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RESUMO

O artigo busca realizar uma breve revisdo do processo de formacao e desenvolvimento do mercado de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), novo titulo financeiro de base imobiliaria criado ao final
da década de 1990 no Brasil. Aborda as principais caracteristicas desse mercado, destacando
principalmente o constante processo de reestruturacdo regulatoria, os agentes mais relevantes
envolvidos na estruturacdo e negociacdo desses titulos, assinalando também a evolugdo dos montantes
negociados e os tipos de imdveis que servem de garantia aos CRI. Propde-se uma periodizagdo que
retrate e ajude a compreender a evolugdo do mercado de CRI ao longo dos mais de 20 anos desde sua
criacdo. Entre os aspectos que motivam tal periodizacdo estdo o papel desempenhado pelos grandes
bancos, a centralidade da Caixa Econémica Federal (CAIXA ou CEF) e do Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FGTS) durante longo periodo, a crescente e importante participacdo dos Fundos de
Investimentos Imobiliarios (FIl) nos dltimos anos, além de alteracBes regulatorias que modificam
sensivelmente o mercado.

Palavras-chave: Certificados de Recebiveis Imobiliarios; Mercado; Securtitizacao;
Financeirizagéo.

Resumen

El articulo pretende realizar una breve revision del proceso de formacion y desarrollo del mercado de
“Certificados de Recebiveis Imobiliarios” (CRI), un nuevo titulo financiero de base inmobiliaria creado
a finales de los afios 90 en Brasil. Aborda las principales caracteristicas de este mercado, destacando
principalmente el constante proceso de reestructuracion regulatoria, los agentes mas relevantes que
intervienen en la estructuracion y negociacion de estos titulos, sefialando también la evolucion de los
montos negociados y los tipos de inmuebles que sirven de garantia al CRI. Se propone una periodizacion
que retrate y ayude a comprender la evolucion del mercado del CRI en los més de 20 afios transcurridos
desde su creacion. Entre los aspectos que motivan dicha periodizacion esté el papel desempefado por
los grandes bancos, la centralidad de la Caixa Economica Federal (CAIXA o CEF) y del “Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo (FGTS)” durante un largo periodo, la creciente e importante participacion
de los “Fundos de Investimento Imobiliarios” (FII) en los tultimos afios, asi como los cambios
regulatorios que han modificado significativamente el mercado.

Palabras clave: Certificados de Recebiveis Imobiliarios; Mercado; Securitizacion;
Financiarizacion.
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INTRODUCAO

O presente trabalho busca realizar uma breve revisdo do processo de formacéo e
desenvolvimento do mercado de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), novo titulo
financeiro de base imobiliaria criado ao final da década de 1990 no Brasil. Pretende-se, assim,
abordar as principais caracteristicas desse mercado, destacando principalmente os agentes mais
relevantes envolvidos na estruturagdo e negociacdo desses titulos, assinalando também a
evolucdo dos montantes negociados, 0 constante processo de reestruturacdo regulatoria e os
tipos de imdveis que servem de garantia aos CRI. Para além da necessaria analise descritiva
dos dados, pretende-se desvelar os agentes, coalizGes e interesses que o conformam.

Com declarada inspiracdo nos Mortgage Backed Securities (MBS) estadunidenses, a lei
9.514 de 1997 define o0 CRI como “titulo de crédito nominativo, de livre negociacdo, lastreado
em créditos imobilidrios e constitui promessa de pagamento em dinheiro”. A emissdao do CRI
consiste, em sintese, na transformacgdo de uma ou mais dividas (os recebiveis) vinculadas ao
mercado imobiliario em um ativo financeiro negociavel no mercado de capitais. E o que se
chama de securitizacao de creditos imobiliarios.

Figura 1- Estruturacdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios
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Fonte: Anbima (2015, p. 16)

De modo muito esquematico, conforme a figura 1, a estruturacdo do CRI segue 0s
seguintes passos: a partir de uma relagdo comercial (passo 1) a empresa (cedente) detentora de
um crédito a prazo de origem imobiliaria (decorrente de um financiamento imobiliario, ou da
venda de um imovel, por exemplo), em geral uma instituicao financeira ou uma incorporadora,

vende a uma securitizadora os direitos sobre o recebimento desse crédito, antecipando sua
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receita (passo 2); a securitizadora “empacota” os créditos mediante a lavratura de um “termo
de securitizagdo”, dando origem ao CRI (passo 3); que por sua vez é vendido no mercado de
capitais, intermediado ou nédo pelos distribuidores a depender do caso (passo 4); os investidores
que adquirem o CRI tem direito a remuneracéo periddica de seu investimento, em paralelo ao
pagamento, pelos devedores iniciais a securitizadora, da divida que deu origem a estruturacao
do titulo (passos 5 e 6). Assim, os cedentes, as securitizadoras e 0s investidores (ou subscritores)
sdo 0s agentes mais relevantes para se compreender a Idgica da emissao desse titulo, porém
muitos outros orbitam sua estruturacdo e comercializacdo, como os agentes fiduciarios, 0s
distribuidores de titulos mobiliarios (ou coordenadores), as centrais de registro e custddia de
ativos, 0s servicers e as agéncias de raiting.

Uma caracteristica importante desse titulo é a sua plasticidade, maleabilidade,
moldabilidade, ou ainda, nas palavras de uma experiente operadora desse mercado, a
capacidade de ser customizado de acordo com os interesses dos agentes envolvidos.

Desse modo, as operacdes de estruturagdo desses titulos ja assumiram diversas formas.
Serviram como lastro aos CRI desde créditos oriundos de contratos de financiamento
imobiliario bancario a pessoas fisicas, de locacdo de imoveis entre grandes corporagdes (que
podem, por exemplo, envolver os contratos conhecidos como build to suit ou sell and lease
back), até contratos de cessao de superficie e de compra e venda de outros titulos financeiros
de base imobiliaria, como os CEPAC (Certificados de Potencial Adicional de Construcéo); tais
contratos podem estar vinculados a imdveis residenciais, comerciais, industriais, loteamentos
ou de infraestrutura (terminais ferroviarios, logisticos e até estaleiros); os agentes envolvidos
nas operacgdes também sdo dos mais variados tipos e setores econdmicos, desde os mais 6bvios
— como empresas incorporadoras, bancos e outras institui¢cdes financeiras — a redes hospitalares
e organizacdes religiosas.

