacdo. De acordo com esta primeira
visdo, para que o crédito possa ser utilizado como lastro para a emissdao de um CRI, o contrato
por tras deste crédito deve ter uma natureza imobilidria, o que indica que o crédito € imobilidrio

por sua origem.

A segunda visdo, por sua vez, sustenta que a natureza/origem do crédito ndo precisa ser
imobiliaria para que este crédito seja utilizado como lastro para emissao de um CRI, desde que
a destinacgdo do recurso seja utilizada para o segmento imobiliario. Neste caso, seria possivel
securitizar um instrumento financeiro, via CRI, caso a destinagdo dos recursos captados fosse
o fomento do mercado imobilidrio, por exemplo, custear uma obra de um galpao logistico ou

de um edificio residencial.
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Essas visoes foram se moldando no decorrer dos anos e podem ser mais claramente observadas

nas fases abaixo:

1* Fase — desde a criacdo do CRI até o ano de 2016, apenas a primeira visao descrita
acima era valida, segundo a qual somente negdcios com origem imobilidria eram
considerados créditos imobilidrios e, portanto, elegiveis como lastro para a emissao de
CRI. Em razao disso, as operagdes de CRI restringiam-se, em grande medida, a
securitizagdo de contratos de financiamento imobiliario e de contratos de compra e
venda de imoveis, tipicamente voltadas a securitizagdo de carteiras de recebiveis. Os
contratos de locacdo passaram a ser reconhecidos como créditos imobiliarios e
utilizados como lastro apenas em momento posterior, o que possibilitou sua
securitizagdo e a alavancagem de empreendimentos geradores de renda;

2% Fase — entre os anos de 2016 ¢ 2017, o colegiado ampliou seu entendimento acerca
da defini¢do de crédito imobiliario, avancando em dire¢do a segunda visdo descrita
acima. Nesse periodo, passaram a ser considerados créditos imobiliarios também os
negdcios que ndo possuiam origem imobilidria, mas sim destina¢do imobilidria. Dessa
forma, titulos corporativos passaram a ser utilizados como lastro para CRI, desde que
a destinacdo dos recursos captados fosse de natureza imobilidria ¢ que a empresa
emissora desses titulos atuasse no setor imobiliario;

3*Fase —de 2017 até 2024, o entendimento do colegiado foi novamente ampliado, desta
vez permitindo que o lastro por destinacao fosse implementado independentemente do
setor de atuagdo da empresa. Com isso, o colegiado passou a adotar uma postura mais
flexivel, admitindo que empresas ndo restritas ao setor imobiliario utilizem
instrumentos financeiros como lastro para CRI, desde que os recursos captados sejam
destinados a fins imobiliarios. Na pratica, empresas ndo atuantes no segmento
imobiliario passaram a realizar emissdes utilizando, para fins de comprovacao do
lastro, por exemplo, o pagamento de aluguéis de imdveis por elas ocupados,
caracterizados como despesas imobilidrias e, portanto, reconhecidos como lastro;

4* Fase — de 2024 até 2025, o colegiado manteve seu entendimento no sentido de
permitir a emissdo de CRI tanto por origem quanto por destinacdo. Todavia, passou a
adotar uma postura mais restritiva quanto as condi¢des aplicaveis a essas duas
modalidades de emissdo. No caso dos CRIs com lastro por destinagdo, foram
estabelecidas vedacdes que proibem emissdes quando o emissor, devedor, codevedor

ou garantidor do titulo for: i) companhia aberta ou parte a ela relacionada, salvo se o
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seu principal setor de atuagdo — entendido como aquele do qual provém mais de 2/3
de sua receita — for o setor imobiliario; ou ii) institui¢do financeira ou entidade
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB), bem como suas partes
relacionadas. Também passaram a ser vedadas as emissdes cuja comprovagdo da
destinagdo se desse por meio do reembolso de despesas incorridas antes da data de
emissdo. Ja em relagdo aos CRIs com lastro na origem, a vedagao recaiu sobre direitos
creditérios decorrentes de operagdes realizadas entre partes relacionadas. Assim,
passaram igualmente a ser proibidas emissdes lastreadas em contratos de locagao
celebrados entre empresas pertencentes a0 mesmo grupo econdomico, seja como lastro
principal da operacdo, seja como complemento de lastro em caso de rescisdo do
contrato original — denominado, na pratica de mercado, “contrato de locagdo

$ Dessa forma, um mesmo grupo econdmico que possua, por exemplo, uma

tampao
empresa imobilidria detentora de imdveis e uma empresa operacional, como uma
empresa do setor varejista, ndo podera utilizar um contrato de locagdo firmado entre
ambas como lastro para a emissdo de um CRI. Nesse contexto, caso a empresa
imobilidria seja proprietaria de um galpao logistico e o alugue para a empresa varejista
do mesmo grupo econdmico, tal contrato estaria vedado como lastro;

e 5% Fase — 2025, passaram também a ser vedadas as emissdes com lastro por destina¢ao
destinadas a empresas cujo setor principal de atividade ndo seja o imobilidrio,
independentemente de serem ou ndo companhias abertas. Assim, permanecem
permitidas apenas as emissoes com lastro por destinagdo para pessoas juridicas cujo

negoécio principal — entendido como aquele do qual provém, ao menos, 2/3 de suas

receitas — esteja relacionado ao mercado imobiliario.

O efeito pratico de tais mudangas foi a amplia¢@o nos créditos imobiliarios aptos a servir como
lastro para operacdes de CRI, desde que efetivamente destinados ao fomento do mercado
imobiliario. A 1* Fase, descrita acima, remete ao conceito inicial do CRI, muito semelhante ao
MBS norte-americano, tendo em vista a inspiragdo no titulo estrangeiro no momento da sua

criagao.

Contudo, a ampliacdo no lastro possibilitou que outros tipos de contratos imobilidrios ou até

mesmo instrumento financeiros passassem a ser securitizados via CRI, trazendo consigo

8 O contrato de locagdo “tampao” é acionado a partir do momento em que ocorre a rescisdo de um contrato
originalmente utilizado como lastro para a operagdo, neste momento, ¢ feito um contrato de locagdo entre partes
relacionadas, suportando a exposi¢do de lastro fruto da rescisdo contratual
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também uma ampliacdo nos tipos de empreendimentos imobilidrios que poderiam ser objeto

deste crédito.

Esta ampliacdo resultou em mudangas estruturais no titulo para que fossem capazes de estar em
harmonia com os ativos imobilidrios lastro das operagdes, visto que, os diferentes tipos de
empreendimentos possuem caracteristicas ¢ demandas especificas para a composi¢ao da sua

equacao de fundos.

Na pratica, o CRI torna-se uma opg¢ao viavel e adequada para prover crédito aos mais diversos
segmentos dentro do mercado imobiliario, devido ao respaldo regulatério descrito acima e os
ajustes estruturais produto dele. Para os EBIs, principalmente, o titulo passa a ser a principal
opcdo de crédito estruturado no mercado, tendo em vista as demais fontes de funding

disponiveis que serdo tratadas abaixo.

2.5 O FUNDING PARA EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

Conforme mencionado na secdo anterior, apos as mudancgas regulatdrias e estruturais, o CRI
passa a ser uma opgao viavel para conceder financiamento para os Empreendimentos de Base
Imobiliaria, tanto por meio da antecipagdo do fluxo de recebiveis de um contrato de natureza
imobiliaria (locagdo ou compra e venda), quanto pela securitizacdo de um instrumento

financeiro que sera utilizado para custear o desenvolvimento do empreendimento imobiliério.

Essa possibilidade, torna-se ainda mais importante quando observada a disposi¢do e estrutura

de funding no Brasil, conforme gréaficos abaixo:
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Estrutura de Funding - Saldos (R$ Bilhdo)

R$119

Figura 3 — Estrutura de Funding Imobiliario — Saldo (R$ Bilhao)

Fonte: Abecip, Anbima, B3, BCB, Caixa (dez/2024)

Estrutura de Funding - Participacao (%)

SBPE
32%
LIG

5%

CRI
9%

Figura 4 — Estrutura de Funding Imobiliario — Participacéo (%)

Fonte: Abecip, Anbima, B3, BCB, Caixa (dez/2024)

Os graficos demonstram uma concentracdo em linhas de crédito como SBPE (Sistema

Brasileiro de Poupanga e Empréstimo), FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servico), LIG
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(Letra Imobilidria Garantida) e LCI (Letra de Crédito Imobiliario) que sdo utilizadas,
majoritariamente, para financiar a produgdo e aquisi¢do de imdveis residenciais, ou seja,

Empreendimentos Imobiliarios (voltados para a venda).

Adicionalmente, os Flls que aparecem com 10% de participagdo, ndo consideram os fundos
que investem em Titulos e Valores Mobiliarios (TVM), que sao os fundos de crédito imobilidrio
da industria. Sendo assim, resta para os EBIs o acesso ao crédito via CRI, utilizando-se da

securitizag¢do de recebiveis imobilidrios para tanto.

Embora ndo existam restricdes na regulamentagdo sobre o tipo de empreendimento lastro dessas
linhas de crédito, no Brasil, na pratica, elas acabam concentrando-se no segmento residencial,
por uma maior adequacgdo ao passivo bancario. No caso dos CRIs, além do fator de tratar-se de
uma operagao estruturada, harmonizando com o empreendimento imobilidrio alvo, também

existe um alinhamento com o provedor do recurso, neste caso, o investidor do titulo.

