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RESUMO 

 

A atividade imobiliária apresenta elevada dependência de recursos de longo prazo, em função do 

alto valor unitário dos ativos e do descompasso temporal entre investimento e geração de receitas. 

No contexto brasileiro, os Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) desempenham papel 

relevante na diversificação das fontes de funding do setor, ao permitir a captação de recursos no 

mercado de capitais por meio da securitização de créditos imobiliários. Apesar de sua crescente 

importância, a literatura aplicada ainda carece de análises empíricas que sistematizem os 

determinantes do spread dessas operações a partir de características observáveis dos projetos, das 

empresas cedentes e da estrutura contratual. 

Diante desse contexto, o presente trabalho tem como objetivo analisar empiricamente a formação 

do spread do funding imobiliário via CRIs no mercado brasileiro, a partir da identificação de 

variáveis associadas aos vetores de risco do projeto, da empresa cedente e da estrutura das 

operações. Para tanto, foi construída uma base de dados original composta por 34 operações de 

CRI realizadas entre 2020 e 2024, com informações extraídas de termos de securitização e fontes 

públicas. A metodologia adotada consiste na estimação de um modelo de regressão linear múltipla 

de caráter exploratório, no qual o spread do CRI em relação à NTN-B é utilizado como variável 

dependente. 

Os resultados indicam que a formação do spread decorre da interação entre múltiplas dimensões 

de risco, destacando-se a relevância da escala dos empreendimentos, da robustez das garantias 

jurídicas e do perfil de atuação da empresa cedente. Observa-se que projetos de maior porte e 

estruturas contratuais mais robustas tendem a acessar funding a spreads menores, enquanto o 

segmento predominante de atuação da empresa exerce influência relevante sobre a precificação, 

independentemente do porte corporativo. De forma geral, os achados reforçam que a precificação 

do funding imobiliário no mercado de CRIs reflete uma lógica estrutural, na qual projeto, empresa 

e contrato são avaliados de forma integrada. 

Palavras-chave: financiamento imobiliário; securitização; Certificados de Recebíveis 

Imobiliários; spread; mercado de capitais. 

 

  



 

 

 

ABSTRACT 

 

 

Real estate activity is structurally dependent on long-term funding, given the high unit value of 

assets and the time gap between investment and revenue realization. In the Brazilian context, Real 

Estate Receivables Certificates (CRIs) play a relevant role in diversifying funding sources for the 

sector by enabling capital market financing through the securitization of real estate receivables. 

Despite their growing importance, applied literature still lacks empirical analyses that systematize 

the determinants of CRI spreads based on observable characteristics of projects, originating firms, 

and contractual structures. 

In this context, this study aims to empirically analyze the formation of real estate funding spreads 

via CRIs in the Brazilian market, focusing on variables associated with project risk, corporate 

characteristics of the originating firms, and operational structure. An original dataset comprising 

34 CRI transactions issued between 2020 and 2024 was constructed using information from 

securitization documents and publicly available sources. The methodological approach consists of 

estimating an exploratory multiple linear regression model, in which the spread over government 

inflation-linked bonds (NTN-B) is used as the dependent variable. 

The results indicate that spread formation arises from the interaction of multiple risk dimensions. 

Project scale, robustness of legal guarantees, and the firm’s predominant market segment emerge 

as key determinants of pricing. Larger projects and stronger contractual structures are associated 

with lower spreads, while the firm’s segment of operation influences funding costs independently 

of corporate size. Overall, the findings suggest that CRI pricing in Brazil follows a structural logic 

in which project, firm, and contract characteristics are jointly assessed by the market. 

Keywords: real estate finance; securitization; real estate receivables certificates; spread; capital 

markets.  
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1. INTRODUÇÃO  

 

Este capítulo tem como objetivo apresentar o contexto da pesquisa, juntamente com suas 

justificativas e os objetivos. Além disso, serão abordadas a delimitação do estudo e a 

metodologia utilizada em seu desenvolvimento. 

 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DO TEMA 

 

O financiamento de empreendimentos imobiliários no Brasil é historicamente marcado por 

elevada intensidade de capital nas fases iniciais dos projetos e por um descasamento estrutural 

entre os fluxos de desembolso e os fluxos de receitas. Os investimentos associados à aquisição 

do terreno, à execução das obras e às despesas indiretas ocorrem, em geral, antes da geração de 

caixa proveniente da comercialização das unidades ou da liberação de crédito ao comprador 

final. Dentro dessa ótica, a literatura especializada destaca que a atividade imobiliária depende 

estruturalmente da agregação de recursos, dado o elevado valor unitário dos ativos e o prazo 

estendido entre o início da produção e a realização das receitas. De maneira análoga, “não se 

trata de um acaso, mas decorre do fato do setor necessariamente demandar recursos de terceiros, 

qualquer que seja o segmento de ação, em especial no habitacional” (Rocha Lima Jr. et al, 2023, 

p. 167). 

Nesse cenário, o financiamento estruturado emerge como alternativa relevante para 

mitigar as restrições de liquidez enfrentadas pelos agentes do setor imobiliário, sobretudo em 

razão do elevado volume de capital imobilizado nas fases iniciais dos empreendimentos e do 

descasamento temporal entre investimentos e receitas. Ao permitir a reorganização dos fluxos 

de caixa e a alocação diferenciada dos riscos entre originadores e investidores, essas estruturas 

promovem maior aderência entre o perfil econômico-financeiro dos projetos imobiliários e as 

exigências de retorno do mercado financeiro. A partir desse contexto, a securitização de 

recebíveis imobiliários assume papel central ao viabilizar a conversão de fluxos futuros em 

instrumentos negociáveis no mercado de capitais, configurando-se como um elo institucional 

entre o financiamento imobiliário tradicional e a lógica financeira contemporânea, na medida 

em que “constrói os canais comunicantes e permite a convergência entre a dimensão do 
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financiamento clássico, presente sob a lógica dos bancos comerciais, e a dimensão 

financeirizada, marcada pela lógica de reunir promessas de dívida, criar ativos e comercializar 

direitos no mercado secundário” (Barcella, 2022). 

Apesar de sua relevância histórica, diversos estudos apontam que a estrutura do SBPE apresenta 

limitações significativas como mecanismo de funding para a incorporação imobiliária. O 

direcionamento regulatório dos recursos e a predominância de operações voltadas à aquisição 

de imóveis prontos reduzem a capacidade do sistema de atender às necessidades de capital 

associadas à fase de produção dos empreendimentos. Ademais, o financiamento imobiliário à 

pessoa física representa parcela relevante dos ativos do sistema financeiro brasileiro — 

aproximadamente um quarto do total, segundo Goldfajn (2017) —, o que evidencia a 

importância macroeconômica desse segmento para o crédito no país. No âmbito do Sistema 

Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE), essa relevância se materializa principalmente 

por meio da destinação de recursos para a demanda final por imóveis residenciais, ainda que o 

volume efetivamente direcionado via regras obrigatórias não se confunda com a participação 

do crédito imobiliário no balanço do sistema financeiro como um todo. Nesse contexto, a 

securitização se destaca como instrumento capaz de ampliar as fontes de financiamento 

disponíveis, uma vez que, conforme sintetizam Fioravante e Furtado (2018, p. 206), “a 

securitização de créditos implica a transformação do crédito concedido em títulos negociáveis 

de renda fixa”, constituindo-se, assim, como “alternativa ao financiamento bancário para 

empresas não financeiras”. 

Dados recentes corroboram essa assimetria estrutural. Informações consolidadas indicam que a 

maior parcela do crédito imobiliário concedido via SBPE permaneceu concentrada na aquisição 

de imóveis prontos, enquanto apenas uma fração minoritária foi destinada ao financiamento de 

empreendimentos em fase de construção (ABECIP, 2025). 
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Gráfico 1: Direcionamento de recursos SBPE -Brasil. R$ bilhões na base de dezembro de 2024. 

ABECIP (2025). 

 

Com o avanço do mercado de capitais no Brasil e o fortalecimento do arcabouço regulatório 

inaugurado pela Lei nº 9.514/1997, que instituiu o Sistema Financeiro Imobiliário (SFI), 

passaram a ser incorporados ao financiamento do setor imobiliário instrumentos como a Letra 

de Crédito Imobiliário (LCI), o Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI) e, mais 

recentemente, a Letra Imobiliária Garantida (LIG). Nesse contexto, os Certificados de 

Recebíveis Imobiliários consolidaram-se como instrumento relevante de captação de recursos 

no mercado de capitais, ao permitir que créditos imobiliários sejam convertidos em títulos 

financeiros e distribuídos a investidores, deslocando parte do financiamento do setor do crédito 

bancário tradicional para o mercado de capitais. Essa mudança institucional se reflete na 

expansão do estoque desses títulos imobiliários observada ao longo da última década, conforme 

ilustrado pela evolução recente desses instrumentos.  
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Gráfico 2: Estoque de títulos imobiliários -Brasil. R$ bilhões de dezembro de 2024. ABECIP (2025). 

 

Apesar da expansão do mercado de securitização imobiliária, a formação das taxas de juros nas 

emissões de Certificados de Recebíveis Imobiliários revela elevada heterogeneidade, mesmo 

entre operações com características aparentemente semelhantes. Conforme observa Bolognini 

(2016, p. 24), “apesar da relevância do tema não foi encontrado na literatura internacional 

algum trabalho que tivesse como objetivo direto o estudo de quais eram os determinantes na 

precificação de títulos mobiliários atrelados ao mercado imobiliário”. Ademais, os resultados 

empíricos apresentados pelo autor indicam que “os resultados das regressões variaram bastante 

de acordo com o tipo de indexador das emissões” (Bolognini, 2016, p. 53), evidenciando a 

ausência de parâmetros uniformes de precificação e a consequente dispersão dos spreads 

praticados no mercado. 

Paralelamente à expansão das emissões, o mercado de capitais brasileiro passou por um 

processo de fortalecimento institucional, no qual os fundos de investimento se consolidaram 

como os principais demandantes de Certificados de Recebíveis Imobiliários. A literatura indica 

que a crescente participação de fundos especializados elevou o grau de exigência nas análises 

de risco, estimulando práticas mais rigorosas de due diligence, governança e estruturação das 

operações, com impactos positivos na redução de assimetrias informacionais e na qualidade 

média das emissões (Rocha; Pereira; Silva, 2020; Marques; Amaral, 2021). 

Apesar desses avanços institucionais, a produção acadêmica nacional ainda não apresenta uma 

metodologia amplamente consolidada para a precificação de títulos de crédito estruturado 

lastreados em recebíveis imobiliários. Estudos apontam que a literatura brasileira se concentra 
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predominantemente na atratividade desses instrumentos sob a ótica do investidor, dedicando 

atenção limitada aos determinantes do spread no momento da emissão e aos riscos específicos 

associados às características dos projetos e das empresas cedentes (Silva; Cunha, 2020). 

Adicionalmente, a literatura destaca a limitação de acesso a informações detalhadas sobre as 

estruturas das operações como um entrave relevante ao avanço metodológico. Os modelos de 

risco utilizados por securitizadoras e fundos de investimento são, em grande parte, proprietários 

e pouco transparentes, o que dificulta a replicação empírica e o aprofundamento do debate 

técnico sobre critérios objetivos de precificação em um mercado marcado por elevada 

heterogeneidade estrutural (Bolognini, 2016; Marques; Amaral, 2021). 

Diante desse contexto, esta monografia propõe analisar empiricamente a formação do spread 

do funding imobiliário por meio de emissões de Certificados de Recebíveis Imobiliários, com 

foco na identificação das variáveis associadas às características dos projetos e das empresas 

cedentes. A pesquisa adota abordagem documental e quantitativa, baseada exclusivamente em 

informações públicas constantes em termos de securitização, prospectos e relatórios 

regulatórios, com o objetivo de contribuir para o aprimoramento das práticas de avaliação e 

precificação no mercado de crédito estruturado imobiliário, ampliando a previsibilidade e a 

eficiência alocativa das operações.  
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1.2 PROBLEMA DA PESQUISA 

 

A precificação do funding imobiliário captado por meio de Certificados de Recebíveis 

Imobiliários (CRIs) permanece um processo pouco transparente e carente de sistematização 

metodológica no mercado brasileiro. Essa característica está associada à própria configuração 

institucional do crédito imobiliário no país e à forma como o mercado de capitais passou a 

assumir papel central no financiamento do setor. Conforme registram Fioravante e Furtado 

(2018, p. 196), “em 1997, foi criado o Sistema Financeiro Imobiliário (SFI), um programa de 

securitização de crédito”, cuja lógica de funcionamento se distingue do crédito bancário 

tradicional ao viabilizar a captação de recursos diretamente no mercado e redistribuir os riscos 

associados às operações. 

No âmbito do SFI, os instrumentos de securitização assumem papel central no funding 

imobiliário. Segundo Fioravante e Furtado (2018, p. 206), “as fontes de financiamento do SFI 

são os CRIs, as LCIs e as CCIs”, o que evidencia a relevância dos Certificados de Recebíveis 

Imobiliários como mecanismo de captação de recursos de longo prazo para o setor imobiliário. 

Apesar dessa importância institucional, o desenvolvimento do mercado de CRIs não foi 

acompanhado pela consolidação de critérios uniformes para a formação das taxas praticadas 

nas emissões, o que contribui para um ambiente de elevada heterogeneidade nos spreads 

observados. 

Os Certificados de Recebíveis Imobiliários consolidaram-se como instrumentos relevantes do 

mercado de capitais brasileiro, mas apresentam elevada flexibilidade estrutural. Bolognini 

(2016, p. 18) define o CRI como “título de crédito nominativo, de livre negociação, lastreado 

em créditos imobiliários”, emitido por companhias securitizadoras com o objetivo de 

transformar fluxos futuros em valores mobiliários negociáveis. Essa característica permite 

ampla diversidade de estruturas, lastros e garantias, ampliando as possibilidades de funding, 

mas dificultando a comparabilidade entre operações e a identificação objetiva dos fatores que 

influenciam a formação dos spreads. 

A literatura nacional aponta que essa heterogeneidade estrutural se reflete diretamente nas 

condições de precificação das operações. Bolognini (2016, p. 24) observa que “apesar da 

relevância do tema não foi encontrado na literatura internacional algum trabalho que tivesse 

como objetivo direto o estudo de quais eram os determinantes na precificação de títulos 
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mobiliários atrelados ao mercado imobiliário”, indicando a ausência de parâmetros amplamente 

consolidados para a formação das taxas. Do ponto de vista do risco de crédito, estudos ressaltam 

que, no âmbito do SFI, a análise das operações deve considerar simultaneamente os riscos 

associados ao empreendimento e à empresa responsável pela geração dos fluxos, uma vez que 

“utiliza-se como principal fonte de financiamento a securitização dos créditos” (Jardim, 2020). 

Ainda segundo Jardim (2020), “os mecanismos de funding e securitização de ativos 

imobiliários ainda estão em processo de amadurecimento” no mercado brasileiro, o que reforça 

a inexistência de metodologias amplamente aceitas para a análise dos fatores que influenciam 

a formação do spread nas operações de CRI. Apesar do fortalecimento institucional e 

regulatório recente, a prática de mercado permanece marcada pela adoção de modelos 

proprietários por securitizadoras e investidores institucionais, cujos critérios não são divulgados 

publicamente nem submetidos a validação acadêmica, limitando a comparabilidade entre 

operações e ampliando as assimetrias informacionais. 

Diante desse cenário, o problema central desta pesquisa pode ser formulado nos seguintes 

termos: 

Como estruturar uma abordagem empírica para analisar a formação do spread do 

funding imobiliário por meio de Certificados de Recebíveis Imobiliários, a partir da 

identificação das variáveis associadas às características dos projetos e das empresas 

cedentes no mercado brasileiro?  