Muito embora exista essa infinidade de possibilidades, certos agentes e arranjos sdo
dominantes ao longo de determinados periodos e serdo destacados na analise que se segue.

Assim, o objetivo principal desse trabalho é lancar mao de uma periodizacéo que retrate
e ajude a compreender a evolucdo do mercado de CRI ao longo dos mais de 20 anos desde sua
criagdo. Entre os aspectos que motivam tal periodizacdo estdo o papel desempenhado pelos
grandes bancos, a centralidade da Caixa Econémica Federal (CAIXA ou CEF) e do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) durante longo periodo, a crescente e importante
participagdo dos Fundos de Investimentos Imobilidrios (FII) nos ultimos anos, além de

alteracdes na regulacdo que modificam sensivelmente o mercado.
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A criacdo desse e outros titulos financeiros de base imobiliaria esta inserida em um
contexto de importantes transformagdes no aparato juridico-institucional do mercado
imobiliario observado nas Ultimas trés décadas®. O CRI é uma das numerosas inovacdes
financeiras vinculadas ao setor que proporcionam uma inédita conexao entre o sistema
financeiro e 0 mercado imobiliério, cuja instituicdo do Sistema de Financiamento Imobiliério
(SF1) é um marco primordial®. No se trata de uma transformagéo pontual ou terminada, sendo
de um processo continuado e em curso, mas oscilante, em rodadas sucessivas de reestruturacdo
regulatoria.

Por sua vez, tal processo deve ser analisado no enquadramento de outras transformacoes
ainda mais abrangentes no préprio modo de acumulacao capitalista, ao que se tem chamado de
financeirizacdo. A parte o grande debate e disputas em torno desse conceito®, aqui entende-se
por financeirizacdo:

uma configuracdo econémica e politica ou mesmo uma época, na qual a
centralizacdo e concentragdo extremamente alta tanto do capital dinheiro e
capital industrial, juntamente com um entrelacamento cada vez mais denso
entre eles, colocou a acumulacgdo e reproducdo ampliada sob dominio das

organizagdes que corporificam aquilo que Marx chamou de capital portador
de juros (CHESNAIS, 2014, p. 108, traducéo livre).

Desde os anos 1970, e o ocaso dos acordos de Breton Woods, tem-se observado uma
crescente liberalizacdo e globalizacdo financeira, com um rapido crescimento da acumulacgéo
na forma de titulos financeiros, acdes, moedas e derivativos, tendo os titulos de base imobiliaria
crescido enormemente a partir da década de 2000 (CHESNAIS, 2016, p. 15). Esse processo de
carater global e sistémico se manifesta de modo muito variado entre os diferentes paises.

Em especial, dois aspectos justificam os esfor¢cos empreendidos nesse trabalho, além do
nitido crescimento do mercado de CRI nas Ultimas décadas: a tentativa de melhor compreender
o funcionamento e as caracteristicas especificas dos instrumentos financeiros de base
imobiliéria, nesse caso os CRI; e lancar luz sobre o processo de financeirizacdo no pais, ou a
“financeirizagdo realmente existente” no Brasil.

Parte da literatura tem apontado fragilidades nos argumentos sobre financeiriza¢do em
relacdo a esses dois pontos. Christophers (2015) argumenta que, embora o debate sobre

financeirizacdo tenha trazido o poderio das finangas ao primeiro plano nas pesquisas de varias

3 Para uma analise detalhada desse movimento no Brasil, desde uma perspectiva critica, com diferentes
contribuicdes tedricas e empiricas, ver: BOTELHO, 2005; ROYER, 2009; FIX, 2011; ELOY, 2013; SANFELICI,
2013; PEREIRA, 2015; PIHNO 2016.

4 O SFI foi instituido pela mesma lei que criou o CRI, além de outros institutos essenciais para esse
processo, como a “alienacdo fiduciaria de coisa imovel”.

% A literatura que realiza esse “balango” sobre o uso do conceito j& é bastante numerosa. Ver, entre outros:
Aalbers (2019); Christophers (2015); Bruno. et al. (2011).
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areas do conhecimento, pouco tem se esclarecido sobre o funcionamento das finangas e seus
instrumentos em si, que permaneceriam uma “caixa preta”. Além disso, grande parte do debate
mais atual tem se concentrado em qualificar o processo de financeirizagdo fora dos paises do
capitalismo central. S80 muitos os adjetivos mobilizados nesse sentido, numa tentativa
imprescindivel de compreender as distintas feicdes desse fendmeno ao redor mundo. Nessas
andlises, a depender do trago que se entenda mais essencial e queira destacar, o termo
financeirizacdo € acompanhado de um atributo: subordinada, dependente, truncada, periférica,
etc. (Abeles et. al., 2018; Powell, 2013; FIX, 2011; Klink e Souza, 2018).

A metodologia adotada é motivada pelo que Brenner (2018) chama de “espiral
dialética”, em que se busca caminhar entre 0s niveis mais concreto-complexos de anélise as
categorias e niveis de maior abstracdo teorica, retroalimentando-se tanto o entendimento
tedrico, quanto das tendéncias de nivel meso e das proprias conjunturas histérico-concretas. E
nesse sentido que as teorizagdes da financeirizagdo iluminam e s&o iluminadas pelo exame das
tendéncias identificadas no mercado imobiliario brasileiro e os dados observados no mercado
de CRI.

Tendo essas discussdes como pano de fundo, o artigo se divide em trés secdes além
dessa introducdo. Na segunda secdo serd tratado o processo de formacdo do mercado de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, destacando sobretudo arcabougo juridico-
institucional. Na terceira secdo serd abordada a periodizacdo proposta, descrevendo as
principais carateristicas de mercado em cada periodo. Por fim, na Gltima secdo, sdo feitas breves

consideracdes finais.