Conforme demonstrado no grafico abaixo, os investidores dos CRIs estdo concentrados em Flls
de TVM, ou seja, Fundos de Investimento Imobiliario que investem em Titulos e Valores
Mobiliarios, concentrados nestes certificados de recebiveis. Ademais, aparecem outros
investidores institucionais, estrangeiros e intermediadores/participantes ligados a oferta, que
podem ser classificados como qualificados ou profissionais, o que corrobora com a consonancia

existente entre o ativo e passivo neste tipo de operagao.

Distribuicao dos Investidores de CRIs em 2024 (em %)
Investidores estrangeiros I 0,7%
Demais investidores institucionais - 3,5%
Intermediarios e demais participantes ligados a oferta _ 14,9%
Pessoas fisicas _ 33,5%
Fundos de Investimento _ 47,4%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Figura 5 — Distribui¢do em termos percentuais dos Investidores de CRIs em 2024

Fonte: ANBIMA
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Ou seja, diferente do que acontece com o crédito bancario, onde existe um risco entre um
possivel descasamento entre o ativo e o passivo da instituicdo financeira, que faz com que os
bancos optem por uma menor exposicao em financiamentos de longo prazo, o mercado de
capitais acessa um recurso proveniente de um investidor capaz de compreender a operagao

estruturada em que seu recurso esta sendo investido e lidar com os riscos envolvidos.

Além disso, o CRI sendo uma operacao estruturada, consegue adequar suas caracteristicas para
ajustar as necessidades tanto do investidor do papel (a lidar com o risco deste tipo de operagdo),
quanto do tomador do crédito, considerando as necessidades do empreendimento lastro do

financiamento.

Portanto, a utiliza¢do do titulo como funding para os EBIs vai além de uma questdo de
disponibilidade de recursos, tendo em vista o comprometimento das demais fontes com o
segmento residencial. Consiste em uma estrutura capaz de gerar um alinhamento entre as partes
envolvidas na captagdo, isto €, o tomador e o investidor dos recursos, conforme pretensao inicial

e primordial do SFI para com os instrumentos/veiculos do mercado de capitais.

2.6 CARACTERISTICAS DOS EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA E
SUAS NECESSIDADES DE FUNDING

Conforme abordado anteriormente, a utilizagdo do CRI como fonte de financiamento para os
EBIs vai além de uma falta de disponibilidade de outras fontes de recursos para tal. O titulo,
por tratar-se de uma operagao estruturada, consegue adequar-se as caracteristicas e necessidades

deste tipo de empreendimento.

Os Empreendimentos de Base Imobilidria, ja definidos neste trabalho, sdo aqueles cujo objetivo
¢ auferir renda por meio da locacdo, arrendamento ou outra forma de exploragdo do imdvel,

mas que nao envolve a sua comercializagao.

Dessa forma, as fases deste tipo de empreendimento sdo diferentes dos Empreendimentos

Imobiliarios, como demonstra o esquematico abaixo:
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Empreendimento Imobiliario

Comercializagéo
~ ~ Financiamento pos-
produgao

Implantagéo Ciclo Operacional Periodo de Exaustao

Ciclo de Operagao em Regime
Estabilizagéo perag g

Empreendimento de Base Imobiliaria

Figura 6 — Esquematico comparativo das fases dos Empreendimentos Imobilidrios e dos Empreendimentos de Base
Imobiliaria

Fonte: Autor (2024)

As fases descritas acima fazem com que o investimento neste segmento tenha caracteristicas
especificas e, por consequéncia, demande uma estrutura de funding também especifica. Tais
necessidades, que serdo exploradas abaixo nesta sec¢do, resultam no que foi apresentado
previamente, ou seja, das fontes de financiamento disponiveis no mercado, poucas sao aquelas
com um alinhamento para atender o desenvolvimento e¢ implantacdo deste tipo de ativo,
principalmente, no que tange as linhas de crédito bancario, devido ao possivel descasamento de

prazo entre o ativo do banco (recurso captado) e o passivo (crédito concedido).

Os CRIs, por sua vez, sdo operacdes estruturadas e que podem se moldar as necessidades do
lastro imobilidrio, assim como do empreendedor imobiliario responsavel pelo investimento
(que, de certa forma, também sera moldado pelo empreendimento imobilidrio em questio).
Soma-se a isso, o fato de a maior parte dos investidores dos CRIs serem FIIs que, por defini¢ao
legal, sdo condominios fechados’. Isso significa que, diferente dos fundos de investimentos
abertos, em que existe a possibilidade de resgate de cotas, os fundos imobiliarios nao estdao

sujeitos a esta dinamica. A unica forma de um cotista sair do investimento € mediante a venda

® Fundos constituidos sob a forma de condominios fechados sdo aqueles em que ndo ha possibilidade de resgate
de cotas, ou seja, a liquidez para o investidor se da apenas por meio da venda de sua posigdo de cotas
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de suas cotas no mercado secundario, conforme demanda existente. Isso faz com que, o risco
de um possivel descasamento de prazos entre ativo e passivo, gargalo em outras formas de
captacdo de recursos, seja mitigado no universo dos FlIs. Com isso, existe também um
alinhamento com o investidor e provedor dos recursos, para realizar investimentos com

paybacks'® e durations'' mais longos.

A dinamica dos EBIs, tendo em vista a forma como auferem renda, faz com que os
investimentos neste tipo de ativo, sob a otica do empreendedor, tenham um payback e uma
duration superiores aos Empreendimentos Imobilidrios, cujo foco ¢ a comercializagdo e,
portanto, o retorno de capital acontece mais rapidamente. Assim sendo, a fonte de
financiamento para este segmento precisa harmonizar-se com este padrdo financeiro. Caso
contrario, isso representaria um incremento demasiado na exposi¢ao de caixa do empreendedor,

que, por sua vez, utilizaria mais capital proprio e ficaria mais tempo com este imobilizado.

Uma exposic¢do adicional de caixa, aumento da necessidade de capital proprio e imobilizacao

dele representam ineficiéncias na estrutura de capital um investimento e/ou empresa.

Sob a otica dos indicadores financeiros, quando o financiamento ¢ feito de maneira adequada
(isso sera discutido a fundo na proxima se¢ao, com todos os riscos ¢ ponderacdes existentes),
torna-se um otimizador para o investimento, gerando eficiéncia na alocacdo de capital e

justificando a sua utilizagao.

Para o empreendedor imobilidrio, por conta da natureza dos investimentos feitos no mercado
imobilidrio em si, o financiamento é fundamental para compor a equagio de fundos'? de um
projeto, seja ele para venda ou para renda. Todavia, o payback e a duration dos investimentos
em EBIs tornam o financiamento ainda mais relevante para este tipo de empreendimento,
pensando na liquidez e eficiéncia dos recursos aplicados. Utilizar-se de recursos de terceiros,
neste caso via crédito, permite uma pulverizagdo nas alocagdes sem necessidade de aguardar o
retorno do capital do investimento para tanto, resultando em uma eficiéncia para o tomador do

récurso.

10 Payback € o prazo em que o recurso investido demora para retornar ao investidor

! Duration de um titulo é o prazo médio ponderado em que o investidor do titulo recebera o fluxo de caixa
previsto. Em outras palavras, também pode ser definida como o prazo em que o investimento leva para
remunerar a sua taxa interna de retorno

12 A equagdo de fundos de um empreendimento € feita com base nas receitas e custos do projeto e como o capital
proprio e o capital de terceiros (financiamento) suprem a exposi¢do de caixa gerada
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Todavia, esta eficiéncia ndo ¢ atingida caso o financiamento ndo esteja em consonancia com o
empreendimento imobiliario lastro. Isto ¢, para o caso dos EBIs, necessita-se de uma operacao
com um prazo mais longo e um fluxo personalizado capaz de se ajustar ao fluxo gerado pelo
empreendimento, sem representar, como mencionado acima, um aumento na exposi¢ao de

caixa e necessidade de aporte para o desenvolvedor.

Tudo isso corrobora com o que foi apresentado anteriormente, sobre as principais fontes de
funding para o mercado imobilidrio e suas destinagdes. Entende-se o motivo pelo qual as linhas
de crédito bancério, na pratica, pouco sdo utilizadas para os EBIs. O payback alongado em uma
operagcdo com maior duration representa uma exposicao a um risco de descasamento para os

bancos que limita a atuagao destas instituigdes neste tipo de operagao.

Por outro lado, considerando as diversas estruturas possivel para um CRI, resultado das
mudangas regulatorias ¢ maturidade do mercado de capitais (e das partes envolvidas), no
decorrer dos anos, o veiculo passa a ser cada vez mais acessado para suprir essa demanda por

crédito imobiliario no que tange os investimentos em EBIs.

