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Com os CRIs, é possivel aliviar o peso do ativo
imobilizado no balanco, usufruir um imoével
construido sob medida e liberar recursos para
Investimentos no proprio negocio

negocio, e nao de um investimento imobiliario.

Se esse for o objetivo de sua empresa, a secu-
ritizacdo é um caminho. Por meio de um titulo deno-
minado Certificado de Recebiveis Imobilidarios (CRI),
regulamentado pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), da para transformar em dinheiro aquele imével
que pesa no seu ativo sem precisar deixar de utiliza-lo. E
possivel também ter um imével novo, do jeito que a sua
empresa precisa, sem comprometer um grande volume
de recursos para comprar um. Como? Contratando os
servicos de uma securitizadora, o agente autorizado pela
CVM a emitir o CRI.

Funciona assim: a empresa transfere o imével em
questao para a securitizadora, que terd a funcao de emi-
tir CRIs no mercado e repassar a ela os recursos capta-
dos. Para continuar utilizando o imével dali em diante, a
empresa pagara um aluguel a securitizadora durante de-
terminado periodo. Este fluxo de recebiveis sera o lastro
para a remuneracdo do CRI adquirido pelos investidores.

D ispor de recursos para correr os riscos do préprio
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Operagdo semelhante pode ser utilizada
quando a empresa pretende ter uma sede nova,
mas nio esta disposta a imobilizar capital. Ela
pode fechar um contrato com uma securitiza-
dora em que o imével desejado é encomendado
sob medida para as suas necessidades, com a
contrapartida do pagamento de um aluguel
para o usufruto do imével durante um periodo
determinado. Desta forma, a securitizadora
pode langar CRIs e captar os recursos necessa-
rios para erguer o imével com base na expecta-
tiva do fluxo futuro de receitas com o aluguel,
num modelo conhecido como built-to-suit.

Tem-se, assim, um modelo em que o inves-
tidor faz uma aplicacio imobiliaria protegida
por um risco corporativo, e a companhia troca
um investimento imobilidrio por recursos que
serdo utilizados no préprio negécio. Resta sa-
ber se a remuneracao do investimento de um
e o custo da captagdo do outro sdo atrativos.
Se forem, negécio fechado.

Quais os principais lastros de um CRI corpo-
rativo?

Os contratos de built-to-suit, utilizados para
iméveis novos, vém ganhando espago. Em Séo
Paulo, o prédio da sede da Vivo, operadora de
telefonia, é um exemplo desse modelo de CRI.
Ha também os contratos de locacdo de longo
prazo, usados principalmente por empresas que
j4 possuem imoéveis, conhecidos como CRI sale
lease back. Em 2005, a Companhia Brasileira de
Distribuicdo, dona do Pao de Acucar e do Extra,
vendeu 60 iméveis para o fundo imobilidrio Pe-
ninsula, que passou a ser o locador das lojas por
um periodo de 20 anos. O contrato do crédito do
aluguel foi securitizado pela Brazilian Securities
para a emissdo de CRIs. “A desimobilizag¢do é uma
decisdo estratégica. A companhia pode se focar
melhor em seu ramo de atuacgdo, deixando seus
imoveis para os investidores especializados nisso”,
afirma Marcelo Michalu4, diretor executivo da
gestora Rio Bravo. H4 ainda um terceiro tipo de

Raio-X

Saiba mais sobre a definicao e a origem dos CRls

¥ Regulamentacao aplicavel

Lei 9.514,/97 - Cria o 5F1 - Sistema Financeiro
Imohilidrio e os CRIs

Resolugdo 2.514/98 - Considera o CRI um valor
mobilidrio, atribuindo a sua normatizacio a CVM.

Instrugdo CVM 414,/04 - Regulamenta as ofertas de
CRIs para protecio dos investidores e do mercado,
Dispoe sobre o registro de companhia aberta da
securitizadora de créditos imobiliarios e sobre o registro
de ofertas plblicas de CRls.

Leis 11.033/04 e 11.196/05 - Concedem aos
investidores pessoas fisicas isencdo de imposto de
renda sobre a remuneragdo produzida por letras
hipotecarias, Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs) e letras de crédito imobiliario,

O que é

O Certificado de Recebivels Imobilidrios
(CRI) € um titulo de crédito nominativo, de livre
negociacdo, lastreado em créditos imobilidrios.
Constitui promessa de pagamento em dinheiro e
& originado por meio da formalizacio de Termo
de Securitizagao de Créditos. Pode ser emitido
exclusivamente por companhias securitizadoras de
créditos imobilidrios.

Fonite: Rio Bravo
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CRI, criado a partir da concessdo do direito real
de superficie e do uso do solo e subsolo. “O prego
da concessao da superficie corresponde ao crédito
imobilidrio passivel de ser securitizado por meio
da emissdo de CRIs”, explica Alexandre Navarro,
sé6cio do escritério Navarro Advogados.