A FORMAQAO DO MERCADO DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS: ESTRUTURACAO E RESTRUTURACAO REGULATORIA

E possivel dizer que o processo de financeirizacdo tem se manifestado no circuito
imobiliario brasileiro por duas vias principais, que, em verdade, estdo correlacionadas: a
abertura de capital (IPO) das grandes empresas do setor na bolsa de valores a partir da segunda
metade dos anos 2000 (FIX, 2011; SANFELICI, 2013); e a criacdo e desenvolvimento dos
mercados de titulos e veiculos financeiros de base imobiliaria. Estes seriam os principais
mecanismos e instrumentos que impulsionam a circulagdo do capital portador de juros e capital
ficticio no circuito imobiliario, vinculando o mercado financeiro e a construcdo do espaco
urbano.

Varios estudos (Abreu, 2019; Pinho 2016; Pereira, 2015; Sanfelici 2013; Eloy, 2013;

Fix, 2011; Royer, 2009;) mostram essas transformacgdes ocorridas no aparato juridico-
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institucional do mercado imobiliario brasileiro em dire¢cdo a racionalidade das financas,
iniciadas nos anos 1990. A construcdo desse arcabouco legal, introduz uma série de inovacgdes
e instrumentos financeiros e promovem um processo de abstracdo das formas juridicas da
propriedade imobiliaria, estando conectados aos direitos derivados dos fluxos monetarios
relacionados a exploragdo econémica da propriedade (PEREIRA, 2015, p. 85), como é o caso
dos CRI.

A instituicdo do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), no qual estao inseridos 0s
Certificados de Recebiveis Imobiliarios e outros titulos financeiros-imobiliarios, talvez seja a
principal reestruturacdo — ou ‘“reregulamentacdo” (Klink e Souza, 2018, p. 385) — da
infraestrutura financeira e de financiamento no setor imobiliario a0 menos desde a derrocada
do Banco Nacional de Habitacdo (BNH) nos anos 1980.

Na investigacdo do mercado de CRI é importante que se compreenda a formacéo de
“mercados concretos” sobretudo como uma construcdo social, agenciamentos sociotécnicos e
socioespaciais (Berndt e Boeckler, 2012) que exigem a proativa participacdo de uma
multiplicidade de agentes. Os mercados sdo formados e moldados pela interacdo entre distintas
fracdes do capital e suas organizacGes de classe, o Estado (de diversas maneiras, como
regulador e mesmo investidor direto, por exemplo), grupamentos da sociedade civil (seja no
sentido de dar sustentacdo ou no questionamento a esses mercados) e mesmo organismos
internacionais. Assim, a abordagem desenvolvida aqui pretende se inserir na agenda pesquisa
aberta por estudos que propdem o enfoque tedrico-metodoldgico nos mercados (Magalhaes, p.
283, 2020), atentando a crucial importancia de se analisar como se formam mercados
especificos e concretos no contexto de paises “subdesenvolvidos, dependentes e periféricos”
como o Brasil.

A lei 9.514 de 1997, que instituiu o SFI e criou os CRI, tramitou rapidamente no
Congresso Nacional, sob forte apelo empresarial e influéncia das organizacdes de classe dos
agentes financeiros que defendiam o novo sistema como a solugdo para a crise de crédito
imobiliério e habitacional pela qual passa o setor. A participacdo da Associacdo Brasileira das
Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP)® nesse processo — que ja cobrava em
seu VIII Congresso, no ano de 1995, “que o SFI opere com a menor regulamentagio possivel”,
ou “um financiamento imobilidrio desregulado”, ou ainda “a criagdo de um amplo mercado de

hipotecas, adequado a internacionalizag¢ao das operagdes” (ABECIP, 1995) — deixou clara “a

5 Fazem parte dessa organizagdo os grandes bancos publicos (Banco do Brasil e Caixa) e privados
(Bradesco, Santander, Itad), a bolsa de valores brasileira (B3), empresas de securitizagdo e outras instituicbes
financeiras.
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influéncia singular dos agentes financeiros, organizados em entidades de classe, na
reformulacéo do sistema de crédito imobiliario brasileiro” (SANFELICI, 2013, p. 86). Nessa
coalizdo, também despenharam papeis importantes as organizacdes ligadas ao capital
produtivo, como a Camara Brasileira da Industria da Construcdo (CBIC), além de estudos
académicos e o Banco Mundial, estabelecendo as bases das matrizes ideoldgicas e tedricas em
defesa do novo sistema e da criagdo de um mercado de titulos de créditos imobiliarios
securitizados, como mostra Royer (2009).

Desde entdo esse sistema passa a ser aprofundado e constantemente remodelado,
acompanhado das transformagGes de cunho mais geral da economia e politica nacional. Nesse
sentido, Branddo (2017, p. 1099) destaca que a partir dos anos 2000 “os circuitos da acumulagio
urbana se modernizaram, conglomeraram e financeirizaram”, descrevendo as distintas “rodadas
de neoliberalizagdo” promovidas pelos governos de Fernando Henrique Cardoso e dos Partido
dos Trabalhadores, nas quais se insere o constante processo de reestruturacdo regulatdria que
norteia o0 mercado de CRI.

Podemos considerar que além de um primeiro conjunto de leis e normas, aprovadas até
meados dos anos 2000, responsavel pela estruturacdo do mercado de Certificados de Recebiveis
imobiliarios e do proprio SFI, inimeros outros atos normativos foram importantes para a
consolidacdo e desenvolvimento dessas inovagdes. Analiticamente, é possivel destacar cinco
conjuntos normativos em relacdo aos CRI, que tratam: da seguranca juridica (para credores e
investidores) e estruturacdo do mercado; da promocdo da liquidez; dos critérios de exigibilidade
e do direcionamento ao financiamento imobiliario e habitacional dos recursos captados em
depdsitos de poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE); da regulacdo das aplica¢fes do FGTS; e, por fim, do conceito de crédito
imobiliario.