O estudo de caso da proxima secdo demonstrard, na pratica, como todos esses aspectos sao
harmonizados com um investimento para o desenvolvimento de um empreendimento
imobilidrio protdtipo, dentro do segmento de logistica, cujo objetivo é auferir renda por meio

do aluguel e ndo da comercializacdo do imovel.
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3. ESTUDO DE CASO

3.1 CONTEXTUALIZACAO E APRESENTACAO DO ESTUDO DE CASO

Até entdo, o presente trabalho apresentou o conceito de securitizagdo de recebiveis imobiliérios,
sendo o CRI um dos veiculos utilizados para tanto, juntamente com o conceito de
Empreendimentos de Base Imobilidria. Foram apresentadas também as mudangas estruturais e
regulatodrias pelas quais o CRI passou desde a sua criacdo, no final da década de 90, e como tais
mudangas corroboram para uma maior abrangéncia do funding proporcionado ao mercado
imobiliario, principalmente para os EBIs, tendo em vista suas especificidades, ocasionando uma

maior limitagdo para as fontes de financiamento bancario.

Nesta secdo, sera apresentado um estudo de caso demonstrando como ¢ estruturada uma
operacdo de CRI visando um crédito para o desenvolvimento de um Empreendimento de Base
Imobiliaria, bem como o impacto que esta alavancagem financeira tem para o investimento,

tanto do ponto de vista dos indicadores financeiros, quanto dos riscos atrelados a esta estrutura.

O estudo de caso mira o desenvolvimento de um empreendimento protdtipo dentro do segmento
de logistica, sendo parte da captagdo dos recursos para a composicao da equagdo de fundos do
investimento, via securitizagdo de recebiveis imobiliarios, por meio de um CRI. Relembrando
as fases relacionadas a um EBI na figura abaixo, bem como as dinamicas de fluxo de caixa,

considerando entrada e saida de capital.



Empreendimento de Base Imobiliaria

Ciclode Operacdo em Regime
Estabilizagéo perag g

Implantagao Ciclo Operacional Periodo de Exaustao

Recebimento de receita imobiliaria/
retorno de capital

Aplicagao de recursos/
saida de capital

Figura 7 — Fases do desenvolvimento de um Empreendimento de Base Imobiliaria e as dindmicas de entrada e saida de
capital

Fonte: Autor

Para a implantacao do projeto, a equacao de fundos e composicao estrutural do investimento se

daré da seguinte forma.

Sistemna

Investimento

Capital|préprio Recursos|captados
Aplicam recursos
de investimento

Gere a implantagéo
do empreendimento

Empreendimento

Figura 8 — Equag@o de fundos e estrutura do investimento para implantagdo do empreendimento

Fonte: Autor
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Na figura:

e O Empreendedor Imobiliario ¢ quem identifica a oportunidade, planeja e fica
responsavel pela implantacao do empreendimento. Cabe a ele, investir parte do recurso
para compor a equagao de fundos do projeto e concluir a etapa da implantagao;

e O Investidor ¢ o responsavel por custear parte do desenvolvimento do empreendimento,
ajudando na composicao da equagdo de fundos. Neste caso, os recursos serdo captados
via securitizagdo de recebiveis imobiliarios, por meio de um CRI;

e A SPE (Sociedade de Propodsito Especifico) serd o veiculo utilizado e o ambiente em

que o empreendimento sera executado.

Portanto, a estrutura proposta considera a construg¢do de um galpao logistico dentro do ambiente
de uma SPE, sendo que, os recursos para a sua implantacdo serdo providos parte pelo
empreendedor, que também ¢ o responsavel pela realizagdo do empreendimento, parte pelo
investidor, na figura de sécio capitalista do projeto, sem participagdo ativa na implantacio e
gestdo dele. Ademais, o empreendedor utilizard de capital proprio, enquanto o recurso
proveniente pelo investidor sera captado por meio de uma operagdo de securitizacdo de

recebiveis imobiliarios, via CRI.

A implantacdo do empreendimento ¢ a fase que demanda dispéndio de capital, por isso ¢
importante entender a composi¢ao da equagao de fundos do projeto neste momento e os agentes
envolvidos. Adicionalmente, optou-se por segregar as figuras do empreendedor e do investidor,
embora estejam dentro do mesmo sistema de investimento, participando na SPE, para deixar
mais claro os papéis e a relevancia do funding de terceiros para o investimento, neste caso

proveniente de uma captacdo de recursos via CRI.

As premissas utilizadas serdo discutidas nas proximas segdes, juntamente com a estrutura

proposta para a constru¢do do empreendimento.

3.2 ESPECIFICACOES TECNICAS E PREMISSAS DO EMPREENDIMENTO
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Conforme tratado anteriormente, o estudo de caso abordara a constru¢ao de um EBI dentro do
segmento de logistica, ou seja, um galpao logistico cujo objetivo do empreendedor ¢ a

exploracdo do ativo por meio da locacao dele e nao da sua comercializagao.

O empreendimento prototipo tratado neste estudo de caso serd desenvolvido na regido de

Cajamar, as margens da Rodovia Anhanguera, dentro do raio de 30 km do centro de Sao Paulo.

As imagens abaixo ilustram, de forma genérica, o posicionamento em que se projeta a

realizagdo do galpao.

Raio 30km

Figura 9 — Distancia do centro de Sdo Paulo até Cajamar e raio de 30 km considerando o centro de Sdo Paulo

Fonte: Autor



Rod. Anhanguera

Figura 10 — Rota de Sao Paulo até Cajamar considerando a Rodovia Anhanguera

Fonte: Autor
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O empreendimento serd construido seguindo as especificagdes técnicas para ter uma

classificagdo AAA. De maneira geral, o galpdo contara com:

Especificacao Medida

Pé direito minimo(metros)
Capacidade piso (ton/m?)

N° docas/Area Bruta Locével
Distancia entre pilares (metros)
Sprinklers

Patio de manobras

Certificacao de sustentabilidade

12,0
6,0
500
22,5
Sim
Sim
Sim

Tabela 1 — Especificagdes técnicas do empreendimento

Fonte: Autor

Considerando a regido em que o ativo serd inserido e as especificagdes técnicas seguindo a tese

de uma classificacio AAA, estdo sendo arbitradas as seguintes premissas para a sua

implantagdo, com base em informagdes divulgadas recentemente nos materiais publicos de FIIs
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cujo objetivo € o desenvolvimento de galpdes logisticos, em regides e com especificagdes

técnicas semelhantes (ou a mesma).

Area Terreno 55.000

Area Bruta Locével 30.000

Tabela 2 — Premissas utilizadas para as dimensdes do empreendimento

Fonte: Autor

Premissas Valor (R$ Base)  Valor/m’

Custo Terreno R$ 24.750.000 R$ 450

Custo Construcao R$ 69.000.000 R$ 2.300
| Outros Custos R$ 6.000.000 R$ 200

Tabela 3 — Premissas utilizadas para os custos de desenvolvimento do empreendimento

Fonte: Autor

O custo com terreno considera também os servigos de terraplanagem.

Com as premissas mencionadas acima, o custo total de constru¢@o, no nivel projeto, ficard em
R$ 99.750.000, em reais da base, equivalente a R$ 3.325/m?, considerando a ABL (Area Bruta

Locével) do imovel.

Sobre a execucdo, estdo sendo considerados os seguintes prazos:

Premissas Desenvolvimento  Prazo (em meses)

Aprovacao do projeto 6
Prazo de obra 12

Tabela 4 — Premissas utilizadas para os prazos do desenvolvimento

Fonte: Autor
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A estrutura do investimento, bem como as premissas adotadas serdo apresentadas na proxima

secao.

33 ESTRUTURA E PREMISSAS DO INVESTIMENTO

Conforme abordado anteriormente, o ambiente no qual o empreendimento serd desenvolvido ¢
uma SPE. Nela, tanto o empreendedor, quanto o investidor aportardo os recursos,
proporcionalmente, as suas participagdes. Para tanto, o empreendedor utilizard de capital

proprio, enquanto o investidor fard a captagdo via mercado de capitais.

A imagem abaixo demonstra a estrutura de investimento proposta para o empreendimento.

..',‘ = . Mercado de

Capitais
Empreendedor

Capital|proprio Recursos|captados

Aplicam recursos
de investimento

Gere a implantagao
do empreendimento

Empreendimento

Figura 11 — Estrutura de investimento do empreendimento protdtipo

Fonte: Autor

A captacdo de recursos via mercado de capitais se dard por meio da emissdao de um CRI,

utilizando para tal da securitizacdo de recebiveis imobilidrios. A estrutura proposta contempla
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a comprovacao do lastro do titulo por sua destinacdo, ou seja, a comprovagao serd feita com os

recursos dispendidos com o desenvolvimento do empreendimento.

Dessa forma, a SPE fard a emissdo de um instrumento financeiro, sendo este securitizado, via
CRI, e o recurso captado no ambiente da empresa, gerando o caixa necessario para a
contribuicao do investidor para com o projeto. Por outro lado, empresa passa a ter um passivo,
uma obrigagdo a pagar relacionada a emissdo do titulo, que serd honrada durante o prazo da

opera¢do, conforme premissas tratadas a frente.

O esquema a seguir demonstra como se da a captagdo de recursos via CRI neste caso.

Recebimento a vista

$

Instrumento __ Investimento/Aporte no CRI
Securitizadora

Financeiro ° $

° Mercado de

Pagamento & prazo Capitais
com prémio de risco
acordado

Figura 12 — Estrutura do CRI para captacdo de recursos via mercado de capitais

Fonte: Autor

A estrutura proposta, conforme mencionado acima, considera a emissao de um instrumento
financeiro, pela sociedade, que sera securitizado via certificado de recebiveis imobiliarios. O
recurso serd captado por meio do mercado de capitais, ou seja, um investidor compra/investe
no titulo, disponibilizando o recurso para a SPE a vista, e recebe o principal (valor investido)

mais um prémio de risco (juros) pelo investimento feito a prazo.