A proposta busca contribuir para o aprimoramento das práticas de precificação no mercado 

brasileiro de securitização imobiliária, a partir do uso exclusivo de informações públicas, 

verificáveis e comparáveis entre as operações analisadas.  
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1.3 OBJETIVO DA PESQUISA 

 

O objetivo desta monografia é analisar empiricamente a formação do spread do funding 

imobiliário em emissões de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) no mercado 

brasileiro, a partir da identificação das variáveis associadas às características dos projetos 

imobiliários e das empresas cedentes. Busca-se examinar como atributos observáveis dessas 

duas dimensões se relacionam com o spread exigido pelo mercado nas operações de 

securitização, utilizando informações públicas e verificáveis. 

A noção de securitização adotada fundamenta-se na definição de Melazzo e Abreu (2019), 

segundo a qual “securitização é a denominação genérica para uma prática do mundo das 

finanças que consiste em transformar certos tipos de mercadorias em papéis”, cujos 

“rendimentos que potencialmente possam gerar passam a se constituir como lastro ou base dos 

papéis emitidos”. No caso do mercado imobiliário, esse processo implica “transformar um bem 

imóvel, com suas características intrínsecas, em um direito de rendas futuras incorporado a 

títulos de valor negociados nos mercados financeiros” (Melazzo; Abreu, 2019), o que reforça a 

vinculação entre a precificação dos CRIs, as expectativas de geração de caixa e os riscos 

percebidos sobre esses fluxos. 

A partir desse enquadramento conceitual, a pesquisa concentra-se na identificação empírica de 

variáveis relacionadas ao projeto imobiliário — como tipologia do empreendimento, 

localização, estágio de desenvolvimento, porte e garantias — e à empresa cedente, incluindo 

porte, segmento de atuação, escopo geográfico e histórico operacional, todas passíveis de 

observação objetiva nos documentos das emissões. O propósito é organizar de forma 

sistemática os fatores que se mostram mais associados à formação do spread no mercado 

brasileiro de CRIs, contribuindo para maior clareza e previsibilidade no processo de 

precificação. 

Para atingir esse objetivo, o estudo adota delineamento documental e quantitativo, com base na 

análise de termos de securitização, prospectos e relatórios regulatórios, tratando cada emissão 

como unidade de observação individual. A etapa empírica utiliza regressão linear múltipla para 

examinar as associações entre o spread observado e o conjunto de variáveis selecionadas, 

respeitando as limitações informacionais e institucionais do mercado brasileiro de securitização 

imobiliária.  
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1.4 METODOLOGIA 

 

Este capítulo apresenta a metodologia adotada para analisar empiricamente a formação do 

spread em operações de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) utilizadas no 

financiamento de projetos imobiliários no Brasil. A metodologia foi definida de modo a 

assegurar coerência entre o problema de pesquisa, os objetivos propostos e os procedimentos 

técnicos empregados, permitindo a identificação sistemática das variáveis associadas ao custo 

de funding praticado no mercado. 

 

1.4.1 CLASSIFICAÇÃO DA PESQUISA E DELINEAMENTO METODOLÓGICO 

 

Quanto aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como explicativa, uma vez que busca 

identificar os fatores associados à formação do spread nas operações de Certificados de 

Recebíveis Imobiliários (CRI). Conforme define Gil (2019), a pesquisa explicativa tem como 

finalidade central identificar relações entre variáveis e compreender os elementos que 

influenciam determinado fenômeno, ultrapassando a simples descrição dos fatos observados. 

No que se refere à abordagem metodológica, adota-se uma perspectiva quantitativa, visto que 

o estudo utiliza dados mensuráveis e técnicas estatísticas para examinar as associações entre 

variáveis observáveis. Essa abordagem mostra-se adequada ao objeto de pesquisa, uma vez que 

o spread dos CRIs constitui uma variável expressa numericamente e passível de tratamento 

estatístico. 

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa possui natureza documental. Segundo Gil 

(2019), a pesquisa documental caracteriza-se pela utilização de materiais que ainda não 

receberam tratamento analítico específico, possibilitando ao pesquisador reorganizar e 

interpretar informações contidas em documentos oficiais de acordo com os objetivos do estudo. 

No contexto desta pesquisa, os dados foram obtidos exclusivamente a partir de termos de 

securitização, prospectos de oferta, relatórios de agentes fiduciários e documentos regulatórios 

disponibilizados pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e pela B3. 

Por fim, o delineamento da pesquisa é classificado como ex-post-facto, na medida em que se 

analisam operações já realizadas, sem qualquer intervenção do pesquisador sobre as variáveis 
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observadas. Cada emissão de CRI foi tratada como uma unidade de análise independente, 

respeitando-se a heterogeneidade estrutural característica do mercado brasileiro de 

securitização imobiliária. 

 

1.4.2 BASE DE DADOS E UNIDADE DE ANÁLISE 

 

A base empírica desta pesquisa foi construída a partir da coleta manual e sistemática de 

informações referentes a 34 operações de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI) 

emitidas entre os anos de 2020 e 2024. As operações analisadas foram selecionadas com base 

na disponibilidade e na completude das informações públicas necessárias à construção das 

variáveis consideradas no estudo. 

As informações coletadas foram organizadas em três grupos analíticos: características do 

empreendimento imobiliário, associadas ao risco do projeto; características da empresa 

responsável pela geração dos fluxos financeiros, associadas ao risco corporativo; e parâmetros 

financeiros observáveis da própria operação. Todas as variáveis utilizadas são passíveis de 

verificação em documentos públicos e comparáveis entre as emissões, o que assegura a 

consistência empírica da base de dados. 

No contexto desta pesquisa, o termo lastro refere-se exclusivamente aos instrumentos jurídicos 

de crédito que originam os fluxos financeiros cedidos à securitizadora, tais como Cédulas de 

Crédito Bancário, Cédulas de Crédito Imobiliário, notas comerciais ou instrumentos 

equivalentes. O empreendimento imobiliário, por sua vez, é tratado como o elemento 

econômico subjacente à geração desses créditos, e não como o lastro jurídico da emissão, 

distinção que orienta a construção das variáveis associadas ao risco do projeto. 

 

1.4.3 REGRESSÃO LINEAR MULTIPLA COMO INSTRUMENTO DE ANÁLISE 

 

A principal ferramenta estatística utilizada neste estudo é a regressão linear múltipla, estimada 

pelo método dos mínimos quadrados ordinários (Ordinary Least Squares – OLS). Trata-se de 

um método estatístico que permite analisar a relação entre uma variável dependente e um 
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conjunto de variáveis independentes, estimando o efeito médio de cada variável explicativa 

sobre a variável de interesse, mantendo constantes os demais fatores do modelo. 

No contexto desta pesquisa, a regressão linear é empregada como instrumento empírico para 

examinar as associações entre características observáveis das operações de Certificados de 

Recebíveis Imobiliários (CRI) e o spread praticado no mercado no momento da emissão. O 

método não é utilizado com o objetivo de construir um modelo normativo de precificação nem 

de estabelecer relações causais estritas, mas sim de organizar evidências empíricas sobre os 

fatores associados à formação do custo de funding em um mercado caracterizado por elevada 

heterogeneidade estrutural e pela ausência de critérios padronizados de precificação. 

De forma geral, a regressão estimada pode ser representada pela seguinte expressão: 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝛽0 +  𝛽1𝑖𝑋1𝑖 +  𝛽2𝑖𝑋2𝑖 … +  𝛽𝑛𝑖𝑋𝑛𝑖 + 𝜖𝑖 

em que o Spread da operação 𝑖constitui a variável dependente do modelo, representando o 

prêmio exigido pelo mercado no momento da emissão do Certificado de Recebíveis 

Imobiliários. As variáveis independentes 𝑋 correspondem a características do projeto 

imobiliário e da empresa cedente, sendo cada uma associada a um coeficiente 𝛽, cujo sinal 

indica se a característica está associada a um aumento ou redução do spread, enquanto seu valor 

absoluto expressa a magnitude média dessa associação, mantidas constantes as demais variáveis 

do modelo. O termo de erro 𝜀𝑖captura fatores não observáveis ou não mensuráveis a partir da 

documentação pública disponível. 

 

1.4.3.1 Variável dependente 

 

A variável dependente adotada neste estudo é o spread ajustado em relação à NTN-B, 

denominado Spread_NTNB. Essa métrica quantitativa resulta da diferença algébrica entre a 

taxa de remuneração contratada em cada emissão de CRI e a rentabilidade de mercado da NTN-

B selecionada como referência na data efetiva da captação, observando-se, para essa escolha, a 

correspondência mais adequada entre o ano de emissão da operação e seu prazo contratual. Em 

termos operacionais, a seleção do título público de referência considera o vencimento da NTN-

B mais próximo ao horizonte temporal da operação, de modo que a taxa livre de risco utilizada 
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na construção da variável dependente reflita, com maior aderência, a estrutura a termo de juros 

reais compatível com a duração econômica do passivo analisado. 

Assim, para uma operação emitida em 2025 com prazo de 20 anos, adota-se como benchmark 

a NTN-B com vencimento em 2045, preservando o alinhamento entre a referência soberana e 

o perfil temporal do funding securitizado. Esse procedimento metodológico amplia a 

consistência analítica da métrica, pois evita a utilização de uma taxa real livre de risco 

dissociada da maturidade da operação e reduz potenciais distorções decorrentes de 

desalinhamentos entre vencimentos. Como resultado, o Spread_NTNB passa a representar de 

forma mais precisa o prêmio adicional exigido pelos investidores acima da curva soberana real, 

capturando com maior fidelidade os componentes associados ao risco de crédito, à estrutura 

contratual da emissão e às características específicas de prazo de cada operação. 

 

1.4.3.2 Variáveis independentes 

 

A seleção das variáveis independentes foi orientada por fundamentos consolidados da literatura 

sobre risco de crédito, financiamento imobiliário e securitização, bem como pela necessidade 

de utilizar exclusivamente informações públicas, padronizadas e verificáveis nos documentos 

das emissões. O objetivo central consistiu em identificar variáveis capazes de representar 

dimensões relevantes do risco percebido pelos investidores no momento da precificação das 

operações de Certificados de Recebíveis Imobiliários. 

A literatura sobre crédito estruturado reconhece que o spread exigido em títulos lastreados em 

recebíveis reflete a avaliação conjunta do risco associado aos ativos que originam os fluxos 

financeiros e do risco da entidade responsável por sua geração. A partir dessa perspectiva, as 

variáveis explicativas foram organizadas em dois grupos analíticos: aquelas associadas ao risco 

do projeto imobiliário e aquelas relacionadas ao risco corporativo da empresa cedente. 

As variáveis associadas ao risco do projeto buscam capturar características do empreendimento 

que afetam a previsibilidade dos fluxos de caixa e a exposição a riscos operacionais e 

comerciais. A tipologia do empreendimento, representada pelas variáveis Econ_Proj (projeto 

inserido no segmento econômico) e Medio_Proj (projeto inserido no segmento médio padrão), 

foi incluída para refletir diferenças estruturais entre segmentos do mercado imobiliário. Essa 
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distinção permite avaliar a relação entre o segmento do projeto — determinado por 

características físicas, ticket médio das unidades e inserção urbana — e o spread do 

financiamento obtido por meio da securitização de seus recebíveis. 

A variável de localização, Localizacao_Esc, foi utilizada como proxy para atributos espaciais 

que influenciam a liquidez dos ativos imobiliários e a velocidade de comercialização das 

unidades. Segundo Almeida e Oliveira (2015), a proximidade com centros comerciais, 

transporte público e serviços de saúde e educação impacta diretamente o valor de mercado e a 

liquidez de um imóvel. O estágio de desenvolvimento do projeto, representado pela variável 

Estagio, e o porte estimado do empreendimento, mensurado pelo Valor Geral de Vendas (VGV), 

foram incluídos com o objetivo de capturar, respectivamente, o grau de incerteza associado à 

fase de implantação do empreendimento e a escala econômica vinculada ao seu tamanho. Nesse 

sentido, Yescombe (2022) afirma que a viabilidade de um financiamento estruturado de longo 

prazo “depende de uma avaliação detalhada das condições de construção do projeto, dos riscos 

operacionais e de receita, e da adequada alocação dos riscos inerentes ao empreendimento entre 

investidores, financiadores e outras partes interessadas por meio da celebração de contratos e 

outros tipos de ajuste”. 

A robustez dos mecanismos de proteção contratual foi representada pela variável 

Garantias_Esc, que busca refletir o nível de segurança oferecido aos investidores. Mantidas 

constantes as demais características da operação, a presença de garantias tende a reduzir o risco 

de crédito da emissão. Sheng e Saito (2005) ressaltam que “as emissões de debêntures e com 

garantia possuem taxa de spread menores”, o que reforça a pertinência da inclusão dessa 

variável. 

As variáveis associadas ao risco corporativo procuram captar características da empresa 

responsável pela geração dos fluxos financeiros cedidos à securitizadora. O porte da empresa, 

representado pelas variáveis Media_Emp e Grande_Emp, foi incluído como proxy para sua 

capacidade econômico-financeira, acesso a fontes de funding e resiliência a choques adversos. 

Evidências da literatura nacional indicam que o tamanho das empresas é relevante na avaliação 

de risco de crédito, sendo considerado um dos determinantes em modelos de rating corporativo 

no Brasil: “as variáveis que se mostraram significantes para a determinação do rating das 

empresas brasileiras analisadas, em ordem decrescente de importância, são governança 

corporativa, tamanho dos ativos e índice de cobertura de juros” (Soares; Coutinho; Camargos, 
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2012). Essa relação sugere que empresas de maior dimensão tendem a apresentar menor risco 

percebido, influenciando a precificação do risco nas operações de securitização. 

O segmento predominante de atuação da empresa, representado pelas variáveis Econ_Emp e 

Medio_Emp, foi incorporado para capturar diferenças estruturais no perfil operacional das 

companhias analisadas, refletindo distintos modelos de negócio, padrões produtivos e 

estratégias comerciais. O escopo geográfico da atuação, mensurado pela variável Geog_Esc, 

foi utilizado como indicador do grau de diversificação regional da empresa. 

O histórico operacional da empresa, representado pela variável Hist_Oper, busca refletir a 

experiência acumulada da companhia, sua capacidade de execução e a consistência de seus 

resultados ao longo do tempo. A literatura brasileira sobre avaliação de risco corporativo 

destaca que a ausência de informações históricas consolidadas dificulta a estimação do perfil 

de risco das firmas: “a dificuldade de avaliação do risco do emprestador é exacerbada pela 

inexistência de um histórico de crédito da firma e de seus resultados” (Boligan; Montani, 2022). 

A existência de um histórico operacional relevante, por extensão, tende a reduzir essa incerteza 

avaliativa e pode influenciar a precificação do risco nas operações de securitização. 

Adicionalmente, parâmetros financeiros da própria operação — como o prazo do CRI 

(Prazo_CRI), o perfil de amortização (Amort_M e Bullet) e a razão entre o valor do CRI e o 

valor econômico dos créditos cedidos (Razao_Garantia) — foram incluídos como variáveis 

explicativas por refletirem o perfil temporal de risco e retorno da emissão. Sob a premissa 

adotada neste estudo, tais parâmetros são interpretados como manifestações do risco 

corporativo percebido pelo mercado, uma vez que decorrem de decisões estratégicas de 

estruturação tomadas pela empresa cedente. Essa abordagem está alinhada à literatura de crédito 

estruturado, que trata a estrutura financeira das operações como endógena à qualidade do 

emissor, assegurando consistência teórica e coerência econômica ao modelo empírico 

desenvolvido. 
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2. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

 

Esta revisão bibliográfica tem como objetivo reunir e discutir a produção acadêmica e 

institucional relacionada ao financiamento imobiliário no Brasil, com ênfase na evolução dos 

mecanismos de crédito, na estrutura das operações de securitização imobiliária e nos 

fundamentos associados à formação da taxa de juros em instrumentos de crédito estruturado. O 

foco recai sobre os Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs), enquanto principal 

instrumento de funding do Sistema Financeiro Imobiliário (SFI), e sobre os fatores que 

influenciam o spread exigido pelos investidores no mercado de capitais. 