A lei 9.514 de 1997, além de instituir o SFI e os CRI, introduz também a alienacéo
fiduciaria de bens imdveis no ordenamento juridico brasileiro. Esse instituto € considerado
essencial para o desenvolvimento do mercado de CRI, pois amplia sobremaneira a seguranga
juridica dos credores e reduz enormemente 0s entraves e 0 tempo da recuperacdo dos imoveis
dados em garantia aos créditos que servem de lastro ao CRI em caso de inadimplemento,
estando, nesse sentido, muito mais afeito a temporalidade dos mercados financeiros e

representando um grande avanco em relagdo aos créditos hipotecarios’. A lei também prevé a

" Com a alienacéo fiduciaria, o imdvel so passa de fato ao patrimdnio do devedor ap6s a quitagéo integral
da divida, sendo a retomada do bem realizada extrajudicialmente. Segundo (ROYER 2009, p. 116), enquanto a
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possibilidade da securitizadora instituir o “regime fiduciario sobre créditos imobiliarios” que
lastreiam as emissGes de CRI, o que significa que os créditos de cada emissdo constituirdo um
patrimonio separado do patriménio geral da securitizadora, destinados unicamente a
remuneracdo dos CRI ao qual estdo vinculados e protegendo os adquirentes dos titulos. Para
administrar esse patrimonio separado a securitizadora deve nomear um “agente fiduciario”.

Logo na sequéncia a Resolugdo 2.517 do Banco Central, de junho de 1998, passa a
considerar o CRI um valor mobiliario, o que implica que a Comissdo de Valores Mobiliarios
passa a ser responsavel pela sua regulacdo, sendo os titulos passiveis de ser negociados nos
mercados de balc&o organizados e na bolsa de valores.

A Instrucdo CVM 400 de 2003 regulamenta a oferta de valores mobiliarios em geral e
disciplina também as exigéncias para a colocacdo dos CRI no mercado.

A Lei 10.931, de Agosto de 2004, € outro marco fundamental. Nela estdo regulados o
patriménio de afetacdo, as Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e as Cédulas de Crédito
Imobiliario (CCI)®. Esta Gltima, criada inicialmente em medida provisdria anterior (n°.
2.223/2001), representou um impulso ao mercado de CRI. Trata-se de um titulo executivo
extrajudicial emitido pelo proprio credor e representa o crédito imobiliario em si. Pode ser
integral ou fracionaria a depender se representa a totalidade ou apenas uma fracdo do crédito.
Tem como objetivo “facilitar e simplificar a cessdao do crédito”, pois “como a cessdo pode ser
feita mediante o endosso no proprio titulo, sem necessidade de formalizagdo com um contrato
de cessdo, independentemente de autorizacdo do devedor, a negociacdo dos créditos € mais
agil” (CVM, 2014 p. 277). E por representar maior agilidade nas negociagdes dos créditos
imobiliérios que a CCI tem se consagrado como lastro da emissao de CRI.

As normas supracitadas consolidam a formagdo do mercado de CRI aperfeicoando o
arcabouco regulatério, sendo um dos fatores que possibilita o crescimento significativo do
mercado a partir de 2005.

As normas de isengéo fiscal tém crucial importancia na atratividade dos CRI frente a
outros titulos financeiros. A Lei 11.033 de 2004, isentou os investimentos em CRI na fonte e
na declaracdo anual do imposto de renda para pessoas fisicas, ficando isentos tanto o0s
rendimentos periddicos quanto possiveis ganhos de capital. J& as pessoas juridicas estao sujeitas

a tributacao regressiva do imposto de renda aplicaveis aos investimentos de renda fixa (quanto

execucdo de uma hipoteca pode levar até 10 anos, no caso da alienacéo fiduciaria é possivel realizar todo processo
em apenas 6 meses.

8 O patrimdnio de afetagéo estabelece a segregacéo dos ativos de um empreendimento do restante dos
ativos das incorporadoras, protegendo os adquirentes deste empreendimento no caso de faléncia da incorporadora.
A LCI é outro titulo financeiro de base imobiléria, mas de emisséo bancaria.
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maior o tempo do investimento, menor as aliquotas do imposto). Além disso, o decreto 6.306,
de 2007, zerou as aliquotas do imposto sobre operagdes financeiras (IOF) referentes ao CRI.

Uma nova rodada de alteracBes na regulamentacdo que impacta sensivelmente o
mercado de CRI acontece ja no fim dos anos 2000. Dentre essas alteracGes estdo aquelas que
dizem sobre os Fundos de Investimento Imobiliarios (FII). Embora esses fundos tenham sido
criados ainda 1993 (Lei n° 8.668), s6 comecam a ganhar maior relevancia posteriormente com
estabelecimento mais robusto deste novo ambiente regulatorio e apds serem instituidas novas
regulamentacfes como a Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (ICVM) n° 472 de
2008. A principal alteracdo dessa instrucdo foi ampliar os tipos de ativos em que é permitido
ao FIl investir, entre eles o CRI e outros titulos financeiros de base imobiliaria, como a LClI, e
cotas de outros FIl ou de outros tipos de fundos de investimento desde que estes invistam
exclusivamente em ativos de base imobiliaria®. No ano seguinte a Lei n°® 12.024, isenta as
aplicagdes feitas pelos FIl em CRI do imposto de renda na fonte. Estas alteragdes passam a
impactar diretamente o mercado CRI, e pavimentam a intensa relagdo entre o mercado de CRI
e os FIl observada nos ultimos anos.

Ainda em 2009, outra importante alteracdo na regulamentacdo das ofertas de CRI é
instituida pela ICVM 476, que disciplina as “ofertas publicas com esforgos restritos”. Este tipo
de oferta tem menores exigéncias na medida em que sdo destinadas a investidores
profissionais®, e passam a ser a principal forma de oferta dos CRI ao longo dos anos.

Todas essas regulamentacdes promovem, em certa medida, a ainda limitada liquidez dos
recebiveis imobiliarios.