Do ponto de vista da captacao de recursos, serdo utilizadas as seguintes premissas:



43

Premissas CRI Valor

Volume (50% do Investimento) R$ 49.875.000
Custos de Estruturagcao/Emissao R$ 500.000
Custos de Manutencéo R$ 10.000/més
Remuneracao Durante Obras (IPCA +) 10,25% a.a.
Remuneragao Pds-obras (IPCA +) 7,75% a.a.
Prazo (em meses) 240
Caréncia (em meses) 18

Tabela 5 — Premissas utilizadas para o CRI

Fonte: Autor

O volume do crédito captado serd equivalente a 50% do valor investido (em reais da base), com
uma remuneragdo durante o periodo de obras equivalente a IPCA + 10,25% a.a. (a0 ano) e
IPCA + 7,75% a.a. ap0s a entrega do empreendimento. Essas taxas representam um prémio de
risco proximo a 300bps e 50bps (bases points) em relacdo ao titulo publico federal com duration
equivalente ao investimento. A referéncia de um titulo publico federal atrelado a inflagdo ¢
utilizada para medir o prémio pelo risco do investimento, frente o que seria uma alocacdo em
um risco relacionado ao pais (tratado como livre de risco). O prémio estd aderente a outras

emissoes recentes realizadas no mercado (listadas abaixo), considerando o tipo de ativo lastro

e o nivel de alavancagem considerado (50% do valor investido).

Empresa Emissdo Série Erg?s.z;o Ven[c)i?rtm:nto Prazo EDsl:::mt;Z: Indexador Taxa Volume
GGRC 277 1 mai/25 mar/29 3,8 1,7 IPCA 9,00% 7,17% 1,83% RS 25 MM
Iris FlI 45 1 fev/25 jan/39 13,9 6,3 IPCA 7,50% 7,55% -0,05% RS 170,6MM

Intecom 77 2 jan/25 jan/35 10,0 4,5 IPCA 8,80% 7,85% 0,95% RS 10,6MM

TZI 69 1 jan/25 set/39 14,7 6,6 IPCA 8,01% 7,93% 0,08% RS 9,4AMM

Panorama 360 1 dez/24 jul/35 10,6 4,8 IPCA 8,50% 7,28% 1,22% RS 37,0MM

0,37% RS 252,6MM

Tabela 6 — Emissdes recentes comparaveis

Fonte: Autor
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A tabela acima traz as emissdes comparaveis que foram realizadas recentemente no mercado.
Foi feita uma estimativa para as durations dos papéis, a fim de comparar as remuneragdes das
operagdes com as remuneragdes dos titulos publicos (NTN-B) de duration equivalente,
chegando nos spreads over das emissdes, ou seja, o prémio de risco de cada uma delas em

relacdo aos referentes titulos publicos (livre de risco), nos respectivos momentos de emissao.

A partir dela, é possivel inferir o prémio de risco para uma emissdo com essas caracteristicas,
sendo esse prémio incrementado em aproximadamente 250bps durante o periodo de obras, de

forma a refletir a maior exposi¢ao ao risco que esse periodo representa para o investimento.

Adicionalmente, a operacdo terd um prazo de 240 meses, considerando uma caréncia de juros
e amortizagao de 18 meses (prazo estimado para a obra) e, apds essa caréncia, sera amortizada

conforme sistema de amortizagdo price'>.

Por fim, sobre as premissas utilizadas para estabelecer o fluxo de caixa e ROL (Renda
Operacional Liquida) do ativo, foram considerados tanto o histérico recente da regido em que
o empreendimento serd inserido (Cajamar), quanto as transagdes recentes nesta mesma regiao,

conforme ilustrado abaixo:

Evolugéo Média Preco Pedido/m? e Taxa de Vacancia - Cajamar/SP

R$ 32,1
R$ 35,0 RS R$29,8 R$30,0 R$30,8 peqo s RE310 RSS21EEHEE
27,2 R$26,8
R$ 30,0 R$24,7 Rg 237 $ 25,0%
R$ 25,0 20,0%
R$20,0 15,0%
R$ 15,0
0,
R$ 10,0 10,0%
R$ 5,0 5,0%
R$ - 0,0%

1T2023 272023 372023 472023 172024 272024 372024 472024 172025 272025 372025

mmmm Média de Preco Pedido (m?) = Taxa de Vacancia (%)

Figura 13 — Evolugao do prego pedido e da taxa de vacancia em Cajamar/SP

Fonte: Buildings

13 O sistema de amortizacdo price é aquele em que o valor da parcela, em termos reais, é fixo ao longo tempo.
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Periodo Preco/m?
472024 Prologis Cajamar | R$ 30,00
372024 Centeranel Cajamar  R$ 29,00
172024 Syslog Cajamar R$ 28,50

472023 Syslog Cajamar R$ 28,00

Tabela 7 — Transagdes recentes realizadas no mercado de Cajamar

Fonte: Buildings

As transagOes registradas para a regido apresentam defasagem temporal, tendo em vista que a
data mais recente obtida na pesquisa de mercado — em grande parte baseada em informagdes
publicas e fatos relevantes divulgados ao mercado — ndo reflete integralmente as condigdes
atuais. Conforme sugerido pelos precos pedidos observados na regido, as transagdes ja
ultrapassam o patamar dos R$ 32,00/m” para ativos com caracteristicas semelhantes as do
empreendimento protdtipo deste estudo de caso. Adicionalmente, a taxa de vacancia da regido
encontra-se abaixo de 10,0%, o que, tipicamente, representa um ponto de inflexdo para a
valorizagao dos pregos praticados. Dessa forma, assume-se, na data base, um valor de aluguel

de R$ 35,00/m?, considerando a ABL do galpdo, em funcdo das tendéncias apresentadas acima.

J& a curva de ocupagdo, uma vez que o empreendimento nao sera desenvolvido sob medida, na
modalidade BTS'" (Built-to-suit), ocorrera de forma linear ao longo dos 12 primeiros meses
apos o periodo de obras, sendo que, apds esse intervalo, o ativo estard em sua ocupagao estavel,

projetada em 100,00%.

Adicionalmente, serd considerado um FRA (Fundo de Reposi¢do do Ativo) de 2,50%, em
relagdo a receita de locagdo. Com isso, o aluguel mensal ou ROB (Resultado Operacional Bruto)
sera de R$ 1.050.000, enquanto o ROL sera de R$ 1.023.750, ambos mensurados em reais da

base.

Os ciclos de operagao e exaustao do empreendimento, conforme esquematico abaixo, serdao de

20 anos cada. Para fins de calculo do retorno sobre o investimento, mensurado por meio da TIR

14 Contratos de locagdo BTS ou sob medida sdo contratos atipicos, regulados pelo art. 54-A da Lei do Inquilinato
(Lei n°® 8.245/1991). Sao contratos com caracteristicas atipicas estabelecidas entre as partes e, geralmente, ndo
preveem revisionais, possuem prazos mais longos e multas maiores do que os contratos que seguem a
modalidade tipica, também conforme previsto na Lei do Inquilinato.
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(Taxa Interna de Retorno), assume-se um valor de venda no 20° ano de operagao do ativo, isto
é, ao final do ciclo operacional, calculado com base no VOI'®> (Valor da Oportunidade do

Investimento), considerando o respectivo ciclo de exaustao.

O calculo do VOI considera valor presente dos fluxos futuros esperados para o galpao, com
base no ROL projetado para o periodo e em uma taxa de atratividade setorial (TAT) arbitrada
em 7,91% a.a. acima da inflacdo. Essa taxa corresponde a um multiplo de 1,1x em relagdo ao

ativo livre de risco com duration equivalente a do investimento.

O referido multiplo reflete os patamares da taxa basica de juros da economia e do ativo livre de
risco, de 15,00% a.a. e 7,19% a.a. (acima da inflacdo), respectivamente, vigentes a época da

elaboracao deste estudo de caso.

A imagem abaixo considera um Edificio de Escritérios para Locacdo (EEL) que ¢ um tipo de
EBI. Embora ndo seja uma exemplificacdo de um galpdo logistico, outro tipo de
Empreendimento de Base Imobilidria, os ciclos retratados se assemelham, sendo os ciclos
relatados abaixo validos também para este tipo de empreendimento (objeto do trabalho em

questao).

150 VOI ¢ o valor do empreendimento pago por um investidor avesso ao risco, que aplica os recursos na taxa de
atratividade setorial
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Figura 14 — Ciclos do investimento em EBI (EEL): marcas do investimento e do retorno

Fonte: Real Estate — fundamentos para analise de investimentos. Blucher, 2023

Fazendo isso, obtém-se a taxa de retorno do investimento, composta em parte pela renda
auferida durante o ciclo de operagdo (primeiros 20 anos da operacdo do ativo) e pelo VOI-20,
isto é, o0 VOI no 20° ano calculado como o valor presente, pela taxa de atratividade arbitrada,

do fluxo futuro projetado, com base no ROL.