A literatura analisada reconhece que o crédito imobiliário brasileiro se desenvolveu 

historicamente a partir de um arranjo institucional fortemente ancorado no sistema bancário e 

em fundos públicos, como o Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE) e o Fundo 

de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS). Embora esse modelo tenha sido fundamental para a 

expansão do crédito habitacional, apresentou limitações estruturais relevantes quando aplicado 

ao financiamento da produção imobiliária. A criação do Sistema Financeiro Imobiliário, em 

1997, representou uma inflexão institucional ao permitir a securitização de créditos imobiliários 

e a integração progressiva do mercado de capitais ao financiamento do setor. 

Nesse novo arranjo, a securitização imobiliária distingue-se do crédito bancário tradicional 

tanto pela sua arquitetura jurídica quanto pela lógica econômica de alocação de riscos, exigindo 

mecanismos específicos de estruturação, segregação patrimonial e reforço de crédito. A 

formação da taxa de juros em operações securitizadas ocorre, assim, em um ambiente 

descentralizado, no qual o spread reflete a avaliação conjunta do risco econômico do lastro, da 

estrutura contratual da operação e das condições institucionais do mercado de capitais. Com 

base nesse enquadramento, a revisão bibliográfica está organizada em três eixos:  

(i) a evolução do crédito imobiliário no Brasil; 

(ii) A estrutura da securitização imobiliária; e 

(iii) A literatura sobre formação de taxas e spreads em operações securitizadas.  
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2.1 EVOLUÇÃO DO CRÉDITO IMOBILIÁRIO NO BRASIL 

 

O financiamento imobiliário no Brasil desenvolveu-se historicamente a partir de um arranjo 

institucional fortemente ancorado no sistema bancário e em fundos públicos, com destaque para 

o Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE) e para o Fundo de Garantia do Tempo 

de Serviço (FGTS). Nesse modelo, a concessão de crédito e a definição das taxas de juros 

estiveram condicionadas à estrutura de captação das instituições financeiras, às exigências 

regulatórias e às políticas públicas de direcionamento do crédito, sobretudo voltadas à aquisição 

da casa própria. A lógica predominante esteve associada ao entendimento do crédito imobiliário 

como instrumento de política habitacional, no qual a estabilidade do funding e o alcance social 

eram priorizados em detrimento da flexibilidade financeira e da adaptação às necessidades da 

produção imobiliária. Ainda assim, no período posterior à estabilização monetária promovida 

pelo Plano Real, o crédito imobiliário apresentou desempenho inferior ao observado em outros 

segmentos do crédito bancário, mesmo diante da obrigatoriedade legal de direcionamento dos 

recursos da poupança, indicando limitações estruturais do modelo vigente e sua baixa 

responsividade a um ambiente macroeconômico caracterizado por maior previsibilidade 

inflacionária e financeira. 

A literatura nacional reconhece que, embora tenha sido fundamental para a expansão do crédito 

habitacional ao longo de décadas, esse arranjo institucional mostrou-se pouco adequado ao 

financiamento da produção imobiliária. Fioravante e Furtado (2018) destacam que o crédito 

imobiliário brasileiro foi historicamente estruturado para atender majoritariamente à pessoa 

física, o que restringiu sua capacidade de prover recursos compatíveis com as necessidades 

financeiras das incorporadoras, especialmente nas fases iniciais dos empreendimentos. A 

produção imobiliária demanda volumes elevados de capital antes da geração de receitas, 

incorporando riscos associados à execução das obras, à comercialização das unidades e à 

volatilidade das condições macroeconômicas e setoriais. Esses riscos diferem substancialmente 

daqueles observados no financiamento à pessoa física, cujo fluxo de pagamentos tende a ser 

mais previsível e cuja garantia real já se encontra plenamente constituída no momento da 

concessão do crédito. 

Esse descompasso entre a lógica do funding disponível e as necessidades financeiras da 

incorporação imobiliária contribuiu para a estagnação do crédito imobiliário ao longo da 

segunda metade da década de 1990, mesmo em um contexto de crescimento do crédito bancário 
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em outros segmentos da economia. A rigidez regulatória do SBPE, aliada à limitação dos 

instrumentos de mitigação de risco disponíveis naquele período, reduziu a capacidade do 

sistema financeiro de absorver os riscos inerentes à fase de produção dos empreendimentos. 

Como resultado, a expansão do crédito imobiliário mostrou-se dissociada da evolução do 

mercado financeiro brasileiro, que, em outros segmentos, passou por processo acelerado de 

sofisticação institucional e diversificação de instrumentos. 

Nesse contexto, a criação do Sistema Financeiro Imobiliário (SFI), instituído pela Lei nº 

9.514/1997, representou uma tentativa de inflexão institucional ao permitir a securitização de 

créditos imobiliários e a constituição de um mercado secundário de títulos lastreados em 

recebíveis do setor. Conforme registram Fioravante e Furtado (2018), “em 1997, foi criado o 

Sistema Financeiro Imobiliário (SFI), um programa de securitização de crédito”, cujo objetivo 

central era ampliar as fontes de funding do setor imobiliário por meio do mercado de capitais. 

A lógica subjacente ao SFI consistia em reduzir a dependência do crédito bancário tradicional, 

promovendo a transferência de parte do financiamento e do risco para investidores 

institucionais dispostos a alocar recursos em instrumentos de longo prazo. 

Todavia, a experiência inicial do SFI revelou limitações relevantes. Maurício (2010) observa 

que “não houve aumento dos investimentos para o setor devido à dificuldade na captação de 

recursos, causada pela baixa competitividade dos CRIs, pela falta de segurança jurídica nos 

contratos e pela inexistência de um mercado secundário que garantisse liquidez para os títulos”. 

Esses fatores evidenciam que a introdução de novos instrumentos financeiros, desacompanhada 

de um ambiente jurídico robusto e de um mercado secundário funcional, mostrou-se 

insuficiente para alterar de forma significativa a estrutura de financiamento do setor imobiliário 

no curto prazo. A ausência de histórico de desempenho das operações, somada à limitada 

familiaridade dos investidores com os instrumentos de securitização imobiliária, restringiu a 

atratividade dos Certificados de Recebíveis Imobiliários nos primeiros anos de funcionamento 

do SFI. 

Diante dessas restrições, os depósitos de poupança, sujeitos às diretrizes de direcionamento, 

permaneceram como a principal fonte privada de recursos para o financiamento imobiliário ao 

longo desse período. O Banco Central do Brasil (2004) evidencia esse comportamento ao 

registrar que “as instituições privadas não só têm cumprido a regra de direcionamento de crédito 

– 65% – no limite, como têm mantido volumes relativamente constantes de contratos vinculados 

a operações de crédito imobiliário”. Esse padrão indica que, mesmo com a criação de 
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instrumentos alternativos, o sistema financeiro continuou fortemente dependente do modelo 

tradicional de funding, reforçando a centralidade do SBPE na sustentação do crédito 

imobiliário. 

Em contraste, o setor público apresentou trajetória distinta, com redução progressiva de sua 

participação direta no financiamento habitacional. Segundo o próprio Banco Central, “os 

volumes de recursos destinados ao financiamento habitacional efetivo são claramente 

decrescentes”, refletindo mudanças institucionais relevantes na atuação estatal. Esse 

movimento esteve associado, entre outros fatores, à criação da Empresa Gestora de Ativos 

(EMGEA), em 2001, responsável por administrar contratos habitacionais com saldo devedor 

residual vinculado ao Fundo de Compensação de Variação Salarial (FCVS). A transferência 

desses contratos permitiu a segregação dos chamados “esqueletos habitacionais” da Caixa 

Econômica Federal, contribuindo para o saneamento patrimonial e contábil da instituição e para 

a redução de incertezas associadas a passivos contingentes do sistema habitacional. 

A partir dos anos 2000, especialmente após 2003, observa-se uma trajetória consistente de 

expansão do crédito imobiliário, em ritmo sem precedentes desde os primórdios do Sistema 

Financeiro da Habitação. Esse movimento foi sustentado por fatores macroeconômicos 

favoráveis, como a aceleração do crescimento econômico, a expansão do mercado de trabalho, 

a evolução da massa salarial, o controle inflacionário e o ciclo de queda das taxas de juros. 

Esses elementos ampliaram a capacidade de endividamento das famílias e reduziram o custo 

real do crédito, criando condições propícias à expansão das operações de financiamento 

imobiliário. Paralelamente, fatores microeconômicos associados ao fortalecimento do 

arcabouço jurídico das operações e à melhoria da qualidade das garantias contribuíram para a 

retomada do crédito, ao reduzir a percepção de risco por parte dos agentes financeiros. 

Nesse sentido, a introdução e a consolidação da alienação fiduciária de bens imóveis 

desempenharam papel central na evolução do crédito imobiliário no Brasil. Esse instrumento 

jurídico permitiu a redução significativa do risco associado à execução das garantias, 

conferindo maior previsibilidade aos fluxos de recuperação em caso de inadimplência e 

diminuindo os custos de retomada dos imóveis. Estudos do Banco Central e do Ipea indicam, 

de forma indireta, que a alienação fiduciária contribuiu para o aumento dos índices de cobertura 

de garantias e para a ampliação dos prazos médios das operações, criando condições mais 

favoráveis à expansão do crédito de longo prazo ao reforçar a segurança jurídica percebida 

pelos agentes financeiros. 
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Em um ambiente institucional mais estável, a recuperação da confiança tornou-se elemento 

central tanto do lado da oferta quanto da demanda por crédito imobiliário. Do ponto de vista 

dos tomadores, a ampliação dos prazos, a redução das taxas de juros e o aumento da relação 

entre valor financiado e valor do imóvel estimularam a demanda por financiamentos de longo 

prazo, ampliando o acesso das famílias ao mercado formal de crédito. Conforme observado por 

Borges e Vasconcellos (1974), “o preço médio das habitações é bastante influenciado pela 

variação das facilidades de crédito ofertado ao mercado”, evidenciando o papel das condições 

financeiras na dinâmica do mercado imobiliário e na formação da demanda habitacional. 

Apesar da expansão observada, os depósitos de poupança permaneceram como a principal fonte 

privada de financiamento imobiliário, evidenciando o desafio estrutural do funding de longo 

prazo decorrente do descasamento entre a liquidez imediata das cadernetas de poupança e os 

prazos extensos das operações imobiliárias. Esse descasamento impõe limites à capacidade do 

sistema bancário de sustentar ciclos prolongados de expansão do crédito imobiliário, 

especialmente em contextos de volatilidade macroeconômica ou de elevação das taxas de juros. 

Nesse cenário, as empresas do setor passaram a buscar fontes alternativas de financiamento, 

destacando-se a abertura de capital por meio de ofertas públicas iniciais de ações, que 

permitiram a captação de recursos diretamente no mercado de capitais e a redução da 

dependência do crédito bancário tradicional. Conforme registrado pela Revista Valor Setorial 

(maio de 2008), “o setor imobiliário talvez tenha sido um dos últimos da economia brasileira a 

iniciar o processo de abertura de capital, mas mostra um dos avanços mais rápidos entre todos”. 

A consolidação desse movimento produziu efeitos relevantes sobre o setor imobiliário, 

estimulando o amadurecimento corporativo das empresas, a profissionalização da cadeia de 

valor, a adoção de práticas mais sofisticadas de governança e a expansão geográfica das 

operações. Esse processo contribuiu para a ampliação da escala dos empreendimentos, para o 

aumento da complexidade das estruturas de financiamento e para a maior integração entre o 

setor imobiliário e o mercado de capitais. Em síntese, a evolução do crédito imobiliário no 

Brasil revela uma trajetória marcada por ajustes institucionais, fortalecimento do arcabouço 

jurídico, consolidação macroeconômica e diversificação progressiva das fontes de funding, 

criando as bases para a ampliação do papel do mercado de capitais no financiamento do setor 

imobiliário e para o desenvolvimento de instrumentos de crédito mais compatíveis com as 

necessidades da produção imobiliária contemporânea.  
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2.2 ESTRUTURA DA SECURITIZAÇÃO IMOBILIÁRIA 

 

A securitização imobiliária distingue-se do crédito bancário tradicional tanto pela sua 

arquitetura jurídica quanto pela lógica econômica de alocação de riscos. Enquanto o crédito 

bancário permanece concentrado no balanço das instituições financeiras, sujeitando-se às 

exigências prudenciais, ao custo de captação e às restrições regulatórias impostas ao sistema 

financeiro, a securitização permite a transformação de direitos creditórios em valores 

mobiliários negociáveis no mercado de capitais. Nesse arranjo, os créditos originados no âmbito 

da atividade imobiliária são cedidos a uma companhia securitizadora, que emite títulos 

destinados a investidores, cujos fluxos de pagamento dependem fundamentalmente do 

desempenho dos recebíveis cedidos. Conforme discutido por Ferreira (1999), a securitização 

configura-se como uma “operação de crédito caracterizada pelo lançamento de títulos com 

determinada garantia de pagamento”, permitindo a captação de recursos fora do balanço das 

instituições financeiras tradicionais e viabilizando a redistribuição dos riscos entre os diferentes 

agentes envolvidos na operação. 

A literatura especializada destaca que o processo de securitização imobiliária envolve a atuação 

coordenada de diversos agentes, com funções claramente definidas ao longo da estrutura da 

operação, de modo a assegurar a segregação dos riscos e a previsibilidade dos fluxos 

financeiros. Vedrossi (2002) descreve que “o primeiro passo é a originação de novos créditos 

imobiliários ou a utilização de créditos já originados anteriormente, possibilitando a montagem 

de um portfólio de recebíveis imobiliários”, etapa conduzida pelo originador, responsável pela 

seleção dos créditos a serem securitizados. Essa fase é particularmente relevante, pois a 

qualidade dos recebíveis selecionados influencia diretamente o perfil de risco da operação, a 

estruturação das garantias e a atratividade dos títulos emitidos junto aos investidores. 

Uma vez constituído o portfólio de recebíveis, esses créditos “são posteriormente transferidos 

a uma Sociedade de Propósito Específico (SPE), que irá fazer o papel de ambiente da 

securitização”, a qual deve ser “completamente independente do originador” (Vedrossi, 2002). 

Essa independência é condição essencial para a segregação patrimonial e para a proteção dos 

investidores, pois assegura que os ativos cedidos não se confundam com o patrimônio do 

originador. No ordenamento jurídico brasileiro, essa SPE se materializa na figura da companhia 

securitizadora, responsável por “emitir títulos de investimento junto ao mercado de capitais que 

espelham, em termos de fluxo de recebimento, os recebíveis imobiliários de sua propriedade” 



 

33 

 

e por repassar aos investidores os pagamentos recebidos ao longo da vida da operação 

(Vedrossi, 2002). A Figura 1 ilustra, de forma esquemática, o fluxo operacional típico de uma 

operação de securitização imobiliária no mercado brasileiro, evidenciando a transferência dos 

créditos, a emissão dos títulos e o direcionamento dos fluxos financeiros aos investidores. 