Um outro conjunto de normas que também impactam significativamente o mercado de
CRI séo aquelas que dispdem sobre o uso de recursos do SBPE direcionados a habitacdo no
ambito do SFH. O uso dos recursos do SBPE no ambito do SFH esta regulado, entre outras,
pelas normas do Conselho Monetario Nacional (CMN), que estabelecem os “critérios de
exigibilidade” a serem seguidos pelas empresas financeiras participantes, sobretudo os grandes
bancos comerciais. Ocorre que a legislacdo passa por sucessivas flexibilizacdes desde os anos
1990 que reduzem os percentuais a serem aplicados em “financiamentos habitacionais efetivos”
e permitem que entre os gastos elegiveis estivessem titulos financeiros imobiliarios vinculados

ao SFI — como o CRI, além de Cédula de Creéditos Imobiliarios (CCl), Letra de Creédito

 Antes da ICVM n° 472, estes fundos podiam investir apenas em empreendimentos imobiliarios prontos
ou em construcdo, para venda ou locacdo, ou seja, bens imdveis, seja um terreno ou um edificio.

10 A ICVM n° 554/2014 altera a ICVM 476, criando a figura do “investidor profissional” em substitui¢do
ao “investidor qualificado”. Entre outros requistos, é considerado investidor profissional a pessoa fisica ou juridica
que tem mais de R$ 10 milhdes em investimentos no mercado financeiro.
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Imobiliario (LCI) e também quotas de Fll e de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC), nos termos e limitagdes impostos pelas normas (ELOY, 2013, 119). Assim, durante
largo periodo, créditos cedidos para emissao de CRI pelas institui¢fes financeiras e 0s recursos
despendidos para aquisicdo dos titulos poderiam ser contabilizados sob essa rubrica'!. Essa
seria uma das formas de captura de parte das fontes de financiamento que deveriam ser
direcionados para habitacdo. Outra via desse processo seriam as aplicagbes do FGTS nos
Certificados de Recebiveis imobiliarios (ROYER, 2016). Para isso, foi preciso que uma série
de Resolugdes do Conselho Curador do FGTS passassem a permitir esse tipo de investimento,
que seriam amplamente dominantes no mercado de CRI no periodo entre 2011 e 20162,

Por fim, é importante destacar o processo de alargamento do conceito de “crédito
imobiliario” aplicado pelos orgdos reguladores, que define, portanto, o tipo de crédito passivel
de securitizacdo via CRI, objeto de recorrente contestacao pelos participantes do mercado.

Incialmente o entendimento da CVM era bastante restritivo, incluido basicamente os
créditos oriundos de compra e venda de iméveis e de concessdo de direito real de superficie.
Ainda em 2002, em consulta realizada pela empresa WTorre, a CVM passa a considerar
também os créditos advindos da locacdo de imdveis. Até entdo os créditos eram considerados
como imobiliarios em funcdo apenas de sua origem.

Posteriormente, a partir de diversos processos e consultas, a CVM passa a admitir
também o critério da destinacdo para que os créditos fossem passiveis de securitizagdo. Em
2017, a CVM admitiu como lastro para emissdo dos CRI os créditos oriundos de debéntures
emitidas e devidas pela Rede D’Or de hospitais, cujos recursos seriam destinados a construgao
de novos empreendimentos imobiliérios da rede.

Ja em 2018 outra decisdo da CVM ampliou novamente o conceito de crédito imobiliario
ao considerar também os empréstimos pessoais com garantia imobiliaria em alienagédo
fiduciaria, operac6es conhecidas como home equity, passiveis de lastrear a emissdo de CRI.

Somando-se, assim, o critério da garantia ao da origem e destinacdo dos créditos.

11 A partir da Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 4.410 de 2015, foram impostos
alguns limites mais restritivos quanto a utilizacdo de CRI e revogada, entre outras, a possibilidade de investimentos
em cotas de FIl serem enquadrados como elegiveis. A Resolucdo n° 4.464, de 11 de fevereiro de 2016, volta a
enquadrar como operagdes de financiamento imobiliario os créditos cedidos as securitizadoras “nas operagdes de
cessdo realizadas entre 1° de margo de 2016 e 31 de dezembro de 2017”.

12 A Resolugdo n° 375/2001 foi a primeira a autorizar a compra de CRI, seguida da Resolugéo n® 395/2002
— que autoriza a aquisigdo de CRI “lastreados em operagdes nas modalidades de agua e esgoto sanitario” — e da
Resolugdo n° 649/2010, que permite o investimento em CRI “lastreados em créditos imobilidrios enquadrados no
ambito do Sistema Financeiro da Habitagdo — SFH”.
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RESULTADOS PRELIMINARES: UMA PERIODIZAQAO

A luz da anélise do arcabouco regulatorio, tratamos nessa se¢o do exame das principais
caracteristicas e dinamicas do mercado de CRI, propondo uma periodizacdo com base
principalmente nos agentes dominantes em cada periodo, tipos de contratos e imoveis que
lastreiam as emissGes. Dessa forma, foram identificados quatro grandes periodos,
compreendidos entre: 1997 e 2004; 2005 e 2010; 2011 e 2016 e, por fim, 2017 e 2020.

Um ponto importante dessa analise foi perceber a escassez de dados disponiveis e
organizados para 0s anos iniciais do mercado, situacdo minorada significativamente nos
altimos®3. A andlise foi construida a partir de dados secundarios, sobretudo das bases da
Anbima!* (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais); da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)*®, na qual se pode consultar dados referentes as
“Ofertas Publicas”; dos Anuarios Ugbar'® (de 2009 a 2021); além de entrevistas
semiestruturadas com profissionais relevantes do mercado, termos de securitizagdo e outros
documentos divulgados pelas empresas e associacfes de classe.