34  MODELAGEM FINANCEIRA E RESULTADOS

No cenario base, a inflagdo medida pelo IPCA (indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor
Amplo) foi arbitrada em 5,00% a.a., enquanto o INCC (indice Nacional do Custo da
Construgdo) foi arbitrado em 6,00% a.a., resultando em um descolamento de 100bps. O IPCA
serd o indexador aplicado aos reajustes dos contratos de locagao do empreendimento protétipo,
bem como ao CRI, que remunerara IPCA +. Por sua vez, o INCC serd o indexador aplicado aos

reajustes dos custos de constru¢do e desenvolvimento do empreendimento prototipo. Nesse
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contexto, o descolamento mencionado gera uma perda real de valor para o imével durante o

periodo de construgdo, considerando as correcdes de seus ativos e passivos.

Considerando o desenvolvimento do empreendimento protdtipo descrito nas se¢des anteriores,

assim como as premissas utilizadas que também foram tratadas anteriormente, o fluxo do

investimento alavancado ficou da seguinte forma:

Fluxo de Caixa Acumulado do Investimento (R$ Base)
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Figura 15 — Fluxo de caixa acumulado do investimento em milhdes de reais da base

Fonte: Autor

Jé os principais indicadores financeiros mensurados no investimento, se apresentaram conforme

abaixo:

MoIC
Exposicao de Caixa (R$ Base)

Payback (meses)

Tabela 8 — Indicadores financeiros do investimento

TIR Efetiva Acima da Inflacao (IPCA) | 8,92% a.a.

R$ 56,7MM

5,1x

195
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Fonte: Autor

O investimento, no cenario base, apresentou uma exposicao de caixa de R$ 56,7 milhdes, em
reais da base, e um MOIC'® (Multiplo de Capital) de 5,1x, para o periodo analisado.
Adicionalmente, considerando um VOI-20 de R$ 125,8 milhdes, em reais da base, conforme
calculos mencionados previamente, a TIR do investimento foi de 8,92% a.a. acima da inflacao.
Esta taxa de retorno, considerando a taxa de atratividade setorial arbitrada em 7,91% a.a. acima

da inflacdo, torna o investimento atrativo sob a dtica econdmica.

Adicionalmente, do ponto de vista do financiamento, apos a entrega do empreendimento, ndo

ha exposi¢do de caixa adicional para o empreendedor, como mostra o grafico abaixo:

Evolugado do Saldo Devedor, Juros e Amortizagéo do CRI versus o ROL gerado pelo Ativo (R$ Base)

- -
T\ p————
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Saldo Devedor mmmm Amortizacdo HEEEJuros = ROL

Figura 16 — Evolugéo do Saldo Devedor do CRI, Juros e Amortizagio versus o ROL gerado pelo Ativo (RS Base)

Fonte: Autor

Este ¢ um dos diferenciais tratados no decorrer deste trabalho, de um crédito/financiamento
concedido via CRI, com um prazo mais longo e com um fluxo ajustado com a capacidade do

ativo lastro gerar ROL para arcar com o servigo da divida.

160 MOIC mede o niimero de vezes que o capital investido foi multiplicado no investimento
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No grafico acima, € possivel perceber que, dado o nivel de alavancagem utilizado para o projeto,
o fluxo gerado pelo ativo cobre com um certo sobejo o servi¢o da divida, sendo todo o fluxo
excedente retornado para a SPE (retorno do investimento). A operagdo também ¢ autoliquidavel
em seu prazo, pois utiliza o sistema de amortizagdo price, ou seja, ndo existe uma parcela futura
bullet'’, que depende de desembolso de caixa e/ou captagio adicional para arcar com ela. Tanto
juros, quanto amortiza¢ao de principal sdo comportaveis dentro do ROL do empreendimento,

assim como do prazo do CRI.

Todavia, apenas uma analise isolada, do ponto de vista financeiro, ndo reflete a realidade da
estrutura proposta. E preciso analisar também, comparativamente, 0 mesmo investimento sem
a alavancagem financeira para verificar como os indicadores se comportam nos dois cendrios

e, com isso, verificar se existe ou ndo uma otimizagao deles.

Isto posto, também ¢ preciso ir além do cendrio base, para compreender os riscos envolvidos,
tanto do ponto de vista financeiro, ocasionado pelas flutuagdes das varidveis arbitradas para o
desenvolvimento, quanto do ponto de vista estrutural, tendo em vista as garantias exigidas pelo

investidor do CRI, isto €, aquele que concedeu o recurso para a captagao.

As duas analises serdo apresentadas nas duas proximas secoes, sendo trazida, primeiramente,
uma visdo comparativa do investimento com e sem alavancagem financeira e, posteriormente,
os riscos relacionados a uma estrutura que envolve um financiamento/captag¢ao de recursos via

CRL

3.5 COMPARATIVO ENTRE OS INDICADORES FINANCEIROS DO
INVESTIMENTO COM E SEM ALAVANCAGEM FINANCEIRA

Conforme comentado na se¢do anterior, embora o investimento proposto, utilizando a mecénica
da alavancagem financeira via CRI (financiamento parcial do desenvolvimento do ativo),
supere a taxa de atratividade setorial arbitrada (baseada no ativo livre de risco de duration
equivalente), o que significa que a oportunidade, no cenario base, parece atrativa para o

empreendedor, outros pontos precisam ser considerados na analise.

17Um pagamento bullet prevé que o principal do empréstimo concedido sera arcado apenas no vencimento da
operacao
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Um primeiro aspecto, refere-se aos possiveis ganhos e eficiéncias frutos da estrutura alavancada
frente a estrutura desalavancada. Os mais relevantes, que estdo inclusive relacionados, sdo a
reduc¢do da exposi¢ao de caixa do empreendedor, ou seja, o quanto ele precisa aportar de capital
proprio no investimento/desenvolvimento e o multiplo do capital aportado. Os graficos abaixo
demonstram esses dois aspectos tanto em uma visdo de fluxo de caixa acumulado, quanto em

uma visdo de fluxo de caixa mensal gerado nos dois cenérios.

Comparativo Fluxo de Caixa Acumulado em R$ (MM) da Base
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Figura 17 — Comparativo do fluxo de caixa acumulado, em milhdes de reais da base, nos cendrios com e sem financiamento

Fonte: Autor

Comparativo Fluxo de Caixa Mensal (Ex VOI-20) em R$ (MM) da Base
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Figura 18 — Comparativo do fluxo de caixa mensal, em milhdes de reais da base, nos cendrios com e sem financiamento

Fonte: Autor
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A exposicao de caixa ¢ uma variavel que pode ser otimizada por meio do financiamento, uma
vez que parte dos recursos ¢ captada junto a terceiros, neste caso via mercado de capitais, por
meio da emissdo de um CRI. Em cendrios nos quais o ativo imobiliario lastro ¢ capaz de arcar
com o servico da divida, apds a estabilizacao de sua performance, ndo ha exposicao adicional

de caixa para o empreendedor.

Para que o MOIC seja otimizado — isto €, para que seja superior ao MOIC desalavancado —
¢ necessario que a alavancagem ocorra a um custo financeiro inferior ao retorno esperado do
projeto. Esse aspecto depende de determinados fatores de risco do investimento, os quais

serdo discutidos na se¢do subsequente.

Outro ponto relevante ¢ o incremento no retorno do investimento em cenarios alavancados em
comparagao ao cenario desalavancado. Todavia, assim como no caso do MOIC, tal
incremento depende da relagdo entre o custo financeiro da alavancagem e o retorno do
investimento, motivo pelo qual também sera analisado mais adiante, no contexto dos riscos da

estrutura proposta.

Por fim, o payback tende a ser reduzido em estruturas com alavancagem financeira, uma vez
que o capital investido € retornado ao empreendedor em prazo inferior ao observado em
estruturas sem financiamento, fruto da redugdo na exposic¢ao de caixa do empreendedor. No
caso especifico deste projeto, tal efeito nao se verifica em razao da proximidade entre o
retorno desalavancado do investimento e o custo de capital da alavancagem financeira

adotada, conforme sera detalhado adiante.

O comparativo dos indicadores, no cenario base, do investimento proposto fica da seguinte

forma:

Alavancado Desalavancado

TIR Efetiva Acima da Inflacao (IPCA) 8,92% a.a. 8,61% a.a.
MOIC 5,1x 3,1x
Exposicao de Caixa (R$ Base) R$ 56,7MM R$ 105,2MM
Payback (meses) 195 158

Tabela 9 — Comparativo dos indicadores nos cenarios com e sem alavancagem financeira

Fonte: Autor
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A TIR efetiva acima da inflagio (IPCA) do investimento no cendrio sem alavancagem
financeira é de 8,61% a.a. € como o financiamento foi feito, no cenario base, com um custo
financeiro menor do que este retorno, a alavancagem financeira gerou uma otimizacao do

retorno do investimento.

O mesmo ocorre para o multiplo de capital, que aumentou de 3,1 vezes, no cendrio sem

financiamento, para 5,1 vezes no cendario alavancado.

A exposicao de caixa, por sua vez, foi reduzida, pois 50% dos investimentos realizados foram
arcados com recursos de terceiros, conforme explorado anteriormente. Dessa forma, a

exposi¢ao de caixa foi reduzida em aproximadamente R$ 50,0 milhdes (da base).