Qual o tipo de CRI mais complexo?

O contrato de locacdo de um imével ja existente
é considerado o de maior risco, porque tem mar-
gens para ser contestado judicialmente, observa
Navarro. Esses contratos precisam ser muito bem
amarrados, estudados em cada detalhe. A garantia
da operagdo é o imo6vel, por meio de hipoteca ou
alienacdo fiduciaria.

Quais as principais vantagens e desvantagens
do modelo built-to-suit?

Uma vantagem € que a empresa, num projeto de
expansido, nao precisa imobilizar o patriménio
ou fazer endividamentos para construir uma
nova unidade. O desembolso sera apenas para o
aluguel. “Nos anos 70, as companhias investiam
em iméveis como uma forma de proteger o patri-
monio da inflacdo. Agora, com a estabilidade da
economia, isso ndo se justifica mais. Elas podem
desimobilizar seus balangos para aplicar no foco
de seus negécios”, explica Michalua. Nesse con-
trato, porém, a empresa se compromete a ficar no
imével por um prazo longo, que varia entre 10 e 15
anos. “O plano de expansdo precisa estar bem s6-
lido. Caso a empresa resolva sair antes do periodo
estipulado, tera de arcar com o custo do aluguel
até o encerramento do contrato”, explica Navarro.
N3ao existe, portanto, a multa proporcional como
no contrato de locacao.

Quais os riscos judiciais envolvidos na emisséao
de um CRI?

O contrato é a peca-chave da operacéo. Para ori-
ginar créditos que serdo lastro de uma emissao de
CRI, é preciso estudar bem as questdes legais das
diversas formas do contrato de loca¢do do imo6-
vel. “O contrato é o espelho da operacao”, afirma
Roberto Hage, presidente da Nova Securitizagéo.
Nessa etapa, é preciso levantar qualquer pendéncia
judicial, como causas trabalhistas e outras, que
possa aumentar o risco da emissdo e comprometer
diretamente o sucesso do CRI no mercado. Além
disso, o empreendedor nio pode vacilar. “E fun-
damental projetar muito bem o desempenho da
empresa no longo prazo. Vocé estara comprome-
tido com um contrato de loca¢io de longo prazo”,
avisa Navarro.

Existe alguma vantagem fiscal?

Sim, o pagamento de aluguel pode ser abatido
do imposto de renda da companhia, lembram os
especialistas. Mas eles observam que o CRI é uma
opgao exclusiva para empresas consideradas exce-
lentes pagadoras. “Vamos vender para o mercado
o risco de crédito do inquilino”, ressalta Michalua.
Caso a empresa se credencie para o projeto, porém,
todo o trabalho é compensado, garante o diretor.
“O mercado imobiliario estd bastante promissor.
Ha um potencial gigantesco para o crescimento
do CRI”, afirma.

O volume de emissdes de CRIs registrou uma
queda de 19% no ano passado em relacao a
2006. As previsoes iniciais eram de nova alta
expressiva dessas captacoes. O que ocorreu?
Um conjunto de fatores provocou a desaceleracgao
das emissoes de CRI. A maior parte das emissdes
do certificado nao deriva dos contratos fechados
com as empresas (o chamado CRI corporativo),
mas, sim, das emissbes geradas a partir dos re-
cebiveis imobiliarios de bancos e construtoras.
Estes dois agentes, porém, optaram em 2007 por
aproveitar o bom momento da bolsa e captar
recursos por meio de ofertas publicas de a¢des.
Ao mesmo tempo, houve uma expansio na oferta
de crédito pelos grandes bancos, o que reduziu
outras fontes de recursos imobiliarios e, a partir
dai, novos fluxos de recebiveis que poderiam gerar
CRIs. No segmento de certificados corporativos,
o volume praticamente se manteve estavel. Uma
das operacoes de destaque}&o ano passado foi o
CRI da Rio Bravo Securitizadora garantido por

Ritmo menor

Evolugdo das emissoes de CRIs
nos ultimos trés anos

Quantidade Volume em RS bi

34 AT

2006 77 1,07

2005

2007 40

Fante: Anbid

ESPECIAL CAPTACOES DE RECURSOS 33


Roberto Hage de Mato
Highlight

Edited by Foxit Reader
Copyright(C) by Foxit Software Company,2005-2007
For Evaluation Only.



recebiveis da Petrobras, de R$ 100
milhdes, para a construgdo de um
dique seco.

O plano de
expansio precisa

Quais as perspectivas para as
emissdes de CRl em 2008?