Figura 1: Fluxo de uma operação de securitização. Caderno de estudos especiais – Certificado de 

recebíveis imobiliários - Ambima (2015). 

 

 

A securitizadora exerce, portanto, papel central na arquitetura da securitização imobiliária, 

atuando como veículo jurídico responsável por adquirir os créditos do cedente, organizá-los sob 

regime fiduciário e emitir os Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) destinados ao 

mercado de capitais. Sua função não é assumir o risco econômico da operação, mas estruturar 

contratualmente a segregação dos ativos e dos fluxos financeiros, de modo que o pagamento 

dos títulos dependa exclusivamente da performance dos créditos cedidos e dos mecanismos de 

proteção incorporados à estrutura. Nos termos da Lei nº 9.514/1997, as securitizadoras são 

definidas como “instituições não financeiras constituídas sob a forma de sociedade por ações, 
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que terão por finalidade a aquisição e securitização desses créditos e a emissão e colocação, no 

mercado financeiro, de Certificados de Recebíveis Imobiliários”, bem como a realização de 

negócios compatíveis com essas atividades. Essa definição legal reforça o papel instrumental 

da securitizadora como agente de intermediação entre o mercado imobiliário e o mercado de 

capitais. 

Elemento central desse arranjo é a segregação patrimonial, a segregação patrimonial constitui 

o pilar fundamental da arquitetura de securitização imobiliária no Brasil, materializada 

pela alienação fiduciária de bens imóveis (Lei nº 9.514/1997, art. 22) e pela instituição 

do regime fiduciário (art. 10). Segundo Bolognini (2016), essa estrutura normativa assegura 

que "os créditos-lastro de cada emissão constituam patrimônio separado na securitizadora", 

imunizando os fluxos financeiros dos CRIs contra a insolvência da emissora e do cedente 

original. Fioravante e Furtado (2018) reforçam que o patrimônio separado responde 

exclusivamente pelos direitos dos cotistas, permitindo a análise isolada do risco do ativo 

subjacente e eliminando a contaminação pelo risco corporativo das contrapartes. 

Do ponto de vista conceitual, a análise das operações de securitização imobiliária exige a 

distinção entre o lastro jurídico da emissão e o lastro econômico da operação. O lastro jurídico 

corresponde aos direitos creditórios formalmente constituídos e cedidos à securitizadora, que 

conferem base legal à emissão dos Certificados de Recebíveis Imobiliários. Nesse sentido, 

Bezerra Filho (2014) observa que a securitizadora “emite títulos mobiliários e os lança no 

mercado, tendo como lastro os créditos que recebeu em cessão da incorporadora/construtora”, 

administrando o resgate dos títulos com os valores recebidos dos adquirentes das unidades 

imobiliárias. Em perspectiva convergente, Chalhub (2000) ressalta que a eficácia da 

securitização depende da “criação de patrimônios de afetação constituídos com créditos que 

lastreiam os títulos securitizados”, reforçando que a solidez jurídica da cessão e da segregação 

patrimonial é condição indispensável para a segurança da operação. 

O lastro econômico, por sua vez, está associado à capacidade dos recebíveis adquiridos pelo 

veículo emissor de gerar fluxos de caixa suficientes para remunerar os investidores ao longo do 

tempo. Conforme exposto por Ramos (2019), os ativos que servem de lastro aos valores 

mobiliários emitidos correspondem a “direitos sobre receitas futuras de uma entidade”, de modo 

que o pagamento dos títulos depende diretamente do adimplemento desses direitos creditórios 

pelos devedores finais. Nesse arranjo, o fluxo de pagamento dos recebíveis é direcionado ao 

veículo de securitização, que, a partir desses recursos, realiza a remuneração dos investidores, 
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transferindo o risco de inadimplência do originador para a estrutura da operação, conforme os 

termos contratuais estabelecidos. 

Diante dessa característica, a estruturação da securitização incorpora mecanismos destinados a 

mitigar os riscos associados ao desempenho do lastro, especialmente o risco de crédito. Ramos 

(2019) destaca que “a mitigação do risco de crédito pode ser obtida por meio da utilização de 

garantias reais ou fidejussórias, pela sobrecolateralização dos ativos cedidos, pela constituição 

de excesso de spread e pela subordinação entre classes de títulos”. Esses instrumentos de 

reforço de crédito atuam como camadas adicionais de proteção aos investidores, absorvendo 

perdas decorrentes de inadimplências pontuais e aumentando a previsibilidade dos fluxos 

financeiros da operação. Dessa forma, a qualidade do lastro econômico, combinada à robustez 

da estrutura jurídica e contratual, torna-se elemento central na avaliação do risco dos títulos 

emitidos e na definição das condições financeiras das operações de securitização imobiliária. 

O lastro econômico, por sua vez, está associado à capacidade dos recebíveis adquiridos pelo 

veículo emissor de gerar fluxos de caixa suficientes para remunerar os investidores. Conforme 

exposto por Ramos (2019), os ativos que servem de lastro aos valores mobiliários emitidos 

correspondem a “direitos sobre receitas futuras de uma entidade”, de modo que o pagamento 

dos títulos depende diretamente do adimplemento desses direitos creditórios pelos devedores 

finais. Nesse arranjo, o fluxo de pagamento dos recebíveis é direcionado ao veículo de 

securitização, que, a partir desses recursos, remunera os investidores, transferindo o risco de 

inadimplência do originador para a estrutura da operação. 

Diante dessa característica, a estruturação da securitização incorpora mecanismos destinados a 

mitigar os riscos associados ao desempenho do lastro, especialmente o risco de crédito. Ramos 

(2019) destaca que “a mitigação do risco de crédito pode ser obtida por meio da utilização de 

garantias reais ou fidejussórias, pela sobrecolateralização dos ativos cedidos, pela constituição 

de excesso de spread e pela subordinação entre classes de títulos”. Esses instrumentos de 

reforço de crédito visam proteger os investidores contra eventuais inadimplências dos 

recebíveis e assegurar maior previsibilidade aos fluxos financeiros da operação, reforçando a 

relação direta entre a qualidade do lastro e o risco dos títulos emitidos. 
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2.3 FORMAÇÃO DA TAXA EM OPERAÇÕES DE SECURITIZAÇÃO: ESTRUTURA 

DE SPREAD E MAPEAMENTO DE RISCOS 

 

A formação da taxa de juros em operações de securitização, especialmente em instrumentos de 

crédito estruturado negociados no mercado de capitais, decorre da interação entre diferentes 

dimensões de risco e das características institucionais que moldam o funcionamento desse 

mercado. Diferentemente do crédito bancário tradicional, cuja precificação está fortemente 

associada ao custo de captação das instituições financeiras, à gestão de seus balanços e às 

exigências prudenciais impostas pela regulação bancária, os títulos securitizados são 

precificados com base na análise dos fluxos de caixa esperados e na probabilidade de sua não 

realização ao longo do tempo. Nesse contexto, a taxa exigida pelos investidores reflete a 

avaliação do risco inerente aos ativos que lastreiam a operação, bem como a robustez da 

estrutura jurídica e contratual que sustenta a securitização. 

O risco de crédito assume papel central nesse processo de precificação, uma vez que está 

diretamente associado à incerteza quanto ao adimplemento dos direitos creditórios que 

fundamentam os fluxos financeiros da operação. Conforme definido por Giesecke (2004), o 

risco de crédito corresponde à “distribuição das perdas financeiras devido às mudanças 

inesperadas na qualidade do crédito”, conceito que abrange tanto a probabilidade de 

inadimplência quanto a severidade das perdas associadas à frustração dos fluxos de caixa 

originalmente projetados. Assim, o spread exigido em uma operação securitizada incorpora a 

compensação necessária para que o investidor aceite a exposição a essa incerteza, refletindo 

expectativas quanto à regularidade dos pagamentos, à recuperação dos créditos em caso de 

inadimplência e à eficácia dos mecanismos de mitigação de risco incorporados à estrutura. 

A literatura de precificação de instrumentos de dívida destaca, contudo, que o spread observado 

no mercado não reflete exclusivamente a probabilidade de inadimplência dos ativos 

subjacentes. Fatores institucionais e jurídicos exercem influência relevante sobre a percepção 

de risco e, consequentemente, sobre o nível da taxa exigida pelos investidores. Levine (2002) 

argumenta que a qualidade do sistema legal e a proteção conferida aos direitos dos investidores 

constituem condições necessárias para o desenvolvimento do financiamento de longo prazo, ao 

reduzir custos de transação e incertezas associadas ao enforcement dos contratos. Em linha 

semelhante, Arida et al. (2003) apontam que a insegurança contratual representa entrave 
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estrutural ao desenvolvimento do mercado de capitais, elevando o prêmio de risco exigido 

mesmo em operações lastreadas em ativos reais. 

No caso das operações de securitização imobiliária, essa dimensão institucional assume 

particular relevância, uma vez que os fluxos de pagamento dependem da execução adequada de 

contratos de longo prazo e da efetividade dos instrumentos jurídicos de garantia. Ambientes 

institucionais mais robustos, caracterizados por maior previsibilidade regulatória e maior 

eficiência na execução de garantias, tendem a reduzir a percepção de risco dos investidores e, 

por consequência, o nível dos spreads praticados. Assim, a taxa de juros exigida em uma 

operação securitizada reflete não apenas a qualidade econômica do lastro, mas também o grau 

de confiança no arcabouço jurídico que sustenta a operação. 

No mercado brasileiro, a atuação das agências classificadoras de risco desempenha papel 

relevante na padronização da avaliação do risco de crédito das operações securitizadas. 

Segundo Turner (2002), a avaliação independente do risco constitui “um pré-requisito chave 

para o desenvolvimento de um mercado de títulos corporativos”, ao fornecer aos investidores 

uma referência externa sobre a qualidade creditícia do emissor ou da estrutura da operação. Os 

ratings atribuídos às emissões de CRI sintetizam, em uma escala padronizada, a avaliação das 

agências quanto à probabilidade de inadimplência e à capacidade de pagamento dos títulos, 

considerando tanto o perfil dos ativos subjacentes quanto a estrutura da operação. 

Ainda assim, a literatura empírica indica que o rating, isoladamente, não é suficiente para 

explicar integralmente a dispersão dos spreads observados no mercado. Operações com 

classificações de risco semelhantes podem apresentar custos de funding significativamente 

distintos, refletindo diferenças na maturidade dos títulos, no volume emitido, na liquidez 

esperada no mercado secundário e nas condições macroeconômicas vigentes no momento da 

emissão. Esse fenômeno é particularmente relevante em mercados caracterizados por elevada 

heterogeneidade estrutural, como o mercado brasileiro de securitização imobiliária, no qual 

cada operação tende a apresentar arranjos contratuais específicos e lastros com características 

próprias. 

Além do risco de crédito propriamente dito, o desenho contratual da operação exerce influência 

direta sobre a taxa exigida pelos investidores. Elementos como prazo de vencimento, perfil de 

amortização, existência de períodos de carência e mecanismos de proteção aos investidores 

afetam a distribuição temporal dos fluxos de caixa e a exposição ao risco ao longo da vida do 
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título. Em operações de longo prazo, por exemplo, a incerteza associada à evolução das 

condições econômicas e setoriais tende a ser maior, o que pode se refletir em spreads mais 

elevados, mantidas constantes as demais características da operação. 

Nesse sentido, instrumentos de reforço de crédito desempenham papel fundamental na 

mitigação do risco percebido. Garantias reais ou fidejussórias, subordinação entre classes de 

títulos, sobrecolateralização dos ativos cedidos e mecanismos de excesso de spread atuam como 

amortecedores de perdas, absorvendo impactos decorrentes de inadimplências pontuais e 

aumentando a previsibilidade dos fluxos financeiros destinados aos investidores. Conforme 

observado por Caouette et al. (2000), a análise de crédito busca “obter-se uma medida 

discriminadora” entre emissores com diferentes probabilidades de inadimplência, utilizando 

indicadores financeiros e estruturais como base para a precificação do risco. No contexto da 

securitização, esses indicadores são operacionalizados por meio da estrutura contratual da 

operação. 

A formação da taxa de juros em operações securitizadas deve, portanto, ser compreendida como 

resultado da interação entre múltiplas dimensões de risco, que incluem fatores econômicos, 

jurídicos, institucionais e contratuais. O spread observado no momento da emissão sintetiza a 

avaliação dos investidores quanto à qualidade do lastro, à solidez da estrutura de garantias, à 

previsibilidade dos fluxos de caixa e às condições do ambiente macroeconômico e financeiro. 

Como ressaltam Bodie et al. (2009), o sistema de intermediação financeira desempenha “um 

papel central na alocação de recursos”, sendo a taxa de juros o principal mecanismo por meio 

do qual os riscos são precificados e distribuídos entre emissores e investidores. 

Nesse contexto, a ausência de critérios amplamente padronizados para a formação de preços 

em operações de securitização contribui para a heterogeneidade dos spreads praticados no 

mercado. A prática corrente envolve a utilização de modelos proprietários por parte de 

securitizadoras, investidores institucionais e agentes de estruturação, cujos critérios não são 

integralmente divulgados nem submetidos a validação acadêmica. Essa característica limita a 

comparabilidade entre operações e reforça a importância de abordagens empíricas baseadas em 

informações públicas e observáveis, capazes de identificar associações sistemáticas entre 

características das operações e o spread exigido pelo mercado. 

Dessa forma, a análise da formação da taxa em operações de securitização imobiliária não se 

restringe à mensuração do risco de crédito em sentido estrito, mas envolve a compreensão 
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integrada do ambiente institucional, da arquitetura contratual das operações e das condições de 

funcionamento do mercado de capitais. Essa perspectiva fornece o referencial teórico 

necessário para a investigação empírica proposta neste trabalho, orientada à identificação das 

variáveis associadas às características dos projetos imobiliários e das empresas cedentes que se 

relacionam com o spread observado nas emissões de Certificados de Recebíveis Imobiliários 

no mercado brasileiro. 
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3. AMOSTRA E FONTES DOCUMENTAIS 

 

A base empírica desta pesquisa foi construída a partir da coleta manual, criteriosa e sistemática 

de informações referentes a 34 operações emitidas entre os anos de 2020 e 2024, todas 

lastreadas em financiamentos destinados à fase de construção de empreendimentos imobiliários 

somando mais de 500 variáveis analisadas. A delimitação da amostra reflete a intenção de 

analisar operações inseridas em um período recente do mercado brasileiro de securitização 

imobiliária, caracterizado por maior maturidade institucional, consolidação do arcabouço 

regulatório e ampliação da disponibilidade de informações públicas. 

A escolha por operações vinculadas especificamente à fase de produção imobiliária decorre da 

constatação, amplamente discutida na literatura, de que essa etapa concentra parcela relevante 

dos riscos econômicos do empreendimento, notadamente riscos de execução, de 

comercialização e de fluxo de caixa. Ao restringir a amostra a operações de funding para 

construção, busca-se reduzir a heterogeneidade excessiva entre operações com finalidades 

distintas — como financiamento à aquisição de imóveis prontos — e aumentar a coerência 

analítica do conjunto observado. 

As operações foram selecionadas com base em três critérios centrais:  

(i) Disponibilidade das informações; 

(ii) Completude dos dados relevantes; e  

(iii) Comparabilidade entre as emissões.  

Não foram aplicados filtros relacionados ao desempenho ex post das operações, à ocorrência 

de inadimplência ou à classificação de risco atribuída por agências especializadas, uma vez que 

o foco da pesquisa recai exclusivamente sobre o momento da emissão, quando o spread é 

formado e precificado pelo mercado. Essa opção metodológica evita viés de sobrevivência e 

preserva o caráter ex-ante da análise do custo de funding. 