Por fim, neste caso, o payback do investimento nao foi reduzido, diferente de outras operagdes
que contam com alavancagem financeira. O motivo para esta nao redu¢do ¢ a proximidade entre
o custo financeiro do financiamento e o retorno do investimento. Neste caso, boa parte do ROL
gerado pelo ativo estd sendo consumido pelo servigo da divida do CRI, o que faz com que o
payback neste caso seja alongado, mesmo com a redugcdo na exposicdo de caixa do

empreendedor.

Portanto, como a alavancagem financeira, no cenario base proposto, tem um custo financeiro
menor do que o retorno do investimento desalavancado, isso faz com que os indicadores
financeiros do projeto sejam maximizados, o que, por sua vez, gera também uma eficiéncia para

o empreendedor imobiliario, do seu capital alocado.

3.6 ANALISE DE RISCOS DA ESTRUTURA PROPOSTA

A estrutura proposta para o investimento envolve um financiamento (alavancagem financeira)
por meio da captagdo de recursos via CRI (securitizacdo de recebiveis imobiliarios). Embora
do ponto de vista financeiro, se executada a um custo financeiro menor que a remuneragdo do
capital proprio, represente uma otimizacdo dos indicadores financeiros, como demonstrado na

se¢do anterior, existem outros riscos que precisam ser levados em consideragao também.

Um primeiro fator de risco relevante a ser considerado ¢ o nivel de alavancagem da estrutura

de capital proposta para o desenvolvimento do empreendimento imobiliario. Operacdes mais
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alavancadas, ou seja, com mais capital de terceiros do que proprio, tendem a ter um grau de
risco maior, o que, por muitas vezes, sera refletido na remuneragdo esperada pelo terceiro que

esta disposto a conceder o capital.

Conforme discutido por MODIGLIANI & MILLER (1958 e 1963) e, posteriormente,
aprofundado por KRAUS & LITZENBERGER (1973), MYERS (1984) e MYERS & MAJLUF
(1984), o valor de uma empresa/ativo depende do grau de endividamento dela e, portanto, os
socios/acionistas desta empresa buscam otimizar o seu valor por meio de uma estrutura de
capital 6tima envolvendo tanto capital proprio, como capital de terceiros. Todavia, também se
discute que existe uma ordem hierarquica para realizar os investimentos necessarios, sendo que,
o financiamento tende a ser escolhido antes do capital proprio devido ao seu custo de capital

mais baixo.

O que se discute também, somando a estrutura 6tima de capital com a hierarquia para obtengao
de recursos, ¢ que, a medida que o endividamento de uma empresa aumenta, o custo de capital
do financiamento também aumenta, devido ao maior risco envolvido na operagao. Com isso,
existe um momento em que o custo do financiamento supera o custo do capital proprio e,

portanto, deixa de fazer sentido utilizar deste recurso para a inje¢ao de capital.

Com um ativo imobilidrio funciona da mesma forma. E preciso adequar a estrutura de capital e
nao tornar o investimento/ativo alavancado demais, pois isso representard um maior risco que,

por sua vez, sera refletido no custo do financiamento.

Partindo da premissa de que a estrutura de capital 6tima do projeto em questao foi respeitada,
com uma distribui¢ao de 50% entre financiamento e capital proprio, entende-se que, neste caso,
o custo de capital do financiamento ¢ mais atrativo para o investimento do que o aporte de
capital proprio. Tal atratividade decorre da preferéncia de recebimento conferida ao credor, em
um eventual cenario de estresse, em contraste com o nivel de exposi¢do do capital proprio

aportado pelo empreendedor no projeto.

Nao obstante, faz-se necessaria a analise dos riscos envolvidos em uma estrutura que incorpora
a figura do credor, o qual, conforme mencionado acima, detém preferéncia de recebimento dos

recursos e garantias destinadas a sua prote¢ao em cendrios adversos.

O esquematico abaixo demonstra as principais garantias relacionadas a uma captacdo de

recursos, via CRI, no ambito do empreendimento imobiliario lastro da operacdo. Outras
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eventuais garantias corporativas (fianca/aval) dos socios pessoa fisica e/ou pessoa juridica do

negocio também podem ser exigidas.

ROL pertence a SPE

Cesséo
Fiducidgriade  Jeoceea
Recebiveis

Empreendimento Securitizadora — GEEEEEELEEEEETEt CRI

Alienagéao
Fiduciariade  f=====
SPE é proprietaria do empreendimento Imovel Garantias em favor da operagao de CRI

¢ Registro na matricula do imdvel da alienacao
fiduciéria

¢+ Constituicao de um Patrimonio Separado
» Recebimento do fluxo cedido fiduciariamente
» Néo contaminacdo com o patriménio da
Securitizadora

Figura 19 — Estrutura e composi¢do das garantias relacionadas a emissdo do CRI

Fonte: Autor

A figura demonstra a relagdo entre o tomador do recurso, neste caso a SPE que
desenvolvera/proprietaria do empreendimento e o investidor do CRI, com a intermediag¢ao da
Securitizadora, no papel de credor fiduciario da operagdo. Dessa forma, mesmo o imovel
pertencendo a SPE (proprietaria conforme registro em matricula), para conseguir a captagao
dos recursos, o investidor do titulo exige que sejam constituidas garantias relacionadas ao ativo
imobilidrio lastro do financiamento, como forma de mitigar o risco de crédito da empresa que

estd desenvolvendo o projeto e se prevenir de algum eventual cendrio de estresse.

Fazendo isso, o fluxo gerado por aquele ativo sera utilizado para cobrir o servigo da divida da
operagcdo financeira, tendo em vista a prioridade de recebimento do credor frente o
empreendedor/SPE, sendo apenas um eventual sobejo liberado para o tomador do recurso. E
chamado de cessao fiduciaria de recebiveis o contrato que cede, fiduciariamente, tal fluxo em
favor do credor fiduciario, com o objetivo de servir ao CRI. Adicionalmente, serd constituida a

alienacdo fiducidria do empreendimento, com seu registro na matricula do imoével. Este
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documento transfere, fiduciariamente, a propriedade do imével para o credor, que passa a té-lo

como garantia até a quitacdo integral do crédito concedido.

Retomando uma das premissas apresentadas acima, os recursos captados via CRI correspondem
a 50% do valor investido no projeto. Ou seja, na visdo do investidor do Certificado de
Recebiveis Imobilidrios, o empréstimo estd coberto por duas vezes quando considerada a

relacdo entre o valor concedido e o valor do imdvel (mensurado a preco de custo).

Esta ¢ uma métrica comumente utilizada no mercado chamada de LTC (Loan-to-Cost) que
mede a relagdo entre o quanto esta sendo emprestado ao tomador do recurso (e responsavel pelo
desenvolvimento do projeto) frente o valor de custo (capital investido) no empreendimento
imobilidrio. O LTC ¢ utilizado como indicador ainda mais conservador que o LTV (Loan-to-
Value), que se assemelha a ele, mas ao invés de valor de custo, o LTV considera o valor de
mercado do imdvel (seja por meio de um laudo de avaliagdo, seja por uma métrica propria de

avaliagdo).

O LTC tende a ser uma visdo mais conservadora do que o LTV, visto que, ¢ esperado que o
ativo pronto tenha um valor de mercado superior ao custo de desenvolvimento do projeto

(ganho de capital do desenvolvedor/empreendedor).

Sendo assim, o risco estrutural consiste em uma eventual execu¢do dessas garantias concedidas

t'8 da divida. A execucdo

em favor do CRI, em um cendrio de estresse que leve a um defaul
resultard na transferéncia definitiva da propriedade de imovel para o credor, fazendo com que
o empreendedor perca o imdvel, juntamente com todo o capital dispendido até o momento da

eXxcussao.

A inadimpléncia pode ser motivada por aspectos como uma ma calibragem do preco de locagado
e da curva/taxa de ocupacgao estavel do empreendimento, por exemplo, interferindo diretamente

no fluxo gerado por ele e em sua capacidade de arcar com o servigo da divida.

Sendo assim, ¢é necessario também considerar na analise de risco de um
projeto/desenvolvimento as flutuagdes do preco de locacdao e ocupagdo do imovel, visto que

oscilagdes nestas variaveis podem transformar um investimento economicamente atrativo em

18 Ndo cumprimento e inadimpléncia de obriga¢des financeiras previstas em um contrato de financiamento.
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uma opera¢ao abaixo da taxa de atratividade setorial exigida pelo empreendedor, com um risco

de inadimpléncia da divida e, por consequéncia, excussio das garantias concedidas.

Nessa linha, as sensibilidades abaixo demonstram como essas varidveis impactam o retorno

obtido com o investimento:

Retorno Alavancado Anual acima da Inflacao (IPCA)

Variagdo Preco/m? de Locagao

R$ 25,00 R$ 27,50 R$ 30,00 m R$ 35,00
90,00% 1,24% 2,57% 3,79% 4,04% 6,02%
m 1,87% 3,21% 4,46% 5,63% 6,74%
el 95,00% 2,49% 3,86% 5,13% 6,32% 7,46%
Ocupacido
2,12% 4,51% 5,80% 7,02% 8,19%
100,00% 3,74% 5,16% 6,48% 7,73% 8,92%

Tabela 10 — Sensibilidade do retorno anual do investimento alavancado acima da inflagdo, considerando variagdes no
prego/m? do aluguel e taxa de ocupagdo, sem flutuagdo mensal

Fonte: Autor

A sensibilidade acima demonstra como se comporta o retorno anual do investimento, acima da
inflagdo medida em IPCA, conforme oscilagiio do pre¢o/m? da locagio e taxa de ocupacio do

empreendimento, sem flutuacdo mensal.

