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financiam projetos imobiliarios

Instrumento permite antecipar receitas e financiar projetos do segmento
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Em meio aos juros elevados
e a busca de empresas por alter-
nativas ao crédito bancdrio, o
mercado de capitais tem amplia-
do sua participacao no financia-
mento de projetos imobiliarios.
Um dos instrumentos utilizados
nesse processo € o Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), titu-
lo lastreado em créditos do setor
que permite, entre outras possi-
bilidades, antecipar recursos que
uma incorporadora receberia ao
longo dos pr6ximos anos.

No Rio Grande do Sul, a D1
Empreendimentos acaba de aces-
sar esse mercado pela primeira
vez. A incorporadora estruturou,
em parceria com a Monte Bravo,
uma operacao de RS 80 milhdes
vinculada ao Occhi Marina Club,
empreendimento de alto padrao
desenvolvido em sociedade com a
Allgayer, no Litoral Norte gaticho.

O projeto tem Valor Geral
de Vendas (VGV) estimado em
RS 330 milhées e custo total de
aproximadamente RS 190 mi-
lhoes, incluindo obra, terreno,
impostos e despesas comerciais.
Somente a construcao esta orca-
da em cerca de RS 90 milhoes, se-
gundo o fundador e sdcio-diretor
da D1, Duani Minosso Teixeira.

Apesar de a operacdo prever
até RS 80 milhdes, o valor ndo
entrou integralmente no caixa da
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No RS, a D1 acessou o mercado em uma operacdo de RS 80 milhdes

incorporadora. Até agora, foram
acessados RS 20 milhoes. A libe-
racdo ocorre em etapas, ou tran-
ches, conforme a necessidade de
recursos durante a execucao do
empreendimento, cuja conclusao
estd prevista para dezembro.

“Ele cobre 100% da necessi-
dade. O CRI foi feito no valor de
RS 80 milhdes porque cobre, com
sobra, 0 que precisamos para fi-
nalizar o projeto. A gente tomou
apenas RS 20 milhdes e ainda
nem sabe se vai tomar mais re-
cursos ou nao”, afirma Teixeira.

A estrutura permite que a
empresa tenha os recursos dispo-
niveis sem necessariamente as-
sumir, desde o comeco, o custo
financeiro sobre todo o montan-
te. Segundo o CEO e cofundador
da Monte Bravo, Pier Mattei, os
RS 80 milhoes estdo garantidos
para a D1, mas novas parcelas
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somente serdo acessadas se hou-
ver necessidade.

“Se eles nao utilizarem todo
esse valor porque venderam mais
unidades, venderam mais rapido
ou a um preco mais alto e ja tém
caixa suficiente para terminar a
obra, talvez nem seja necessario
acessar os RS 80 milhoes integral-
mente. O incorporador nao vai to-
mar um recurso de que nio pre-
cisa e ficar pagando juros sobre
ele”, explica.

No caso da D1, a LCP - Life Ca-
pital Partners é a investidora tini-
ca da operacao. A Monte Bravo foi
responsavel pela originacdo, es-
truturacao e distribuicao. A emis-
sao do certificado propriamente
dita cabe a uma securitizadora,
instituicao autorizada a transfor-
mar créditos imobiliarios em ti-
tulos que podem ser adquiridos
por investidores.
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Modalidade transforma ganhos
futuros em recursos no presente

Professor de Economia da
Universidade Federal do Rio
Grande do Sul (Ufrgs), Marco Mar-
tins explica que uma das estrutu-
ras mais comuns de CRI ocorre
quando a incorporadora ja ven-
deu unidades de um empreendi-
mento e possui parcelas a receber
dos compradores. Esses créditos,
entao, sao cedidos a uma securi-
tizadora e servem de lastro para
a emissao dos certificados.

Com o dinheiro colocado pe-
los investidores, a empresa con-
segue antecipar parte de uma re-
ceita que originalmente entraria
no caixa durante anos. “E a se-
curitizacado em seu sentido mais
classico”, resume Martins.

Também existem estruturas
em que uma obrigacao financei-
ra da prépria companhia, como
uma debénture ou Cédula de Cré-
dito Bancario (CCB), é vinculada
a operacao imobiliaria e serve de
base para a emissao do CRI.

A possibilidade de desenhar
a captacao de acordo com o fluxo
do projeto é apontada pela Monte
Bravo como uma das vantagens
do instrumento. Para Mattei, a
flexibilidade permite adequar
prazo, garantias e liberacao dos
recursos as caracteristicas de
cada empreendimento.

Martins acrescenta que os
CRIs podem ampliar as fontes
de financiamento das incorpora-
doras, reduzir a dependéncia do
crédito bancdrio e, dependendo
do risco da empresa e das garan-
tias oferecidas, proporcionar pra-
zos mais longos e condicoes de
amortizacao alinhadas a geracao
de caixa dos projetos.

A alternativa, porém, tam-
bém tem custos e riscos. A estru-
tura é mais complexa e envolve
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securitizadora, coordenadores,
agente fiducidrio, assessores ju-
ridicos e outros participantes. A
empresa também pode precisar
vincular recebiveis e garantias
a operacao e cumprir obriga-
¢Oes contratuais.

A estreia da DI ocorre em
um momento de retracao das
emissoes de CRIs. No primeiro
semestre de 2026, as captagoes
por meio desses titulos somaram
RS 20,3 bilhoes, queda de 15,8%
em relacao ao mesmo periodo do
ano passado, segundo a Asso-
ciacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima). O movimen-
to contrasta com o desempenho
do mercado de capitais brasileiro
como um todo, que teve avanco
de 9,8%.

Os juros aparecem como um
dos principais fatores por tras da
perda de forca dos CRIs. Como
boa parte das operacoes tem re-
muneracao ligada ao CDI ou a
indices de inflacao acrescidos de
uma taxa real, o custo do finan-
ciamento aumenta em periodos
de politica monetaria restritiva.

“Com esse nivel de CDI, a
verdade é que muitos projetos
nao comportam um endivida-
mento. E preciso ter muita mar-
gem e muito retorno para conse-
guir suportar um custo de divida
nesses niveis”, afirma Mattei.

Martins segue na mesma di-
recao. Segundo o professor, além
do custo financeiro elevado, pe-
sam sobre a decisao das empre-
sas as incertezas economicas, 0
aumento dos custos de constru-
cao e o risco de desaceleracao na
velocidade das vendas, fatores
que tornam mais arriscado finan-
ciar projetos com divida.
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