A principal fonte para identificar os cedentes, originadores, devedores e securitizadoras
dos créditos que lastreiam as emissdes de CRI é a base de emissGes da Anbima. Trata-se da
sistematizacdo das informagOes disponiveis no Termo de Securitizacdo de cada emissdo. Os
dados sdo informados pelo coordenador lider de cada emissdo a Anbima de acordo com 0s
termos do “Cdédigo ANBIMA de Regulagdo e¢ Melhores Praticas para Estruturacao,
Coordenacdo e Distribuicdo de Ofertas Publicas de Valores Mobiliarios e Ofertas Publicas de
Aquisicao de Valores Mobiliarios”. Até mesmo em fun¢do das mudancas nas exigéncias
regulatorias e auto regulatorias (como o “Codigo ANBIMA™), ¢ nitida a melhora na qualidade
dos dados disponiveis com o passar dos anos. As primeiras emissdes registradas
sistematicamente na base sdo de 2005 (consta na base apenas uma emissao anterior, em 2002),
sendo ainda muito incompleta paras os anos de 2006 e 2007. Deste modo, foi preciso maior
atencdo no tratamento dados dos anos iniciais e a inclusdo e identificacdo individual das
caracteristicas das emissfes ocorridas nesse periodo. A base traz, entre outras, informacdes
sobre a natureza (se residencial, coorporativo ou misto) e 0 segmento (apartamentos ou casas,

comercial/lajes, corporativas, shopping/lojas, infraestrutura, loteamento, hotel, industrial,

13 Os dados sobre o tipo dos subscritores dos CRI, por exemplo, s6 passaram a ser disponibilizados
diretamente pela CVM a partir de 2014. Dados desse tipo sdo encontrados espacadamente nos Anuarios Ugbar a
partir do ano de 2008 e em uma das bases da Anbima a partir de 2012.

14 Principalemnte a base de emissdes, disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/dados-
de-emissao-de-cri.htm.

15 Disponiveis em: http://sistemas.cvm.gov.br/ e http://sistemas.cvm.gov.br/?ofertasdist.
16 A Ugbar é uma consultoria especializada no mercado financeiro e securitizagdo imobilliaria.



https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/dados-de-emissao-de-cri.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/dados-de-emissao-de-cri.htm
http://sistemas.cvm.gov.br/
http://sistemas.cvm.gov.br/?ofertasdist
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logistico, outros) dos imdveis que lastreiam os CRI, e sobre a concentracdo crédito que origina
o recebivel (se concentrado ou pulverizado®’).

Antes, para 0 montante total emitido e numero de ofertas foram utilizados dados da
CVM incluindo as emissdes com Ofertas “Publica” (ICMV 400), “Pablica com esforgos
restritos” (ICVM 476) e “Dispensada de registro na CVM” e “Registradas” (para emissoes
anteriores a 2004, inicio da vigéncia da ICVM 400).

O gréafico a seguir mostra 0s montantes totais emitidos e o nimero de ofertas de CRI

desde a criacdo do titulo.

Certificados de Recebiveis Imobiliarios - total emitido e n° de ofertas

250 177 176 R$20 2
16,0166 R$18 S
200 R$16 T
136 141 RSL6 @
11.9 R$14
150 R$12
9,6 $
go 77 87 R$10
100 R$8
4.8 R$6
3,2
50 2/ s R$4
0,0 02 02 01 0307 ' R$2
0 R$-
USRNSSR ZENCIRN NI SNSRI SRR NN N SN TR SN RN
S e S i O M S S S S M
Total emitido (R N° de Ofertas
Fonte: CVM (R9)

E facil perceber que a evolugdo em relacdo dessas varidveis caminha pari passu s
alteracdes regulatdrias ja descritas. Contudo, é importante destacar que essa € apenas uma das
contingéncias do mercado em andlise, que devem ser escrutinadas também & luz dos
determinantes macroeconémicos do pais e do proprio mercado imobiliario especificamente. Ou
seja, a dindmica observada depende sempre de uma combinacdo de fatores (regulatérios,
macroeconémicos, setoriais), e ora uns ora outros tém maior poder explicativo sobre os
movimentos desse mercado.

A formacado do mercado: experimentacdo e montagem (1997/2004)

O periodo inicial pode ser descrito como de experimentacdo e montagem do mercado,
além de se caracterizar pela emissdo de montantes praticamente inexpressiveis frente aos que

se observaria nos anos seguintes.

17 Considera-se “concentrado” o crédito que mais de 20% (vinte por cento) do seu lastro devido por um
Unico devedor.
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Agente primordial no processo de instituicdo do SFI e criagdo do mercado de CRI, o
grande capital bancério e financeiro atuante no Brasil, reunidos também na ABECIP, tem um
amplo predominio em varias posi¢des do processo de estruturacdo e comercializacdo dos CRI
ndo apenas nesse, mas nos trés primeiros periodos.

As primeiras emissdes ocorreram em 1999, e até 2004, segundo dados compilados
diretamente dos termos de securitizagdo disponiveis, os grandes bancos privados e a CEF
somados foram responsaveis por pelo menos 44% do montante cedido.

A forte presenca do capital bancario tambem se expressa entre as securitizadoras. A
CIBRASEC - empresa que aglutinava parte dos associados da ABECIP como seus
proprietarios, tendo seu capital social pulverizado entre 35 bancos e instituicGes financeiras
ligadas ao circuito imobiliario®® — foi responsavel por 57% das emissdes. Também tém
relevancia securitizadoras controladas pelo capital financeiro ndo-bancério e com participacéao
de capital estrangeiro, como a RB Capital'® com 28% das emissdes, e a ligadas ao capital
incorporador nacional, como o grupo WTorre, com cerca de 10% (Ugbar, 2008).

As apenas 75 emissGes ao longo dos seis anos se caracterizam por terem por uma
pequena predominancia de seus lastros em créditos corporativos — sendo também relevantes 0s
montantes lastreados em residenciais — originados sobretudo em contratos de Locacéo
(coorporativa), seguidos de contratos de Compra e Venda e Financiamento Imobiliério.

Outra caracteristica desse periodo é a concentracdo geografica dos imdveis em garantia
nas grandes cidades do pais, notadamente em S&o Paulo. Botelho (2005, p. 174-5), em anélise
para a cidade de Sdo Paulo, afirma que os imdveis-lastro até aquela data se localizavam nas
areas mais privilegiadas do municipio e em imoveis de alto padrao.

Por fim, trata-se de um periodo de baixo crescimento econémico e crédito imobiliario
estagnado, com a manutencao da taxa Selic em niveis muito altos.