Marcelo Michalud, da Rio Bravo,
espera que as construtoras, agora
capitalizadas pelas ofertas de acoes
realizadas nos ultimos anos, voltem
a gerar fluxos de recebiveis para
operacdes com CRIs. A expectati-
va também é positiva na visdo do
regulador. “O CRI ainda tem mui-
to para caminhar”, opina Carlos

estar bem sdlido.
Caso resolva sair
do imdvel antes do
periodo estipulado,
sua empresa tera
de arcar com o
custo do aluguel
até o fim

aer
it Software Company,2005-2007

turacdo de uma operagdo de R$ 10
milhées — considerando advogados,
securitizacgdo, distribuigdo, agéncia
de rating, custodiante e empresas de
service (emissdo do boleto) — giram
em torno de R$ 75 mil.

Ha a exigéncia de porte minimo
para uma empresa candidatar-se
a uma captacido com CRIs?

“A empresa precisa ter um porte
consideravel para conseguir que
o pagamento do aluguel esteja em
sintonia com o seu fluxo de caixa
no longo prazo”, refor¢ca Joaquim

Alberto Rebello, superintendente
da CVM. De acordo com uma nova
instruc¢do da autarquia, os fundos
imobilidrios podem aplicar parte
da carteira em CRIs, o que tende
a gerar um novo canal de investi-
mento para esse titulo. “O mercado
esta bem estruturado e ja possibilita
a realizacdo de operagdes mais
sofisticadas. As condigdes para o
mercado deslanchar estdo dadas”,
afirma. Para Carlos Lopes, s6cio da
empresa de educacio financeira Ug-
bar, os empréstimos convencionais
tendem a sofrer um esgotamento
como canais de captag¢do. “Em
paises desenvolvidos, os ativos secu-
ritizados representam mais de dois
tercos do mercado”, diz Lopes.

“O mercado esta
bem estruturado
e possibilita a
realizacao de
operacdes mais
sofisticadas. As
condi¢des para o
CRI deslanchar
estao dadas”

José Aceturi de Oliveira, s6cio do es-
critério Souza, Cescon Avedissian,
Barrieu e Flesch. Tomando por base
uma operac¢io minima de R$ 10 mi-
lhoes, é recomendavel que a empre-
sa cedente tenha um faturamento na
casa de R$ 1,5 milhdo por més, para
que um aluguel de R$ 75 mil nio
comprometa de forma significativa o
orcamento. Isso porque as despesas
com locagao do imével, aconselham
os especialistas, ndo devem passar
de 5%. E preciso também ter um
histérico de pagamento de crédito
muito bom. Afinal, vale reforcar, o
principal temor nessas operacoes é
a inadimpléncia no pagamento do
aluguel. Por isso, as opera¢des ainda
estdo concentradas nas empresas

Quais os pré-requisitos para uma

captacao se viabilizar por meio de CRIs?

Um ponto a ser analisado é o volume da captacéo.
Para as operacdes de grande porte, na faixa de R$ 100
milhdes, os CRIs sdo certamente competitivos, afir-
ma Alexandre Navarro, sécio do escritério Navarro
Advogados. Ja para ativos imobilidrios de valores
mais baixos, vale uma detalhada comparac¢do com
os financiamentos tradicionais, porque uma opera-
¢do de securitizacdo é mais complexa. Mas ha quem
discorde. “Para ativos acima de R$ 10 milhoes ja é
possivel estruturar uma operagdo”, diz Roberto Hage,
da Nova Securitizagdo. Nestes casos, explica Hage,
para reduzir os custos com distribuicéo, é possivel
fazer uma emissdo com lote tnico e indivisivel,
vendendo direto para a carteira de um banco. A
operagio é realizada por meio da chamada Cédula
de Crédito Imobiliario (CCI), que dispensa o processo
de oferta publica da CVM. As despesas para a estru-
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de maior porte, ji conhecidas no
mercado de capitais. “No longo e
médio prazos, as companhias fechadas terdo uma
presencga mais ativa”, acredita Michalua.

A Instrucido 443 da CVM encareceu os custos
administrativos da operacido?

Por essa regra, desde o ano passado, os CRIs
com valores acima de R$ 30 milhdes obrigato-
riamente devem ser distribuidos por institui¢cdes
financeiras, mesmo que a venda seja feita para
apenas um investidor qualificado. Os CRIs tam-
bém passaram a seguir todo o protocolo de uma
emissdo publica, com a divulgagdo de prospecto
mencionando todos os riscos relacionados aos
créditos envolvidos, por exemplo. “Houve, sim, um
aumento de custo, mas também de transparéncia
e seguranca, o que atrai mais investidores”, afirma
Joaquim Oliveira. A instru¢do permitiu ainda a
aquisicdo de CRIs por investidores de varejo. m
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