A analise aponta um risco do investimento em relacdo a essas varidveis, pois, cendrios em que
o prego ndo atinge R$ 35,00/m? e a ocupagio ndo atinge, pelo menos, 97,50%, o investimento
deixa de ser atrativo, com seu retorno abaixo da taxa de atratividade setorial de 7,91% a.a.,

acima da inflagdo, conforme explanado anteriormente.

Ou seja, devido ao patamar elevado de juros no pais no momento em que o trabalho foi
confeccionado, ndo existe muita margem para a atratividade do investimento em questao,
considerando os potenciais de preco e ocupacdo (levando em consideragdo a ABL) do ativo,

nestas circunstancias.

Adicionalmente, a potencializagdo do retorno do investimento desalavancado ¢ um efeito da

alavancagem financeira, mas que pode ser mensurado para os dois lados. Isto ¢, quando o
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resultado desalavancado ¢ atrativo e o financiamento ¢ feito a um custo financeiro inferior a
este retorno, ele ¢ maximizado. Todavia, o efeito oposto também ¢ verdadeiro, ou seja, em casos
em que o investimento desalavancado deixa de ser atrativo, a alavancagem passa a ser uma
detratora de valor/resultado, amplificando a magnitude desta reducao, frente o que seria em um

cenario desalavancado.

Isso pode ser observado na tabela abaixo que apresenta a mesma sensibilidade trazida

anteriormente, mas considerando o impacto no retorno desalavancado do investimento.

Retorno Desalavancado Anual acima da Inflacao (IPCA)

Variagdo Pre¢o/m? de Locagdo

R$ 25,00 R$ 27,50 R$ 30,00 R$ 32,50 R$ 35,00
90,00% 3,56% 4,41% 5,21% 5,96% 6,68%

3,97% 4,84% 5,65% 6,42% 7,16%

Va rla;a:'.\ 4,38% 5,27% 6,10% 6,89% 7,64%
Ocupacao

4,79% 5,70% 6,54% 7,35% 8,12%

5,21% 6,13% 6,99% 7,82% 8,61%

Tabela 11 - Sensibilidade do retorno anual do investimento desalavancado acima da inflacdo, considerando variagdes no
preco/m? do aluguel e taxa de ocupagio, sem flutuagdo mensal

Fonte: Autor

Ou seja, uma alavancagem financeira representa um risco financeiro, tendo em vista a
potencializacdo dos efeitos sobre o investimento, sejam eles positivos, amplificando o retorno,

sejam eles negativos, maximizando as perdas financeiras (e reducao no retorno).

Outro aspecto de risco relacionado as flutuagdes do preco/m? de locacdo e da taxa de ocupagao
refere-se a capacidade do ativo projetado de arcar com o servi¢co da divida decorrente da
alavancagem realizada. Considerando a exposicao de caixa do empreendedor imobiliario € o
risco de excussdo das garantias, tratado anteriormente, torna-se necessario avaliar em quais
cenarios tais riscos ndo se materializam, isto €, aqueles em que o empreendimento lastro € capaz
de suportar o servigo da divida do CRI sem a necessidade de aportes adicionais de capital por

parte do empreendedor.
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Para esse fim, sera utilizada uma métrica amplamente empregada no mercado, que avalia a
relacdo entre a capacidade de geracdo de fluxo do ativo imobiliario lastro — por meio do ROL
— ¢ o servi¢o da divida do financiamento, materializado no CRI. Essa métrica ¢ denominada
Indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) e, sempre que o ICSD for superior a 1,0x,
entende-se que o ativo gera fluxo suficiente para honrar o pagamento de juros e amortizagao,

quando aplicavel, da operacao.

Abaixo a sensibilidade do ICSD, considerando as flutuagdes do prego/m? de locagdo e da taxa

de ocupacdo para o empreendimento prototipo.

Indice de Cobertura do Servico da Divida

Variagdo Preco/m? de Locagdo
R$ 25,00 R$ 27,50 R$ 30,00 m R$ 35,00
90,00% 1,5% 1,6x 1,7x 1,9x 2,0x
Variagdo 95,00% 1,5% 1,7 1,8 2,0x 2,1
Ocupacdo
97,50% 1,6x 1,7x 1,9% 2,0x 2,2

100,00% 1,6x 1,8x 1,9x 2,1x 2,3x

Tabela 12 - Sensibilidade do Indice de Cobertura do Servigo da Divida, considerando variagdes no preco/m? do aluguel e taxa
de ocupagdo, sem flutuagdo mensal

Fonte: Autor

Conforme evidenciado pela tabela acima, € possivel inferir que, ainda que o investimento deixe
de ser atrativo na maior parte dos cenarios sensibilizados (conforme demonstrado nas tabelas
apresentadas anteriormente), sob a 6Otica da capacidade do ativo imobiliario lastro de arcar com
o servigo da divida da operagdo estruturada, observa-se conforto adequado em todos os cenarios
analisados. Tal conclusdo ¢ suportada por niveis de ICSD superiores a 1,0x em todas as
sensibilidades consideradas, o que indica que o ROL do empreendimento ¢, em todos os casos,

superior a parcela mensal do CRI em questao.

Por fim, um ultimo risco a ser considerado refere-se a um eventual aumento no descolamento
entre os indices de inflacdo que corrigem os precos de locagdo e os custos de construgao. No

cenario base, o [IPCA — utilizado para o reajuste dos contratos de locagdo do empreendimento
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— e 0 INCC — aplicado a corre¢do dos pregos dos materiais e servigos de construgdo — foram

considerados com um descolamento de 100 bps, conforme explorado anteriormente.

Entretanto, é possivel que esse descolamento seja ainda maior do que o arbitrado inicialmente.
Nessa hipotese, haveria uma perda financeira para o investimento, resultando na redugao do
retorno real do projeto, medido acima da inflacao (IPCA), caracterizando, portanto, um risco

relevante a ser avaliado.

Ressalte-se que tal risco ndo se materializa caso o descolamento ocorra em favor do IPCA, isto
¢, quando este se situar acima do INCC, uma vez que tal cendrio implicaria incremento
financeiro e econdomico para o projeto. Assim, a analise de sensibilidade do descolamento foi
conduzida de forma conservadora, considerando cendrios em que o INCC supera o IPCA em

magnitude superior aquela arbitrada no cenario base.

O referido descolamento encontra-se sensibilizado a seguir, considerando diferencas entre 200

e 500 bps, bem como os respectivos impactos no retorno real do investimento.

Retorno Anual acima da Inflacao (IPCA)

Descolamento Inflagdo (INCC x IPCA)

100bps

8,92% 8,81% 8,70% 8,60% 8,49%

Tabela 13 — Sensibilidade do retorno anual acima da inflagdo (IPCA) considerando um descolamento do INCC em relagdo ao
IPCA

Fonte: Autor

Neste caso, embora o descolamento gere um impacto negativo para a TIR efetiva acima da
inflagdo (IPCA) do projeto, mesmo em um cenario onde o INCC ¢ 500bps superior ao IPCA, a

taxa de atratividade ainda € superada.

Dessa forma, do ponto de vista de risco para a qualidade dos indicadores financeiros do
desenvolvimento, oscilagdes no preco de locagdo e na taxa de ocupagao sao mais relevantes do

que um descolamento entre os indices de inflagao.
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Sendo assim, buscando entender, probabilisticamente, como o retorno do investimento ¢é
afetado, considerando as flutuacdes no prego de aluguel e taxa de ocupagdo do imovel, tendo
em vista a relevancia destas duas variaveis para o investimento, foi adicionado um fator
aleatorio detrator de preco e de ocupacao, simulando 50 cendrios aleatorios para assumir um

comportamento via distribui¢do normal e fazer as inferéncias necessarias.

Para as simulagdes, foi considerado um preco de locagdo variando de R$ 30,00/m? até R$
35,00/m?, enquanto a taxa de ocupacdo do empreendimento foi variada de 90,00% até 100,00%,

ambos sem flutuagdes mensais. Com isso, obteve-se os seguintes resultados:

Comportamento das Variaveis considerando uma Distribuicao Normal Padrao

TIR (IPCA +) ROL

6,90% a.a. R$ 903.122
Desvio Padrao 0,83% R$ 47.107
Limite Inferior 5,54% a.a. R$ 825.638
Limite Superior 8,27% a.a. R$ 980.606

Tabela 14 — Comportamento da TIR efetiva acima da inflagdo (IPCA) do investimento e do ROL do ativo considerando uma
distribui¢do normal padrdo

Fonte: Autor

Neste caso, com 90% de confianga, ¢ possivel inferir que o0 ROL do ativo serd capaz de arcar
com o servico da divida do CRI, visto que, todo o intervalo (limite inferior e superior) esta
acima da parcela mensal de R$ 452.406 do CRI. Ou seja, do ponto de vista do project finance,
a operacdo ¢ autoliquidavel considerando o resultado gerado pelo empreendimento, com 90%

de confianga.