Consolidagéo e expanséo inicial (2005/2010)

O segundo periodo se destaca pela consolidacdo das normas de estruturacdo do mercado

e da introducdo de medidas com vistas ao incremento da liquidez, como ja debatido.

18 Fundada em 1997, figuravam entre seus acionistas a CEF (maior acionista, com 16% do capital social)
e Banco do Brasil, praticamente todos os grandes bancos privados presentes no Brasil (Unibanco, Bradesco, Itad,
Real, e outros de menor porte como 0 Banco Santos e banco Mercantil), varios bancos publicos estaduais,
companbhias hipotecarias, entre outros. A propria ABECIP detinha 3 acdes da empresa e 0 acordo de acionistas Ihe
garantia uma vaga no Conselho de Administragéo

19 Originalmente ligada ao grupo Rio Bravo e com participacdo de empresas ligadas ao conglomerado
suico de resseguros “Swiss Re”, a empresa passou vdrias alteragdes em relacdo as participacdes em seu capital
social e sua denominacdo. A mais recente foi a venda da totalidade das agdes da “RB Sec Companhia de
Securitizagdo” pela RB Capital a “Yawara Brasil S.A.”, controlada pelo grupo Jaguar Growth Partner sediado em
Nova York. Disponivel em: https://economia.estadao.com.br/fatos-relevantes/pdf/37306563.pdf.



https://economia.estadao.com.br/fatos-relevantes/pdf/37306563.pdf
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O predominio do capital bancario se mantém, sobretudo como investidor, mas é
importante notar o crescimento da participacdo dos Fundos de Investimento Imobiliério e
pessoas fisicas. Segundo, dados da Ugbar (2011) os grandes bancos comerciais foram
responsaveis pela aquisicéo de 74%, 48% e 78% do montante emitido em 2008, 2009 e 2010,
respectivamente?.

Além disso, a CIBRASEC também se mantém entre as securitizadoras mais
importantes, mas a Brazilian Securities?® passa a dianteira entre as securitizadoras, emitindo
cerca de 35% do montante no periodo, seguida da prépria CIBRASEC (23%) e da RB Capital
(19%).

Grande parte desse predominio advem das estratégias do capital bancario em obter
ganhos de arbitragem no atendimento dos critérios de exigibilidade dos recursos do SBPE. Os
ganhos de arbitragem ou fiscais também séo motivac6es de outras empresas na estruturacéo de
CRI nesse periodo. Séo recorrentes as operacdes que envolvem apenas empresas de um mesmo
grupo econdmico. E interessante notar que esses tipos de estruturagdo do CRI ndo sdo
considerados propriamente como “operac¢des de mercado” pela analise dos anuarios da Ugbar.
Assim, apesar de um primeiro “salto” nos montantes emitidos observado a partir de 2005, parte
desse crescimento pode ser atribuida a esse tipo de operacéo.

Destacam-se largamente nesse periodo as operagOes lastreadas em créditos
coorporativos, derivados de contratos de locacdo de imdveis dos segmentos “Comercial/Lajes
Corporativas” e “Shopping/Lojas”, permanecendo, por isso, a concentracdo geografica dos
imoveis-lastro nas principais cidades do pais.

Quanto ao ambiente macroeconémico, o periodo € de aceleracdo no crescimento
econdmico e expansao significativa do crédito imobiliario, sobretudo no segundo governo Lula

(2007/2010), além de uma tendéncia de queda na taxa Selic, ainda em niveis bastante altos.

Um mercado entre dois agentes publicos (2011/2016)?

Embora parte das caracteristicas descritas anteriormente permanecam, o traco mais
marcante do periodo entre 2010 e 2016 é o peso que assumem a CEF e 0 FGTS. O FGTS torna-
se 0 grande investidor dos CRI, chegando a adquirir 53,7% do total emitido em 2016 (Ugbar,
2017). As aplicagdes do Fundo néo haviam ultrapassado R$ 60 milhdes na década de 2000, ndo

20 As estimativas sdo referentes a amostras de 49,80% (2008), 57,70% (2009), 67,50% (2010) dos
montantes emitidos.

21 Empresa do grupo da Brazilian Finance & Real Estate BFRE, foi criada como um braco do grupo
Ourinvest em sociedade com a tradicional incorporadora Rossi (cuja abertura de capital tanto na bolsa de valores
de Séo Paulo como de Nova York foi realizada em 1997) e posteriormente, mas ainda em 2002, com a Cadim
Securities Participagdes Ltda., empresa subsidiaria de um dos maiores investidores institucionais do Canadé, o
conglomerado Caisse de dép6t et placement du Québec, que adquiriu 50% do capital social da securitizadora.




XIV ENCONTRO NACIONAL DE
‘ POS-GRADUAGAO E PESQUISA EM
GEOGRAFIA;

"MpegE
8

2
0113,4

havendo essa destinacdo nos anos de 2009 e 2010. Em 2011, salta para R$ 2,7 bilhdes,
declinando nos anos seguintes até o novo salto em 2016 quando foram empenhados R$ 9,9
bilhGes. Ja a CEF passa a figurar como o cedente de maior relevancia chegando a ser
responsavel por mais de 50% dos creditos cedidos as securitizadoras em 2016. Certamente,
embora ocorra uma nova mudanca de patamar nos montantes emitidos nesse periodo, grande
parte desse crescimento, “artificial”, deve ser atribuido a essas opera¢des que ndo podem ser
entendidas propriamente como “de mercado”.

A CIBRASEC volta a ser a principal securitizadora considerando o periodo como um
todo (cerca de 30% do total emitido), mas outras securitizadoras ligadas ao capital financeiro
n&o-bancario, como a Apice (12%) e Gaia (11%), passam a figurar entre as maiores emissoras,
além das ja citadas RB Capital (20%) e Brazilian Securities (10%), diminuindo a concentracdo
entre as securitizadoras.