A pesquisa possui natureza documental, fundamentando-se exclusivamente em informações 

públicas. Os dados foram extraídos de termos de securitização, prospectos e respectivos anexos, 
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relatórios de agentes fiduciários, boletins de subscrição, informes de distribuição e demais 

documentos disponibilizados pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e pela B3. A 

utilização exclusiva de dados públicos garante transparência, reprodutibilidade e auditabilidade 

da análise empírica, permitindo que terceiros repliquem integralmente o procedimento adotado, 

ainda que cheguem a resultados distintos em função de escolhas metodológicas alternativas. 

Essa restrição metodológica impõe, deliberadamente, limites à profundidade informacional da 

análise, uma vez que modelos proprietários utilizados por securitizadoras e investidores 

institucionais não são acessíveis. Contudo, tal limitação é coerente com o objetivo do estudo, 

que busca compreender como o mercado precifica o funding imobiliário a partir das 

informações efetivamente disponíveis aos investidores no momento da emissão, e não 

reproduzir modelos internos específicos. 

No âmbito desta pesquisa, o lastro é definido como o conjunto de instrumentos jurídicos de 

crédito que originam os fluxos financeiros cedidos à securitizadora — como Cédulas de Crédito 

Imobiliário, Cédulas de Crédito Bancário, notas comerciais ou instrumentos equivalentes. O 

empreendimento imobiliário, por sua vez, é tratado como o elemento econômico subjacente à 

geração desses fluxos, sendo central para a caracterização do risco do projeto, embora não 

constitua, formalmente, o lastro jurídico da emissão. Essa distinção conceitual é fundamental 

para evitar confusões analíticas e assegurar coerência entre a leitura econômica do risco e a 

estrutura jurídica da securitização. 

Cada operação de CRI é tratada como uma unidade de análise independente, respeitando a 

heterogeneidade estrutural característica do mercado brasileiro de securitização imobiliária. 

Essa abordagem reconhece que cada emissão resulta de um arranjo contratual específico, 

negociado entre cedente, securitizadora e investidores, refletindo condições particulares de 

mercado, perfil do projeto e características da empresa tomadora. 
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Gráfico 3: Classificação da amostra por ano de emissão. Autor (2026). 

 

 

Gráfico 4: Classificação da amostra por indexador. Autor (2026). 
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3.1 ESTRUTURA ANALÍTICA: VETORES DE ANÁLISE 

 

A seleção e organização das variáveis foram orientadas pelo objetivo central desta monografia: 

compreender como o mercado precifica o custo de funding imobiliário via CRI, 

especificamente em operações estruturadas para o financiamento de obras, a partir da análise 

empírica do spread observado nas emissões. Para isso, a estrutura analítica adotada parte da 

premissa de que o spread reflete a avaliação conjunta, ainda que implícita, de diferentes 

dimensões de risco percebidas pelos investidores no momento da precificação de CRIs 

lastreados em projetos em fase de construção. 

(i) Risco do projeto, associado às características do empreendimento imobiliário e do ativo 

real que origina os fluxos de caixa; 

(ii) Risco corporativo, associado às características estruturais da empresa responsável pela 

geração desses fluxos. 

Diferentemente de abordagens que tratam as variáveis financeiras como um grupo 

independente, neste estudo os parâmetros financeiros da operação são incorporados ao vetor de 

risco corporativo. Essa escolha metodológica decorre da premissa de que características como 

prazo, forma de amortização e grau de alavancagem da operação de CRI para financiamento de 

obras não são exógenas, mas resultam de decisões estratégicas da empresa cedente no momento 

da estruturação do CRI. Assim, tais parâmetros refletem, ainda que indiretamente, a percepção 

de risco associada à empresa, sua capacidade de execução do empreendimento, sua posição de 

negociação frente ao mercado e o nível de confiança dos investidores em relação à entrega da 

obra. 
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3.2 CARACTERIZAÇÃO DAS VARIÁVEIS DE PROJETO 

 

A caracterização do risco de projeto foi realizada a partir de variáveis relacionadas ao 

empreendimento imobiliário, escolhidas por sua relevância prática para a precificação do 

funding e pela disponibilidade sistemática nos documentos públicos. A Tabela 1 sintetiza as 

variáveis observadas nos empreendimentos. 

 

Tabela 1: Variáveis observadas nos empreendimentos. Autor (2026). 

Variável Descrição 

Tipo de Produto 

• Econômico; 

• Médio padrão; 

• Alto padrão. 

 

Essa categorização reflete diferenças 

estruturais de mercado, liquidez e 

comportamento de vendas. 

Localização 

• Cidade; 

• Estado; 

• Região geográfica (Sul, Sudeste, Nordeste 

etc.). 

 

A localização influencia diretamente 

absorção, velocidade de vendas, demanda e 

risco de liquidez. 

Porte do Empreendimento 

• Número de unidades; 

• Tamanho da área construída (se 

disponível); 

• VGV estimado (quando divulgado). 

 

Empreendimentos maiores tendem a 

apresentar maior risco de execução, mas 

também mais segurança de fluxo para 

operações maiores. 

Estágio do Projeto (na data da operação) 

• Pré-lançamento; 

• Lançado; 

• Início de obra; 

• Construção avançada; 

• Obra concluída (casos raros em 

financiamento para construção). 

 

O estágio é essencial para a avaliação do 

risco de execução e para estimar o nível de 

incerteza do fluxo futuro de recebíveis. 
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Garantias vinculadas ao projeto 

• Alienação fiduciária do terreno; 

• Alienação fiduciária das unidades futuras; 

• Cessão fiduciária de recebíveis; 

• Conta reserva / conta garantia; 

• Seguros obrigatórios. 

 

Essas garantias compõem o arcabouço 

jurídico que sustenta a segurança da 

operação. 

Características financeiras do financiamento 

do projeto 

• Prazo do financiamento original; 

• Cronograma de amortização; 

• Eventual carência; 

• Índice de correção. 

 

Esses elementos influenciam a 

previsibilidade do fluxo cedido à 

securitizadora. 

 

Para assegurar consistência na coleta e permitir comparabilidade entre os 34 casos, cada 

operação recebeu uma ficha analítica padronizada, conforme a Tabela 2, estruturando o registro 

mínimo necessário para a codificação posterior das métricas do risco de projeto. 

Tabela 2: Ficha padrão de coleta de dados para o empreendimento. Autor (2026). 

n Código ISIN da operação Resposta 

n.1 Data da emissão  

n.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão)   

n.3 Localização (escore 1 a 3)   

n.4 VGV estimado   

n.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5)  

n.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3)   

n.7 Indexador do financiamento (projeto)   
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3.3 CARACTERIZAÇÃO DE VARIÁVEIS RELACIONADAS A EMPRESA 

TOMADORA 

 

A segunda dimensão central do estudo empírico refere-se ao risco corporativo associado às 

empresas cedentes dos recebíveis. Enquanto o risco de projeto deriva de atributos do 

empreendimento, o risco corporativo deriva das condições estruturais, financeiras e 

organizacionais da empresa responsável por desenvolver e executar o projeto. Adicionalmente, 

sob a premissa metodológica adotada, os parâmetros financeiros da operação são tratados como 

parte do risco corporativo em sentido ampliado, pois refletem decisões de estruturação, 

alocação de risco e condições negociadas com investidores no momento da emissão. 

A coleta foi limitada exclusivamente a informações públicas, extraídas de relatórios anuais, 

prospectos e anexos, apresentações institucionais, demonstrações financeiras publicadas, 

formulários de referência de companhias listadas, além de trechos descritivos presentes nos 

documentos das operações. 

 

3.3.1 Variáveis relacionadas a empresa tomadora 

 

A Tabela 3 sintetiza as variáveis observadas para a caracterização do risco corporativo 

associado à empresa. 

Tabela 3: Variáveis observadas nos parâmetros financeiros das dívidas. Autor (2026). 

Variável Descrição 

Porte da empresa 

Classificação definida previamente na 

metodologia:  

• Empresa de porte médio; 

• Empresa de porte grande; 

• Empresa listada (ou gigante, quando 

amplamente reconhecida no setor);  

 

O porte serve como proxy para capacidade de 

execução, estrutura de capital, governança e 

acesso a financiamento.  

Segmento predominante de atuação 

Cada empresa foi classificada conforme seu 

segmento de maior recorrência no mercado 

imobiliário:  

• Incorporação econômica; 

• Incorporação de médio padrão; 
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• Incorporação de alto padrão;  

 

Empresas especializadas em produtos 

econômicos, por exemplo, tendem a operar com 

maior escala e menor volatilidade de demanda, 

enquanto empresas focadas no segmento de alto 

padrão enfrentam ciclos mais elásticos e maior 

sensibilidade macroeconômica.  

Escopo geográfico de atuação 

Foi observado o grau de diversificação 

geográfica da empresa, classificado conforme:  

•Atuação local/regional; 

• Multi-regional; 

• Nacional.  

 

A diversificação geográfica reduz a exposição a 

riscos idiossincráticos de mercado, sendo um 

fator relevante para avaliação de risco 

corporativo.  

Histórico operacional (divulgado publicamente) 

Inclui: 

• Tempo de atuação no setor; 

• Recorrência de lançamentos; 

• Existência de parcerias estratégicas; 

• Eventuais reestruturações corporativas 

publicamente divulgadas; 

• Presença ou não de governança estruturada 

(especialmente no caso de empresas listadas).  

 

Essas variáveis foram escolhidas por sua 

disponibilidade nos documentos das operações e 

por refletirem dimensões consistentes com a 

literatura de avaliação de risco em crédito 

imobiliário estruturado.  

 

Para cada operação foi elaborada uma ficha analítica padronizada para a empresa, conforme a 

Tabela 4, assegurando comparabilidade ao longo dos cinco anos e consistência na atribuição 

dos escores. 

Tabela 4: Ficha padrão de coleta de dados para as características financeiras das operações. Autor 

(2026). 

N Código ISIN da operação Resposta 

n.8 Porte da empresa (média/ grande/listada)   

n.9 Segmento predominante de atuação (econ/ médio/ alto)   

n.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3)   

n.11 Histórico operacional (escore 1 a 3)   
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3.3.2 Parâmetros financeiros como parte das variáveis associadas a empresa tomadora 

 

Além das variáveis institucionais da empresa, foram coletados parâmetros financeiros 

observáveis das operações, pois influenciam diretamente o perfil de risco e fluxo do título e, na 

abordagem adotada, refletem o resultado do processo de estruturação conduzido pela empresa 

cedente.  

Tabela 5: Variáveis observadas nos parâmetros financeiros como parte das variáveis associadas a 

empresa tomadora. Autor (2026). 

Variável Descrição 

Taxa do CRI (spread) 

Variável base para a construção do spread 
ajustado acima da NTN-B com vencimento 
em próximo ao prazo da operação 
(Spread_NTNB), que será utilizado como 
variável dependente do modelo 
econométrico. Sempre que possível, foi 
registrado o spread expresso como:  
 
• Percentual acima do indexador (ex.: 
IPCA + 7,50% a.a.); 
• ou Taxa prefixada equivalente quando 
informado dessa forma.  
 
Quando a taxa é confidencial (caso raro), 

utiliza-se a melhor proxy  

Prazo total da operação 

Inclui o período entre a emissão e o 
vencimento final, expresso em meses ou 
anos. Prazos maiores tendem a exigir 
spreads maiores por apresentarem 
incerteza ampliada.  

Forma de amortização 

Conforme descrita nos documentos: 
 
• Amortização mensal; 
• Amortização semestral; 
• Bullet (pagamento único); 
• Amortização com carência.  
 

Formas de amortização diferentes influenciam 

o risco de fluxo e a precificação do investidor.  

Razão de garantia 

Proxy identificável em grande parte das 
operações. Quando informado:  
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• Razão entre o valor do CRI emitido e o 
valor total dos créditos imobiliários 
cedidos.  
 
Razões mais conservadoras tendem a reduzir o 

risco percebido.  

 

Para garantir padronização, cada operação recebeu uma ficha financeira conforme a Tabela 6. 

Tabela 6: Ficha padrão de coleta de dados para as características financeiras das operações. Autor 

(2026).  

N Código ISIN da operação Resposta 

n.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada)   

n.13 Volume   

n.14 Prazo total da operação (meses)   

n.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet)   

n.16 Razão CRI/lastro do crédito (%)   
 

Para cada uma das 34 operações, foi elaborada uma ficha analítica com a seguinte estrutura: 

Tabela 6: Ficha padrão de coleta de dados para as características financeiras das operações. Autor 

(2026). 

N Código ISIN da operação Resposta 

n.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada)   

n.13 Volume   

n.14 Prazo total da operação (meses)   

n.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet)   

n.16 Razão CRI/lastro do crédito (%)   
 

Essa padronização permitirá consolidar, no passo seguinte, uma tabela única contendo todas as 

34 observações, que será utilizada no modelo estatístico. 
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3.4 CONSTRUÇÃO DAS MÉTRICAS DE RISCO 

 

Após a etapa de coleta, as informações foram convertidas em variáveis numéricas padronizadas 

para viabilizar a estimação do modelo de regressão linear múltipla (OLS). A padronização 

contempla: (i) a construção da variável dependente, e (ii) a codificação das variáveis 

explicativas em dummies, escores ordinais e variáveis contínuas. 

A operacionalização das variáveis exigiu a combinação de diferentes fontes documentais, 

refletindo a própria estrutura informacional do mercado brasileiro de securitização imobiliária. 

Parte relevante das variáveis foi extraída diretamente dos termos de securitização, prospectos e 

documentos anexos às emissões, nos quais constam informações padronizadas e juridicamente 

formalizadas sobre a operação. Esse conjunto inclui, entre outras, a taxa de remuneração do 

CRI, o prazo total da emissão, a forma de amortização, o volume emitido, o indexador, bem 

como as características do lastro jurídico da operação, entendido estritamente como o conjunto 

de direitos creditórios formalmente cedidos à securitizadora e segregados sob regime fiduciário. 

As variáveis relacionadas ao empreendimento imobiliário — como tipologia do produto, 

estágio de desenvolvimento, porte estimado e estrutura de garantias — também foram, sempre 

que possível, identificadas nos documentos da operação, uma vez que esses elementos são 

usualmente descritos para fins de transparência ao investidor e avaliação do risco do crédito 

cedido. Nesses casos, a informação disponível é predominantemente descritiva, exigindo 

posterior codificação em categorias ou escores que preservem sua interpretação econômica. 

Por outro lado, as variáveis associadas à empresa cedente não se encontram, em geral, 

sistematizadas de forma padronizada nos termos de securitização. Para sua caracterização, 

recorreu-se a fontes públicas complementares, tais como websites institucionais das empresas, 

relatórios anuais, apresentações corporativas, demonstrações financeiras publicadas, 

formulários de referência (quando aplicável), registros em juntas comerciais, comunicados ao 

mercado e informações amplamente divulgadas na mídia especializada. Essas fontes 

permitiram identificar atributos estruturais da empresa, como porte relativo, segmento 

predominante de atuação, escopo geográfico e histórico operacional. 

Algumas dessas variáveis corporativas foram construídas a partir de critérios objetivos — por 

exemplo, número de projetos entregues, abrangência geográfica declarada ou porte econômico 

relativo no setor. Outras demandaram julgamento técnico na classificação, sobretudo quando 
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as informações disponíveis eram qualitativas ou dispersas. Nesses casos, a atribuição de escores 

ordinais seguiu critérios previamente definidos e aplicados de forma uniforme a todas as 

observações, com base na literatura de crédito estruturado e financiamento imobiliário discutida 

na revisão bibliográfica. Esse procedimento não elimina a subjetividade inerente à análise, mas 

a torna explícita, controlada e replicável. 