Adicionalmente, o menor valor de locagdo, mensurado em prego por m?, que, considerando uma
taxa de ocupacao de 100,0%, permite ao empreendimento gerar um ROL suficiente para arcar
com o servigo da divida corresponde a R$ 16,00/m2. Por sua vez, ao se sensibilizar a taxa de

ocupacdo ¢ manter o preco por m> do cenario base, de R$ 35,00/m?, verifica-se que o ativo
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suportaria uma vacancia de até¢ 55%, ainda assim gerando um ROL superior ao servigo da

divida.

Com relagdo ao retorno do investimento, ndo € possivel fazer a mesma inferéncia, tendo em
vista que a TAT estd contida no intervalo de confianca. Dessa forma, nao ¢ possivel afirmar,
considerando o fator aleatorio adicionado, que o investimento ¢ atrativo para o empreendedor

imobiliario.

Relacionando a andlise probabilistica com os riscos elencados nesta secdo, com 90% de
confianga ¢ possivel inferir que a operacdo de alavancagem ndo representa um risco para o
empreendedor imobilidrio em termos de capacidade em honrar com o servigo da divida,
utilizando o proprio resultado liquido gerado pelo empreendimento. Desse modo, um cenario
em que o credor (investidor do CRI) precisa excutir a sua garantia por conta de um default da
operagdo, ndo parece provavel. Isso se deve ao nivel de alavancagem utilizado pelo
empreendedor imobiliario que permitiu este sobejo de fluxo do ativo frente o servico da divida

da operacao.

Por outro lado, ndo ¢ possivel afirmar, considerando o grau de confianga mencionado acima,

que o investimento sera atrativo (em relacao a TAT) para o empreendedor.

Com isso, embora esta seja uma operagdo que, com 90% de confianga, ndo apresente um risco
de excussdo do ativo lastro para o desenvolvedor, ela nao pode ser considerada um investimento

atrativo, com o mesmo grau de confianca.

A falta de confianga, sob a Otica estatistica, na atratividade do investimento, assim como a
reduzida margem para flutuacdes observada nas andlises anteriores, sdo reflexos do patamar
elevado de juros da economia brasileira a época da elaboracdo deste trabalho. Tal contexto
impacta tanto na TAT - que passa a ser arbitrada em um patamar em que poucos s3o 0s
investimentos que vao supera-la - quanto na taxa de remuneragdo do CRI, que se aproxima do
retorno desalavancado do projeto, resultando em uma limitada eficiéncia econdmica da

estrutura.
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4. CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSOES

A estagnacdo do SFH engendrou diferentes alternativas para o financiamento imobiliario no
Brasil. Neste contexto, surge o SFI com o objetivo de possibilitar o crescimento do crédito
imobiliario no pais, por meio de uma aproximagao entre o empreendedor imobilidrio (tomador
do recurso) e o mercado investidor (de capitais), com uma autonomia na contratacdo das

operagdes, possibilitando captagdes de longo prazo e seguindo condi¢gdes de mercado.

Neste contexto, ocorre a criagdo do CRI, das Companhias Securitizadoras, do procedimento
para securitizacao de créditos imobiliarios, institui¢do do regime fiduciario sobre estes créditos
e a introducdo, na legislacdo brasileira, da alienacdo fiducidria de imdveis, instrumento

fundamental para a garantia efetiva das operagdes de financiamento imobiliario.

O CRI foi criado para a captagdo de recursos junto aos investidores institucionais, em prazos
compativeis com as caracteristicas do financiamento imobilidrio e garantias efetivas para o
retorno dos recursos captados, fomentando, assim, as condigdes necessarias para a viabilizagao
de um mercado menos dependente do crédito bancario (que vinha até entdo sendo o principal

responsavel pelos financiamentos concedidos).

Adicionalmente, o titulo ¢ um dos veiculos utilizados para realizar a securitizagdo de recebiveis
imobiliarios, tornando ativos pouco liquidos em ativos com liquidez, capazes de serem
negociados em mercado secundario, gerando atratividade para as captagdes realizadas. No
Brasil, assim como foi feito nos Estados Unidos, a securitizacdo de recebiveis imobiliarios
surge para suprir uma forte demanda por financiamento no segmento habitacional, um paralelo

com o MBS norte-americano.

Todavia, devido a mudangas regulatorias e estruturais, o titulo passou a prover crédito também
para outros tipos de empreendimentos imobiliarios que nao somente os residenciais,
possibilitando angariar fundos tanto para imoveis performados, securitizando o fluxo de
recebiveis destes, quanto para o desenvolvimento de novos projetos, utilizando-se da

securitiza¢do de instrumentos financeiros para tanto.

Por tratar-se de uma operagdo estruturada, com a possibilidade de atingir prazos mais longos
que as linhas de crédito bancario tradicionais, o CRI passa a ser uma importante fonte de

financiamento para os EBIs cujo retorno financeiro ¢ obtido por meio da renda e ndo da
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comercializacdo, tornando o investimento mais alongado e a devolug¢do de capital para o

empreendedor imobiliario mais lenta.

Devido a esta natureza mais alongada do investimento, as linhas de crédito bancario tradicionais
acabam sendo menos adequadas/eficientes para este tipo de ativo, concentrando-se nos
financiamentos aos Empreendimentos Imobiliarios. Esta ¢ uma medida adotada a fim de evitar
um possivel descasamento entre os ativos e passivos das institui¢des financeiras. Todavia, isso
acaba tornando a securitizacdo de recebiveis imobiliarios, via CRI, a op¢do de crédito mais
atrativa/compativel com as caracteristicas do empreendimento, especialmente, para os de base

imobiliaria.

Do ponto de vista do empreendedor imobiliario, o titulo, muitas vezes, viabiliza o
financiamento a producao dos EBIs, o que ndo seria possivel com as linhas de crédito bancario
tradicionais. Os principais efeitos deste tipo de operagao sdo: reducio na exposicao de caixa do
tomador e, por consequéncia, redu¢do na necessidade de aporte de capital proprio no
investimento, amplificando os indicadores financeiros do projeto, quando realizada com um

custo de capital menor do que o retorno desalavancado do investimento.

Do ponto de vista do investidor, ou seja, aquele que fard o investimento no CRI e figurard como
credor do desenvolvimento imobilidrio, provendo crédito para ele, a operacdo estruturada ¢
vista como um investimento de longo prazo, lastreado em um empreendimento imobilidrio e
com garantias efetivas/robustas (possibilitadas pelo novo arcabouco do SFI), atreladas ao
empreendimento, ¢ remunerando um prémio de risco, acima da remuneragdo de um titulo

publico brasileiro (ativo livre de risco).

Com isso, as duas pontas estdo conectadas, via mercado de capitais, para fomentar o
crescimento e desenvolvimento do mercado de crédito imobiliario do pais, conforme pretensdao

do SFL

Todavia, embora seja uma estrutura mais adequada que o crédito bancéario, visando financiar os
empreendimentos imobilidrios, sobretudo, os de base imobilidria, como toda operacdo de
alavancagem financeira, estd exposta aos riscos existentes. Estes riscos vao desde estruturais,
tendo em vista as garantias constituidas em favor do credor (investidor do titulo) para gerar a
seguranca necessaria ao conceder/investir o recurso, € que podem ocasionar a perda, em

eventuais cenarios de estresse, do imovel e capital investido pelo empreendedor. Assim como
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os riscos financeiros envolvendo a performance do empreendimento lastro e as flutuagdes das

diversas variaveis envolvidas no investimento, tornando- o viavel e atrativo ou ndo.

Reforgando que, uma alavancagem financeira ¢ uma estrutura que amplifica todo e qualquer
efeito sobre o investimento, seja ele positivo ou ndo. Tal amplificagdo ¢ um reflexo de uma
maior exposi¢ao ao risco, conforme mencionado, refletida na maior volatilidade do retorno

auferido.

Portanto, o CRI estruturou-se, no decorrer dos anos, como uma importante fonte de captacao
de recursos para o mercado de crédito imobiliario do pais, tornando-o menos dependente do
crédito bancario. Por ser uma operagdo estruturada, o titulo consegue harmonizar com as
caracteristicas do empreendimento imobilidrio lastro, o que ¢ importante para o financiamento
imobilidrio no geral, mas ainda mais relevante para os EBIs, tendo em vista a natureza

especifica deles.

Ademais, o carater estruturado deste tipo de operagdo faz com que ela seja atrativa para as duas
pontas, isto €, para o empreendedor imobiliario e tomador do recurso, como para o investidor
que concede o recurso. O tomador do recurso enxerga nela uma fonte de financiamento de longo
prazo, que reduz sua exposi¢ao de caixa e melhora os indicadores financeiros do projeto. Ja o
investidor do CRI v€ um investimento com uma duration longa, lastreado e garantido por um
empreendimento imobilidrio com capacidade de honrar o crédito concedido, com um prémio

frente um ativo livre de risco de duration equivalente e com liquidez no mercado secundario.

Todavia, para que as duas pontas alcancem o que esta disposto acima, os riscos atrelados a
estrutura do investimento precisam ser considerados. A inten¢do delas ¢ de buscar uma
operacdo que possibilite uma estrutura de capital otimizada, com uma relagdo risco-retorno
adequada, mensurada por meio do sharpe'® do investimento e garantindo que todos os

beneficios mencionados no paragrafo anterior sejam, de fato, obtidos.

19O Indice de Sharpe calcula a relagdo entre o risco e o retorno de um investimento, possibilitando ao investidor
ter a mensuragao se ele esta ou ndo adequado dado o contexto em questao.
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