Por essas caracteristicas (a predominancia de emissdes lastreadas nos créditos de
financiamento imobiliario da CEF), os CRI lastreados em créditos vinculados a imoveis
residenciais crescem sobremaneira. Também em funcdo disso, outra implicacdo importante
desse periodo é a diversificacdo nos padrdes de localizacdo dos imoveis-lastro. Segundo
Mellazzo e Abreu (2019), é possivel observar uma mudanca em diregdo as cidades médias e
mesmo em relagdo & dindmica intraurbana da localizag¢do dos imodveis-lastro nessas cidades. Os
autores observaram uma mudanca dos vetores onde se localizam esses imoveis, que passam de
uma concentracdo nos bairros mais valorizados e vetores de expansdo imobiliaria para um
maior espraiamento nas cidades, inclusive em bairros de baixa renda.

Ja em relacdo as variaveis macroeconémicas, o periodo apresenta grande variagdo, entre
a manutencdo das taxas crescimento nos primeiros anos (2011-2014) até a entrada em crise,
cujos primeiros sinais se evidenciam ja em 2014, com queda efetivamente em 2015. Ha também
uma tentativa diminuicdo da Taxa Selic, até 2013, que ndo se sustenta. O crédito imobiliario

permanece em expansao, embora em menor ritmo nos Gltimos anos do periodo.

Por fim um mercado privado (2017/2020)?

O ultimo periodo é o Gnico em que, segundo a Ugbar (2020, p.14), 100% das operacgdes
sdo consideradas “de mercado”, ndo constando nem investimentos do FGTS nem a CEF como
cedente durante todo o periodo.

E notério que os grandes bancos perdem espaco no mercado CRI, em parte
desestimulados pelas significativas restricdes em relacdo ao uso desses titulos e dos créditos
cedidos as securitizadoras como elegiveis para a destinacao dos recursos do SBPE, diminuindo

sobremaneira as possibilidades de ganhos de arbitragem.
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O crescimento de empresas vinculadas ao setor imobiliario e ligadas ao capital
financeiro ndo-bancéario como cedentes é também notorio. Segundo a base de dados da Anbima,
0s maiores cedentes sao empresas cuja atividade principal (segundo a Classificacdo Nacional
de Atividade Econémica — CNAE) é a “incorporacao de empreendimentos imobiliarios” (22%
do montante emitido), seguidos por aquelas dedicadas a “aluguel de imdveis proprios” (10%),
“bancos de investimento” (8%) ¢ “fundos de investimento imobiliarios” (7%).

O crescimento dos Fundos de Investimento, em especial os Fundos de Investimento
Imobiliarios, ja podia ser notado em anos anteriores, mas é nesse periodo em que eles se
consolidam como grandes investidores em CRI, sendo detentores de 53% do total emitido no
periodo, segundo dados fornecidos pela Anbima. A consolidagdo dos FIl como investidores
reflete 0 enorme crescimento desses veiculos nos Gltimos anos. Existem uma ampla gama de
tipos de Fundos de Investimento cuja a descricdo foge ao alcance desse trabalho, mas cabe
destacar a existéncia de FIl que se destinam quase exclusivamente a investimentos em CRI,
veiculos por meio dos quais é feito grande parte dos investimentos de pessoas fisicas. Ainda
assim, as pessoas fisicas constam como adquirentes diretos de quase 27% do montante de
certificados de recebiveis imobiliarios emitido no periodo.

Os imdveis comerciais voltam a dominar largamente os ativo-lastros dessas operagdes.
Ainda que mais dispersos entre os segmentos, destacam-se novamente aqueles classificados
como “Comercial/Lajes Corporativas” e “Shopping/Lojas”. Mas ao contrario do segundo
periodo descrito anteriormente, aqui, os créditos originados de contratos de “locagdo” ocupam
a segunda posicao, ja que a maior parte de contratos que servem de lastro as emissdes de CRI
sdo de “financiamento imobiliario”.

Por fim, o cenario macroecondmico € de relativa recuperacao das taxas de crescimento
do PIB entre 2017 e 2019 (deixam de ser negativas para refletir um baixissimo crescimento ou
mesmo a estagnacao econdmica), e nova queda em 2020 (influenciada, claro, pela ecloséo da
pandemia de covi-19). Ha uma significativa reducdo da taxa SELIC, e o crédito imobiliario

permanece estagnado entre nos patamares do periodo anterior.

CONSIDERACOES FINAIS

Em pese a necessidade de maior aprofundamento da pesquisa que fundamenta esse
trabalho, ainda em andamento, algumas consideracdes podem ser feitas. De forma geral, é
possivel observar como o mercado dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios passa por
profundas transformac6es ao longo das ultimas décadas, balizadas no constante processo de

reestruturacdo regulatdria, na participacdo de agentes publicos e na entrada de novos agentes.
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O mercado, que foi amplamente dominado pelo capital bancério, passa ter em outros
agentes financeiros seus principais participantes e apenas no Ultimo periodo o envolvimento
das empresas do setor imobiliario como cedentes se torna de fato relevante. Questiona-se,
assim, o prometido papel que esse titulo financeiro ocupou (ocupa e ocupard) na efetiva
promogdo do financiamento ao mercado imobilidrio. Mais questionavel ainda seria a
contribuicdo dessa e outras inovagdes financeiras no barateamento do crédito imobiliério para
o0 enfrentamento do déficit habitacional no pais, objetivo tantas vezes propalado na defesa da
criagdo do Sistema de Financiamento Imobiliario e do préprio Certificado de Recebivel
Imobiliario.

Por fim, pode-se argumentar que o mercado de CRI ¢ ainda bastante exiguo?, mas o
importante crescimento dos montantes emitidos e do nimero de operagdes realizadas, bem
como a estruturacdo cada vez mais complexa dessas operacfes, demandam o constante
acompanhamento dos riscos envolvidos, evidenciando os interesses, 0s principais agentes e

beneficiarios do desenvolvimento desse mercado.

22,0 valor do estoque em CRI em dezembro 2020 representou 1,07% do PIB (acumulado dos Gltimos 12
meses, a valores correntes), enquanto o crédito imobiliario total foi de quase 10%.
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