A distinção entre variáveis diretamente observáveis nos documentos das operações e variáveis 

construídas a partir de informações públicas das empresas é central para a interpretação dos 

resultados empíricos. Enquanto as primeiras refletem condições contratuais e jurídicas 

formalmente estabelecidas no momento da emissão, as segundas representam a forma como o 

mercado pode inferir, a partir de informações públicas, o perfil de risco corporativo da empresa 

cedente. Essa combinação reproduz, de maneira aproximada, o conjunto informacional 

efetivamente disponível aos investidores no processo de precificação do CRI. 

Por fim, todas as variáveis foram padronizadas e consolidadas em uma base única, assegurando 

consistência entre as observações e compatibilidade com o método econométrico adotado. O 

detalhamento do processo de coleta, das fontes utilizadas e dos critérios de classificação 

encontra-se descrito de forma sistemática no Anexo I, garantindo transparência metodológica e 

permitindo a auditoria integral do procedimento adotado. 
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3.4.1 Variável dependente 

 

A variável dependente utilizada na regressão é o spread ajustado sobre a NTN-B 

(Spread_NTNB). O Spread_NTNB representa o prêmio de risco exigido pelos investidores no 

momento da emissão, construído a partir da taxa de remuneração do CRI e da taxa real da NTN-

B observada na data da operação, conforme sintetizado na Tabela 7.  

Tabela 7: Caracterização da variável dependente. Autor (2026). 

Variável Descrição Tipo Observação 

Spread_NTNB 
Spread da operação 

sobre a NTN-B 

Contínua Padronização real, taxa 

anual equivalente 

 

A padronização segue três procedimentos: 

i. Operações IPCA + taxa: subtração direta da taxa real da NTN-B. 

ii. Operações CDI + taxa: conversão nominal-real por inflação implícita e posterior 

comparação com NTN-B. 

iii. Operações prefixadas: conversão nominal-real utilizando a inflação implícita do 

mercado e comparação com NTN-B. 

 

3.4.2 Variáveis explicativas relacionadas ao risco de projeto 

 

As variáveis associadas ao risco de projeto foram operacionalizadas conforme as Tabelas 9 a 

13, representando segmento, localização, estágio, porte e garantias. Esse conjunto permite 

capturar dimensões de liquidez, execução e proteção contratual do empreendimento, 

compatíveis com a decomposição do spread em vetor projeto. 

Tabela 8: Tipologia do empreendimento. Autor (2026). 

Variável Valor Interpretação 

Econ_Proj 0/1 Empreendimento econômico 

Medio_Proj 0/1 Empreendimento médio 
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Alto_Proj 0/1 

Empreendimento alto padrão 

(categoria omitida como 

referência) 

 

Tabela 9: Localização do empreendimento. Autor (2026). 

Escore Descrição Interpretação 

1 
Município pequeno ou 

mercado restrito 

Tendem a ser regiões com uma 

menor oferta e pouca 

concorrência 

2 

Municípios médios ou 

regiões metropolitanas 

secundárias 

Tendem a ser regiões com oferta 

equilibrada e concorrência 

equilibrada 

3 

Capitais, polos 

consolidados ou 

regiões metropolitanas 

principais 

Tendem a ser regiões com uma 

oferta maior e muita concorrência 

 

Tabela 10: Estágio do projeto. Autor (2026). 

Código Fase do projeto Interpretação 

1 Pré-lançamento Maior risco de execução 

2 Lançamento Risco elevado, sem avanço físico 

3 Início de obra Risco intermediário 

4 Construção avançada Risco reduzido 

5 Obra concluída Menor risco operacional 
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Tabela 11: Porte do empreendimento. Autor (2026). 

Variável Tipo Interpretação 

VGV Contínua 
Valor geral de vendas estimado 

em milhões de reais 

 

Tabela 12: Escore de garantias. Autor (2026). 

Escore Garantias Interpretação 

1 
Alienação fiduciária do 

terreno 
Estrutura básica 

2 
AF + Cessão de 

recebíveis 
Proteção intermediária 

3 

AF + Cessão de 

recebíveis + reservas 

ou seguros 

Estrutura robusta 

 

3.4.3 Variáveis explicativas relacionadas a empresa tomadora 

 

As variáveis associadas ao risco corporativo foram operacionalizadas conforme as Tabelas 14 

a 18, refletindo porte e perfil institucional da empresa, sua diversificação, histórico e, de forma 

integrada, os parâmetros financeiros do CRI, tratados como parte desse vetor de risco. 

Tabela 13: Variáveis relacionadas ao porte da empresa desenvolvedora. Autor (2026). 

Variável Valor Interpretação 

Media_Emp 0/1 Empresa de porte médio 

Grande_Emp 0/1 Empresa de grande porte 

Listada_Emp 0/1 

Empresa listada ou gigante 

(categoria omitida como 

referência) 
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Tabela 14: Variáveis relacionadas ao segmento corporativo da empresa desenvolvedora. Autor (2026). 

Variável Valor Interpretação 

Econ_Emp 0/1 
Empresa com foco no 

segmento econômico 

Médio_Emp 0/1 Empresa de médio padrão 

Alto_Emp 0/1 

Empresa de alto padrão 

(categoria omitida como 

referência) 

 

Tabela 15: Variáveis relacionadas ao escopo geográfico da empresa desenvolvedora. Autor (2026). 

Escore Atuação Interpretação 

1 Local 
Empresa concentrada em uma 

única praça 

2 Multi-regional Atuação em mais de uma região 

3 Nacional Diversificação ampla no território 

 

Tabela 16: Variáveis relacionadas ao histórico operacional da empresa desenvolvedora. Autor (2026). 

Escore Histórico operacional Interpretação 

1 Não consolidado 
Menos de 3 projetos entregues no 

principal segmento de atuação 

2 Em consolidação 
Até 5 projetos entregues no 

principal segmento de atuação 

3 Consolidado 
Mais de 5 projetos entregues no 

principal segmento de atuação 
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3.5 CONSTRUÇÃO DA BASE CONSOLIDADA DAS 34 OPERAÇÕES 

 

A base consolidada desta pesquisa foi estruturada em uma única tabela contendo as 34 

operações analisadas entre 2020 e 2024. Cada linha corresponde a uma operação individual e 

cada coluna representa uma variável explicativa ou a variável dependente. A base foi construída 

pela integração das variáveis de risco de projeto e de risco corporativo ampliado (empresa e 

parâmetros financeiros), com conversão das variáveis qualitativas em dummies ou escores 

ordinais e padronização da variável dependente como Spread_NTNB. O procedimento de 

coleta, organização e validação das informações utilizadas na construção da base empírica 

encontra-se descrito de forma detalhada no Anexo I. A estrutura final da base consolidada para 

regressão é apresentada conforme a Tabela 17, já desenvolvida no capítulo anterior.
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Tabela 17: Estrutura da base consolidada para regressão. Autor (2026). 

ID
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01 2020 4,21% 0 0 1  R$                    450.000.000,00  1 3 0 1 0 0 2 3 108 0 1 2 

02 2020 15,25% 0 0 2  R$                    180.000.000,00  3 3 1 0 0 1 2 2 48 0 0 2 

03 2020 6,38% 0 0 1  R$                    493.040.000,00  1 2 0 0 0 0 3 3 60 0 0 1 

04 2020 14,42% 0 1 2  R$                    180.000.000,00  1 3 0 1 0 1 2 3 61 0 1 2 

05 2020 6,98% 0 1 2  R$                       56.000.000,00  2 3 1 0 0 1 2 2 42 0 0 3 

06 2021 17,36% 0 0 1  R$                       65.000.000,00  2 3 0 1 0 0 2 3 60 0 1 3 

07 2021 12,59% 0 1 3  R$                       34.000.000,00  1 3 1 0 0 1 1 1 72 1 0 3 

08 2021 14,87% 0 1 2  R$                    180.000.000,00  1 3 1 0 0 1 2 2 48 0 1 3 

09 2022 10,01% 0 0 2  R$                    420.000.000,00  1 3 0 1 0 0 2 3 48 0 0 3 

10 2022 13,54% 1 0 2  R$                    165.000.000,00  2 3 1 0 1 0 1 2 48 0 1 3 

11 2022 11,86% 0 1 2  R$                    184.496.000,00  2 1 0 1 0 1 2 3 48 0 1 2 

12 2023 8,55% 0 0 1  R$                    109.200.000,00  2 3 1 0 0 1 1 2 60 0 1 2 

13 2023 8,90% 0 1 2  R$                       56.000.000,00  2 3 1 0 0 1 2 3 84 0 0 2 

14 2024 8,55% 0 0 1  R$                       96.000.000,00  2 3 1 0 0 1 1 2 48 1 0 2 

15 2024 10,20% 0 1 1  R$                       87.500.000,00  1 3 1 0 0 1 2 1 48 0 1 3 

… ... … ... … ... … ... … ... … ... … ... … ... … ... … 

29 2024 10,86% 0 1 2  R$                       25.000.000,00  2 3 1 0 0 1 1 1 36 0 1 2 

30 2024 10,93% 0 1 2  R$                       54.000.000,00  2 3 0 1 0 1 1 3 36 0 1 1 

31 2023 7,77% 0 0 2  R$                    172.000.000,00  2 3 1 0 0 0 1 2 60 0 1 1 

32 2022 10,94% 0 1 2  R$                       70.400.000,00  4 3 1 0 0 1 2 2 48 1 0 1 

33 2022 16,95% 0 0 2  R$                       72.500.000,00  1 3 1 0 0 0 2 2 72 1 0 2 

34 2020 6,74% 0 1 2  R$                    125.000.000,00  2 3 0 1 0 1 2 3 36 1 0 1 
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A inclusão do Spread_NTNB como variável dependente garante que todas as operações estejam 

expressas na mesma unidade de medida, eliminando distorções decorrentes do indexador 

original ou do momento de emissão. As demais variáveis proporcionam a base necessária para 

estimar empiricamente como o risco de projeto, o risco corporativo e as características 

financeiras influenciam o spread real exigido pelo mercado. 

Tabela 18: Taxa livre de risco para análise de cada operação com base no prazo dos CRIs. 

Autor (2026). 

ID Data 2020 2024 2026 2030 2032 2035 Ano de Vencimento 

1 03/03/2020 1,2% 2,0% 2,4% 3,9% 0,0% 3,1% 2029 

2 17/12/2020 0,0% 1,6% 2,3% 0,0% 0,0% 3,3% 2024 

3 28/05/2020 3,6% 2,0% 2,7% 3,0% 0,0% 4,0% 2025 

4 18/11/2020 0,0% 1,9% 2,7% 2,8% 0,0% 3,8% 2025 

5 06/02/2020 1,3% 2,2% 2,5% 4,1% 0,0% 3,1% 2023 

6 06/09/2021 0,0% 4,2% 4,5% 4,7% 0,0% 4,7% 2026 

7 21/09/2021 0,0% 4,1% 4,4% 4,6% 0,0% 4,6% 2027 

8 12/03/2021 0,0% 2,4% 3,0% 3,4% 0,0% 3,6% 2025 

9 28/04/2022 0,0% 5,5% 5,4% 5,5% 5,6% 5,6% 2026 

10 31/10/2022 0,0% 6,0% 5,6% 5,7% 5,8% 5,8% 2026 

11 22/12/2022 0,0% 6,8% 6,4% 6,3% 6,3% 6,4% 2026 

12 15/03/2023 0,0% 6,0% 5,7% 6,1% 6,2% 6,4% 2028 

13 08/11/2023 0,0% 6,7% 6,0% 5,7% 5,7% 5,7% 2030 

14 10/12/2024 0,0% 0,0% 7,7% 7,2% 7,1% 7,0% 2028 

15 27/11/2024 0,0% 0,0% 7,0% 6,9% 6,9% 6,8% 2028 

16 26/11/2024 0,0% 0,0% 7,0% 6,8% 6,8% 6,7% 2028 

17 13/12/2024 0,0% 0,0% 8,1% 7,3% 7,1% 6,9% 2029 

18 13/12/2024 0,0% 0,0% 8,1% 7,3% 7,1% 6,9% 2029 

19 26/12/2023 0,0% 6,8% 5,2% 5,2% 5,3% 5,3% 2028 

20 12/07/2022 0,0% 6,9% 6,2% 6,1% 6,2% 6,2% 2025 

21 12/07/2022 0,0% 6,9% 6,2% 6,1% 6,2% 6,2% 2025 

22 07/02/2020 1,4% 2,2% 2,6% 4,4% 0,0% 3,2% 2026 

23 17/05/2021 0,0% 2,8% 3,4% 4,0% 0,0% 4,1% 2026 

24 16/08/2021 0,0% 4,2% 4,4% 4,7% 0,0% 4,7% 2026 

25 26/11/2020 0,0% 2,1% 2,9% 0,0% 0,0% 3,9% 2028 

26 11/11/2020 0,0% 1,9% 2,7% 2,9% 0,0% 3,8% 2021 

27 15/09/2022 0,0% 6,7% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9% 2032 

28 14/06/2024 0,0% 9,4% 6,4% 6,3% 6,4% 6,4% 2028 

29 22/07/2024 0,0% 8,1% 6,5% 6,2% 6,2% 6,2% 2027 

30 16/10/2023 0,0% 6,8% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7% 2026 

31 21/08/2024 0,0% 0,0% 6,6% 6,0% 6,0% 6,0% 2029 

32 09/05/2023 0,0% 6,8% 5,4% 5,6% 5,7% 5,8% 2027 

33 22/10/2021 0,0% 5,1% 5,3% 5,4% 0,0% 5,4% 2027 

34 16/05/2024 0,0% 9,1% 6,1% 6,0% 6,1% 6,1% 2027 
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4. RESULTADO DA PESQUISA 

 

Este capítulo apresenta os resultados empíricos obtidos a partir da aplicação de um modelo de 

regressão linear múltipla à amostra de operações de Certificados de Recebíveis Imobiliários 

(CRIs) analisadas neste estudo. O objetivo central da análise é identificar padrões de 

precificação do spread do funding imobiliário a partir de um conjunto abrangente de variáveis 

associadas às características dos projetos, das empresas cedentes e da estrutura das operações. 

Considerando a natureza não padronizada das operações de CRI e o tamanho limitado da 

amostra, a regressão estimada possui caráter exploratório, sendo utilizada como instrumento 

para organizar empiricamente a informação disponível, avaliar sinais e ordens de magnitude 

dos coeficientes e identificar vetores de risco consistentes com a teoria econômica e com a 

prática observada no mercado brasileiro de securitização imobiliária. 

 

4.1 VISÃO GERAL DO MODELO ESTIMADO E QUALIDADE DO AJUSTE 

 

A regressão linear múltipla foi estimada com base em 34 operações de CRI, utilizando 16 

variáveis explicativas que representam, de forma conjunta, os vetores de risco do projeto, da 

empresa cedente e das características estruturais das operações. A variável dependente 

corresponde ao spread do CRI em relação à NTN-B no momento da emissão. 

Tabela 19: Estatísticas globais do modelo de regressão. Autor (2026). 

Regression Statistics 

Multiple R 0,665854 

R Square 0,443361 

Adjusted R Square -0,08053 

Standard Error 0,035185 

Observations 34 

 

Tabela 20: Estatísticas globais do modelo de regressão. Autor (2026). 

  df SS MS F Significance F 

Regression 16 0,016763 0,001048 0,846279 0,62864 

Residual 17 0,021046 0,001238   

Total 33 0,037809    
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Os resultados indicam que o modelo apresenta capacidade explicativa limitada, com coeficiente 

de determinação de 𝑅2 = 0,443361 e 𝑅2 ajustado de −0,08053, o que sugere que parte 

relevante da variação do spread não é capturada pelas variáveis incluídas. A estatística F de 

0,846279, com significância de 0,62864, indica ausência de significância global 

estatisticamente robusta para o modelo na especificação estimada. Ainda assim, a diferença 

entre o 𝑅2 e o 𝑅2 ajustado reforça o caráter exploratório da análise e evidencia a necessidade 

de interpretações cautelosas quanto ao poder explicativo da regressão. 

 

4.2 INTERPRETAÇÃO ECONÔMICA DOS COEFICIENTES – MODELO 

EXPLORATÓRIO 

 

Antes da interpretação dos coeficientes, é importante destacar a elevada heterogeneidade 

observada na variável dependente. O spread em relação à NTN-B apresenta ampla dispersão, 

incluindo valores negativos e prêmios significativamente positivos, refletindo tanto a 

diversidade das estruturas das operações quanto as condições macroeconômicas vigentes ao 

longo do período analisado (2020–2024). 

Gráfico 4: Distribuição do Spread em relação a NTN-B. Autor (2026). 
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O Gráfico 4 apresenta a distribuição do spread dos CRIs em relação à NTN-B, 

evidenciando elevada dispersão dos valores observados, com presença de spreads negativos e 

positivos ao longo de uma ampla faixa. A diferença entre média e mediana indica assimetria 

positiva da distribuição, característica típica de mercados de crédito estruturado, nos quais 

poucas operações concentram prêmios de risco mais elevados. Essa heterogeneidade reforça o 

caráter não padronizado das operações analisadas e justifica a utilização de um modelo 

multivariado para análise dos determinantes do spread. 

 

Gráfico 5: Distribuição do Spread NTN-B médio em relação ao segmento de atuação predominante da 

empresa. Autor (2026). 

 

 

Essas representações gráficas fornecem uma intuição inicial sobre a forma como o mercado 

diferencia operações segundo características estruturais. 
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4.3 INTERPRETAÇÃO ECONÔMICA DOS COEFICIENTES ESTIMADOS 

 

A Tabela 21 apresenta os coeficientes estimados, erros-padrão e níveis de significância do 

modelo exploratório. 

Tabela 21: Resultado da regressão linear múltipla. Autor (2026). 

 Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 

Intercept 0,53% 9,91% 0,053109 95,83% -20,38% 21,44% 

Econ_Proj 6,65% 5,97% 1,114175 28,07% -5,94% 19,24% 

Medio_Proj -2,58% 2,07% -1,24643 22,95% -6,95% 1,79% 

Localizacao_Esc 2,75% 1,98% 1,388365 18,30% -1,43% 6,92% 

VGV 0,00% 0,00% -2,01295 6,02% 0,00% 0,00% 

Estagio 1,33% 1,19% 1,118589 27,89% -1,18% 3,83% 

Garantias_Esc 0,24% 1,93% 0,125563 90,16% -3,84% 4,32% 

Media_Emp -4,39% 5,56% -0,78969 44,06% -16,11% 7,34% 

Grande_Emp -2,64% 5,13% -0,51406 61,38% -13,45% 8,18% 

Econ_Seg -6,00% 5,15% -1,16519 26,00% -16,87% 4,87% 

Medio_Seg 0,46% 1,87% 0,248083 80,70% -3,48% 4,41% 

Geog_Esc 2,64% 1,62% 1,633529 12,07% -0,77% 6,05% 

Hist_Oper -1,13% 1,65% -0,68633 50,18% -4,61% 2,35% 

Prazo_CRI 0,01% 0,04% 0,223493 82,58% -0,07% 0,08% 

Amort_M 2,47% 2,50% 0,988128 33,69% -2,80% 7,74% 

Bullet 2,76% 2,38% 1,159463 26,23% -2,26% 7,79% 

Razao_Garantia 2,10% 1,26% 1,667644 11,37% -0,56% 4,75% 

 

Spread = 0,053 + 0,0665 x Econ_Proj - 0,0258 x Medio_Proj + 0,0275 x Localizacao_Esc + 

0,0000 x VGV - 0,0133 x Estagio + 0,0024 x Garantias_Esc - 0,0439 x Media_Emp - 0,0264 x 

Grande_Emp - 0,06 x Econ_Seg - 0,0046 x Medio_Seg + 0,0264 x Geog_Esc - 0,0113 x 

Hist_Oper + 0,0001 x Prazo_CRI + 0,0247 x Amort_M + 0,0276 x Bullet + 0,021 x 

Razao_Garantia 

 

Os resultados indicam que o spread do CRI é determinado principalmente por características 

estruturais do projeto, pelo perfil de atuação da empresa e pela robustez jurídica da operação, 

enquanto variáveis financeiras isoladas, como prazo, amortização ou volume nominal de 

garantias, não apresentam efeito marginal relevante quando analisadas de forma conjunta. 
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4.3.1 VARIÁVEIS ASSOCIADAS AO RISCO DO PROJETO 

 

Entre as variáveis que caracterizam o projeto imobiliário, destacam-se aquelas relacionadas à 

escala, à maturidade e à estrutura de garantias, ainda que os resultados empíricos não indiquem 

elevada significância estatística individual. 

O coeficiente associado ao VGV do empreendimento apresenta magnitude próxima de zero, 

com significância marginal, sugerindo que o porte do projeto não exerce influência relevante 

sobre o spread na amostra analisada. Esse resultado pode indicar que, no contexto observado, 

os ganhos de escala tradicionalmente associados a projetos maiores — como maior liquidez e 

atratividade para investidores institucionais — já estão precificados de forma homogênea pelo 

mercado, reduzindo seu poder explicativo na diferenciação do custo de funding. 

A variável estágio do empreendimento apresenta coeficiente positivo, ainda que não 

estatisticamente significativo, indicando, de forma contraintuitiva, uma leve elevação do spread 

em projetos mais avançados. Esse resultado pode refletir especificidades da amostra, como a 

concentração de operações em estágios mais maduros com características de risco distintas, ou 

ainda a possível interação com outras variáveis estruturais não capturadas diretamente pelo 

modelo. Dessa forma, não se observa evidência robusta de que a maturidade do projeto, 

isoladamente, contribua para a redução do prêmio de risco. 

De forma complementar, a variável que representa a robustez das garantias jurídicas apresenta 

coeficiente positivo e não significativo, sugerindo ausência de relação estatisticamente 

relevante entre o reforço de garantias e a redução do spread. Esse achado pode indicar que, no 

contexto das operações analisadas, a estrutura de garantias já constitui um requisito mínimo 

padronizado, sendo insuficiente, por si só, para explicar diferenças no custo de captação entre 

operações. 

 

4.3.2 VARIÁVEIS ASSOCIADAS AO RISCO CORPORATIVO 

 

No vetor corporativo, as variáveis indicativas de porte da empresa (média e grande) apresentam 

coeficientes negativos, porém sem significância estatística, indicando que não há evidência 

robusta de que o porte corporativo, isoladamente, influencie o spread das operações na amostra 
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analisada. Esse resultado sugere que eventuais diferenças de escala entre empresas podem já 

estar incorporadas em outros fatores da estrutura da operação ou do risco percebido, reduzindo 

seu poder explicativo direto sobre o custo de funding. 

Por outro lado, as variáveis associadas ao segmento predominante de atuação da empresa não 

apresentam significância estatística e exibem sinais distintos entre si — negativo para o 

segmento econômico e levemente positivo para o segmento médio, tendo como referência o 

alto padrão. Esses resultados indicam ausência de evidência empírica consistente de que o perfil 

de atuação da empresa, em termos de segmento de mercado, seja um determinante relevante do 

spread nas operações analisadas. 

Dessa forma, os resultados sugerem que o mercado não diferencia de forma clara, ao menos de 

maneira isolada, atributos corporativos como porte e segmento de atuação na formação do 

spread, possivelmente devido à interação dessas variáveis com outros elementos estruturais da 

operação, como garantias, estrutura de capital e características específicas dos projetos. 

 

4.3.3 VARIÁVEIS ESTRUTURAIS DA OPERAÇÃO 

 

As variáveis associadas à estrutura financeira das operações — como prazo, forma de 

amortização, presença de estrutura bullet e razão de garantias — não apresentaram coeficientes 

estatisticamente significativos na especificação estimada. Esse resultado sugere que, de forma 

isolada, tais características não exercem influência estatisticamente robusta sobre o spread das 

operações na amostra analisada. 

Ainda assim, os sinais dos coeficientes, em sua maioria positivos, indicam uma possível relação 

econômica entre maior complexidade ou alongamento da estrutura financeira e a elevação do 

prêmio de risco, ainda que essa relação não seja confirmada com significância estatística. No 

caso específico da razão de garantias, observa-se um coeficiente positivo com significância 

marginal, o que pode indicar sensibilidade do spread à estrutura de colateralização em 

determinados contextos, embora sem robustez suficiente para conclusões definitivas. 

Dessa forma, os resultados sugerem que os efeitos dessas variáveis podem estar sendo 

capturados indiretamente por outros fatores do modelo ou refletir características estruturais 
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relativamente padronizadas no mercado de CRI, limitando sua capacidade de diferenciação no 

processo de precificação. 

 

4.4 SÍNTESE DOS RESULTADOS EMPÍRICOS 

 

Os resultados da regressão indicam que a formação do spread do funding imobiliário via CRIs 

destinados ao financiamento de obras decorre da interação entre características do projeto, 

atributos da empresa cedente e mecanismos contratuais de mitigação de risco, e não de um 

único fator determinante. O spread observado nas emissões reflete uma avaliação conjunta — 

ainda que implícita — dessas diferentes dimensões de risco por parte dos investidores. 

O modelo sugere que: (i) a escala do empreendimento e a robustez das garantias tendem a 

reduzir o prêmio de risco; (ii) o perfil de atuação da empresa influencia a precificação de forma 

mais relevante do que seu porte isolado; e (iii) o estágio do projeto e a estrutura financeira da 

operação atuam de maneira condicionada ao desenho global do CRI. 

Para ilustrar a aderência do modelo ao longo do tempo e sua capacidade de captar variações de 

mercado, selecionou-se uma observação representativa por ano, incluindo casos em que o 

spread se comporta como outlier. A Tabela 21 compara, para cada ano, o spread efetivamente 

observado no mercado com o spread estimado pela equação de regressão. 

Tabela 22: Spread observado vs. spread estimado (amostra por ano). Autor (2026). 

 

  

Ano ID Spread de mercado (NTN-B) 
Spread estimado pelo 

modelo 

Diferença (Mercado – 

Modelo) 

2020 3 14,42% 12,07% +2,35% 

2021 6 17,36% 14,54% +2,82% 

2022 10 13,54% 10,40% +3,14% 

2023 12 8,55% 10,81% -2,26% 

2024 14 8,55% 10,68% -2,13% 
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5. CONCLUSÃO 

 

Este trabalho teve como objetivo analisar a formação do spread do funding imobiliário no 

mercado brasileiro de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs), com ênfase em 

operações estruturadas para o financiamento de obras, a partir da identificação e avaliação 

empírica de variáveis associadas às características dos projetos, das empresas cedentes e da 

estrutura das operações. Considerando o papel crescente do mercado de capitais no 

financiamento da atividade imobiliária, buscou-se contribuir para a compreensão dos 

determinantes do custo de funding em um ambiente marcado por heterogeneidade contratual, 

baixa padronização informacional e elevada complexidade jurídico-financeira. 

A revisão bibliográfica evidenciou que a precificação dos instrumentos de securitização 

imobiliária não decorre exclusivamente de atributos financeiros tradicionais, mas resulta da 

interação entre risco de crédito, estrutura jurídica das operações e características institucionais 

dos agentes envolvidos. No entanto, identificou-se uma lacuna relevante na sistematização 

empírica dessas dimensões no contexto brasileiro, especialmente no que se refere à 

decomposição do spread em operações de CRI voltadas ao financiamento da produção 

imobiliária. 

Nesse contexto, a análise empírica foi conduzida por meio de um modelo de regressão linear 

múltipla de caráter exploratório, estimado a partir de uma base de operações realizadas entre 

2020 e 2024. A estrutura do modelo permitiu incorporar variáveis representativas dos vetores 

de projeto, empresa e estrutura financeira, com o objetivo de avaliar sua contribuição relativa 

na formação do spread. 

Os resultados indicam que, de forma geral, nenhuma das dimensões analisadas apresenta, 

isoladamente, capacidade estatisticamente robusta de explicar o spread das operações. 

Variáveis tradicionalmente associadas à redução de risco, como porte do projeto (VGV), estágio 

de desenvolvimento e robustez das garantias, não se mostraram estatisticamente significativas 

na especificação estimada, apresentando, em alguns casos, sinais contrários ao esperado. Esse 

resultado sugere que tais atributos, embora economicamente relevantes, não são precificados 

de forma isolada, podendo estar incorporados de maneira indireta em outras dimensões da 

operação ou refletir padrões já consolidados no mercado. 
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No vetor corporativo, as variáveis relacionadas ao porte e ao segmento de atuação das empresas 

também não apresentaram significância estatística, indicando ausência de evidência empírica 

de que esses fatores, considerados isoladamente, influenciem o custo de funding. Esse resultado 

reforça a hipótese de que o mercado de CRIs avalia o risco de forma mais centrada na estrutura 

da operação e na qualidade do crédito do que em características institucionais do originador de 

maneira direta. 

De forma semelhante, as variáveis associadas à estrutura financeira das operações — como 

prazo, forma de amortização e presença de estruturas bullet — não apresentaram efeitos 

estatisticamente significativos, embora seus coeficientes indiquem relações economicamente 

plausíveis, como o aumento do spread em estruturas com maior concentração de risco temporal. 

Destaca-se ainda o comportamento da variável de razão de garantias, cujo coeficiente positivo 

sugere possível presença de endogeneidade, na medida em que operações percebidas como mais 

arriscadas tendem a demandar maior nível de colateralização. 

A aplicação da equação estimada a subconjuntos da amostra evidenciou discrepâncias 

relevantes entre os spreads observados e os spreads estimados pelo modelo, com erros variando 

entre aproximadamente 2 e 6 pontos percentuais. Observou-se ainda um padrão consistente de 

subestimação de operações mais arriscadas e superestimação de operações de menor risco, 

indicando limitação do modelo na captura de extremos de risco. Esses resultados reforçam que 

a formação do spread no mercado de CRIs não é um processo puramente mecânico, sendo 

fortemente influenciado por fatores não observáveis, como condições de mercado, liquidez, 

apetite dos investidores e dinâmica de distribuição das operações. 

Dessa forma, conclui-se que o modelo proposto deve ser interpretado não como uma ferramenta 

de precificação pontual, mas como um instrumento de decomposição estrutural do spread, capaz 

de identificar direções e relações econômicas entre variáveis, ainda que não capture 

integralmente a complexidade do processo de formação de preços no mercado. 

Do ponto de vista metodológico, a adoção de um modelo exploratório e a não expansão para 

especificações adicionais refletem uma escolha consciente diante das limitações da base de 

dados, preservando a coerência interna e evitando inferências estatísticas não suportadas 

empiricamente. 

Como principal contribuição, este trabalho oferece uma abordagem empírica aplicada à análise 

do funding imobiliário via CRIs, evidenciando que a precificação observada no mercado 
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brasileiro decorre de uma lógica estrutural, na qual múltiplas dimensões de risco são avaliadas 

de forma conjunta e interdependente. Ao propor um modelo de decomposição do spread, o 

estudo contribui para a literatura aplicada em real estate finance e fornece subsídios relevantes 

para profissionais envolvidos na estruturação e análise de operações de crédito imobiliário. 

Por fim, os resultados reforçam a necessidade de aprofundamento empírico do tema, com 

ampliação da base de dados, incorporação de variáveis macroeconômicas e inclusão de métricas 

relacionadas à liquidez e ao comportamento do investidor. Tais avanços podem contribuir para 

o desenvolvimento de modelos mais robustos, capazes de capturar de forma mais precisa a 

dinâmica de precificação do funding imobiliário no Brasil.  
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ANEXO I – FICHAS DE COLETA DE DADOS PREENCHIDAS 

 

1 BRRBRACRI6U8 Resposta 

  1.1 Data da emissão 03/03/2020 

  1.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  1.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  1.4 VGV estimado 
 R$  

450.000.000,00  

  1.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  1.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  1.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  1.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 

  1.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto padrão 

  1.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  1.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  1.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 4,00% 

  1.13 Volume 
 R$     

24.300.000,00  

  1.14 Prazo total da operação (meses) 108 

  1.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  1.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 180% 

    
2 BRHBSCCRI5S3 Resposta 

  2.1 Data da emissão 17/12/2020 

  2.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  2.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  2.4 VGV estimado 
 R$  

180.000.000,00  

  2.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 3 

  2.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  2.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  2.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  2.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) média 

  2.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  2.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 

  2.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 12,00% 

  2.13 Volume 
 R$     

77.500.000,00  

  2.14 Prazo total da operação (meses) 48 

  2.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) semestral 

  2.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 2 
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3 BROSECCRI023 Resposta 

  3.1 Data da emissão 28/05/2020 

  3.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  3.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  3.4 VGV estimado 
 R$  

493.040.000,00  

  3.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  3.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 2 

  3.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  3.8 Porte da empresa (média / grande / listada) listada 

  3.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto 

  3.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 3 

  3.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  3.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 7,25% 

  3.13 Volume 
 R$     

37.000.000,00  

  3.14 Prazo total da operação (meses) 60 

  3.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) semestral 

  3.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 1 

    
4 BRIMWLCRI468 Resposta 

  4.1 Data da emissão 18/11/2020 

  4.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  4.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  4.4 VGV estimado 
 R$  

180.000.000,00  

  4.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  4.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  4.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  4.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 

  4.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  4.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  4.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  4.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 12,68% 

  4.13 Volume 
 R$     

34.000.000,00  

  4.14 Prazo total da operação (meses) 61 

  4.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  4.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 2 
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5 BRHBSCCRI4Q0 Resposta 

  5.1 Data da emissão 06/02/2020 

  5.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  5.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  5.4 VGV estimado 
 R$    

56.000.000,00  

  5.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  5.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  5.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  5.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  5.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  5.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  5.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 

  5.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 5% 

  5.13 Volume 
 R$     

12.000.000,00  

  5.14 Prazo total da operação (meses) 42 

  5.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) semestral 

  5.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 3 

    
6 BRHBSCCRI7F6 Resposta 

  6.1 Data da emissão 06/09/2021 

  6.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  6.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  6.4 VGV estimado 
 R$    

65.000.000,00  

  6.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  6.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  6.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  6.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 

  6.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto padrão 

  6.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  6.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  6.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 11,25% 

  6.13 Volume 
 R$     

33.400.000,00  

  6.14 Prazo total da operação (meses) 60 

  6.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  6.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 3 
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7 BRHBSCCRI7M2 Resposta 

  7.1 Data da emissão 21/09/2021 

  7.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  7.3 Localização (escore 1 a 3) 3 

  7.4 VGV estimado 
 R$    

34.000.000,00  

  7.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  7.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  7.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  7.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  7.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  7.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 

  7.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 1 

  7.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) IPCA 

  7.13 Volume 
 R$     

14.500.000,00  

  7.14 Prazo total da operação (meses) 72 

  7.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 

  7.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 3 

    
8 BRHBSCCRI635 Resposta 

  8.1 Data da emissão 12/03/2021 

  8.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  8.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  8.4 VGV estimado 
 R$  

180.000.000,00  

  8.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  8.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  8.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  8.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  8.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  8.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  8.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 

  8.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 11,52% 

  8.13 Volume 
 R$     

29.411.000,00  

  8.14 Prazo total da operação (meses) 48 

  8.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  8.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 3 
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9 BRHBSCCRI8R9 Resposta 

  9.1 Data da emissão 28/04/2022 

  9.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  9.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  9.4 VGV estimado 
 R$  

420.000.000,00  

  9.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  9.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  9.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  9.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 

  9.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto 

  9.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  9.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  9.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 3,85% 

  9.13 Volume 
 R$     

86.000.000,00  

  9.14 Prazo total da operação (meses) 48 

  9.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) semestral 

  9.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 3 

    
10 BRHBSCCRI9R7 Resposta 

  10.1 Data da emissão 31/10/2022 

  10.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) econômico 

  10.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  10.4 VGV estimado 
 R$  

165.000.000,00  

  10.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  10.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  10.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  10.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  10.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) econ 

  10.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 

  10.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 

  10.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 5,50% 

  10.13 Volume 
 R$     

71.000.000,00  

  10.14 Prazo total da operação (meses) 48 

  10.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  10.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 3 
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11 BRIMWLCRIF13 Resposta 

  11.1 Data da emissão 22/12/2022 

  11.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  11.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  11.4 VGV estimado 
 R$  

184.496.000,00  

  11.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  11.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 1 

  11.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  11.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 

  11.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  11.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  11.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  11.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 4,75% 

  11.13 Volume 
 R$     

46.124.000,00  

  11.14 Prazo total da operação (meses) 48 

  11.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  11.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 2 

    
12 BRHBSCCRIAE7 Resposta 

  12.1 Data da emissão 15/03/2023 

  12.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  12.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  12.4 VGV estimado 
 R$  

109.200.000,00  

  12.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  12.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  12.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  12.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  12.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  12.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 

  12.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 

  12.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 10,00% 

  12.13 Volume 
 R$     

40.000.000,00  

  12.14 Prazo total da operação (meses) 60 

  12.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  12.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 2 
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13 BRHBSCCRIAJ6 Resposta 

  13.1 Data da emissão 08/11/2023 

  13.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  13.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  13.4 VGV estimado 
 R$    

56.000.000,00  

  13.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  13.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  13.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  13.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  13.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  13.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  13.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  13.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 10,00% 

  13.13 Volume 
 R$     

22.000.000,00  

  13.14 Prazo total da operação (meses) 84 

  13.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) semestral 

  13.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 2 

    
14 BRHBSCCRIC41  Resposta 

  14.1 Data da emissão 10/12/2024 

  14.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  14.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  14.4 VGV estimado 
 R$    

96.000.000,00  

  14.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  14.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  14.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  14.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  14.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  14.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 

  14.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 

  14.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 11,00% 

  14.13 Volume 
 R$     

42.000.000,00  

  14.14 Prazo total da operação (meses) 48 

  14.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 

  14.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 2 
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15 BRHBSCCRIC09 Resposta 

  15.1 Data da emissão 27/11/2024 

  15.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  15.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  15.4 VGV estimado 
 R$    

87.500.000,00  

  15.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  15.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  15.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  15.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  15.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  15.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  15.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 1 

  15.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) CDI 

  15.13 Volume 
 R$     

15.000.000,00  

  15.14 Prazo total da operação (meses) 48 

  15.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  15.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 3 

    
16 BRHBSCCRIC25 Resposta 

  16.1 Data da emissão 26/11/2024 

  16.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  16.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  16.4 VGV estimado 
 R$    

67.500.000,00  

  16.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 3 

  16.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  16.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  16.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  16.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) econ 

  16.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 3 

  16.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  16.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 13,00% 

  16.13 Volume 
 R$     

22.500.000,00  

  16.14 Prazo total da operação (meses) 48 

  16.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  16.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 3 
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17 BRRBRACRIS93 Resposta 

  17.1 Data da emissão 13/12/2024 

  17.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  17.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  17.4 VGV estimado 
 R$  

225.000.000,00  

  17.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  17.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  17.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  17.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  17.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto padrão 

  17.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 

  17.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 

  17.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 3,15% 

  17.13 Volume 
 R$     

83.000.000,00  

  17.14 Prazo total da operação (meses) 66 

  17.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  17.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 150% 

    
18 BRRBRACRISO3 Resposta 

  18.1 Data da emissão 13/12/2024 

  18.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  18.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  18.4 VGV estimado 
 R$  

275.000.000,00  

  18.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  18.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 2 

  18.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  18.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 

  18.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 

  18.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 3 

  18.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  18.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 4,07% 

  18.13 Volume 
 R$     

67.600.000,00  

  18.14 Prazo total da operação (meses) 60 

  18.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) semestral 

  18.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 135% 
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19 BRAPCSCRIMM0 Resposta 

  19.1 Data da emissão 26/12/2023 

  19.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  19.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  19.4 VGV estimado 
 R$    

32.500.000,00  

  19.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  19.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  19.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  19.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 

  19.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto padrão 

  19.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 

  19.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 1 

  19.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 5,00% 

  19.13 Volume 
 R$     

21.000.000,00  

  19.14 Prazo total da operação (meses) 60 

  19.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 

  19.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 140% 

    
20 BRRBRACRIDM9 Resposta 

  20.1 Data da emissão 12/07/2022 

  20.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  20.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  20.4 VGV estimado 
 R$  

189.600.000,00  

  20.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  20.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 2 

  20.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  20.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 

  20.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto padrão 

  20.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 3 

  20.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  20.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 4,00% 

  20.13 Volume 
 R$     

70.000.000,00  

  20.14 Prazo total da operação (meses) 36 

  20.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  20.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 130% 
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21 BRAPCSCRIAT0 Resposta 

  21.1 Data da emissão 12/07/2022 

  21.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  21.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  21.4 VGV estimado 
 R$  

189.600.000,00  

  21.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  21.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 2 

  21.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  21.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 

  21.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto padrão 

  21.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 3 

  21.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  21.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 4,00% 

  21.13 Volume 
 R$     

70.000.000,00  

  21.14 Prazo total da operação (meses) 36 

  21.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 

  21.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 130% 

    
22 BRRBRACRI6T0 Resposta 

  22.1 Data da emissão 07/02/2020 

  22.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  22.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  22.4 VGV estimado 
 R$    

65.000.000,00  

  22.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  22.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  22.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  22.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 

  22.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto padrão 

  22.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 

  22.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 

  22.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 6,00% 

  22.13 Volume 
 R$     

16.000.000,00  

  22.14 Prazo total da operação (meses) 72 

  22.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 

  22.16 Razão CRI/lastro do crédito (%) 150% 

 

  



82 

 

 

 

23 BRRBRACRI8H1 Resposta 

  23.1 Data da emissão 17/05/2021 

  23.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) 3 

  23.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  23.4 VGV estimado 
 R$  

140.000.000,00  

  23.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  23.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  23.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  23.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 
  23.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 
  23.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 
  23.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 
  23.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 5,00% 

  23.13 Volume 
 R$     

62.200.000,00  
  23.14 Prazo total da operação (meses) 60 
  23.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 
  23.16 Razão de garantia (%) 130% 

    

24 BRAPCSCRIAK9 Resposta 

  24.1 Data da emissão 16/08/2021 

  24.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  24.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  24.4 VGV estimado 
 R$  

139.500.000,00  

  24.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  24.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  24.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  24.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 
  24.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto 
  24.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 
  24.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 
  24.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 6,80% 

  24.13 Volume 
 R$     

11.000.000,00  
  24.14 Prazo total da operação (meses) 60 
  24.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 
  24.16 Razão de garantia (%) 130% 
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25 BRAPCSCRI8H1 Resposta 

  25.1 Data da emissão 26/11/2020 

  25.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  25.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  25.4 VGV estimado 
 R$  

680.000.000,00  

  25.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  25.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  25.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  25.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 
  25.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto 
  25.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 
  25.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 
  25.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 2,70% 

  25.13 Volume 
 R$   

150.000.000,00  
  25.14 Prazo total da operação (meses) 96 
  25.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 
  25.16 Razão de garantia (%) 200% 

    

26 BRRBRACRI7G5 Resposta 

  26.1 Data da emissão 11/11/2020 

  26.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  26.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  26.4 VGV estimado 
 R$  

300.000.000,00  

  26.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 3 

  26.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  26.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  26.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 
  26.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto 
  26.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 
  26.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 
  26.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 10,50% 

  26.13 Volume 
 R$     

40.000.000,00  
  26.14 Prazo total da operação (meses) 12 
  26.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 
  26.16 Razão de garantia (%) 130% 
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27 BRAPCSCRIF72 Resposta 

  27.1 Data da emissão 15/09/2022 

  27.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  27.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  27.4 VGV estimado 
 R$    

65.000.000,00  

  27.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  27.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  27.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  27.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 
  27.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 
  27.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 
  27.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 1 
  27.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 13,00% 

  27.13 Volume 
 R$        

6.000.000,00  
  27.14 Prazo total da operação (meses) 120 
  27.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 
  27.16 Razão de garantia (%) 130% 

    

28 BRRBRACRIOO2 Resposta 

  28.1 Data da emissão 14/06/2024 

  28.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  28.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  28.4 VGV estimado 
 R$  

153.600.000,00  

  28.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  28.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  28.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  28.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 
  28.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto 
  28.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 
  28.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 
  28.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 5,00% 

  28.13 Volume 
 R$     

15.000.000,00  
  28.14 Prazo total da operação (meses) 48 
  28.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 
  28.16 Razão de garantia (%) 120% 
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29 BRRBRACRIOZ8 Resposta 

  29.1 Data da emissão 22/07/2024 

  29.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  29.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  29.4 VGV estimado 
 R$    

25.000.000,00  

  29.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  29.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  29.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  29.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 
  29.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 
  29.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 
  29.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 1 
  29.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 12,68% 

  29.13 Volume 
 R$     

10.000.000,00  
  29.14 Prazo total da operação (meses) 36 
  29.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 
  29.16 Razão de garantia (%) 150% 

    

30 BRAPCSCRIKC5 Resposta 

  30.1 Data da emissão 16/10/2023 

  30.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  30.3 Localização (escore 1 a 3) 3 

  30.4 VGV estimado 
 R$    

54.000.000,00  

  30.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  30.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  30.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  30.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 
  30.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 
  30.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 
  30.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 
  30.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 12,00% 

  30.13 Volume 
 R$     

17.389.000,00  
  30.14 Prazo total da operação (meses) 36 
  30.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 
  30.16 Razão de garantia (%) 130% 
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31 BRRBRACRIPG5 Resposta 

  31.1 Data da emissão 21/08/2024 

  31.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  31.3 Localização (escore 1 a 3) 3 

  31.4 VGV estimado 
 R$  

172.000.000,00  

  31.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  31.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  31.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  31.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 
  31.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto 
  31.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 1 
  31.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 
  31.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 3,50% 

  31.13 Volume 
 R$     

41.689.000,00  
  31.14 Prazo total da operação (meses) 60 
  31.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) bullet 
  31.16 Razão de garantia (%) 130% 

    

32 BRAPCSCRIHS7 Resposta 

  32.1 Data da emissão 09/05/2023 

  32.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  32.3 Localização (escore 1 a 3) 1 

  32.4 VGV estimado 
 R$    

70.400.000,00  

  32.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 4 

  32.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  32.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  32.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 
  32.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 
  32.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 
  32.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 
  32.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 12,68% 

  32.13 Volume 
 R$     

18.000.000,00  
  32.14 Prazo total da operação (meses) 48 
  32.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 
  32.16 Razão de garantia (%) 130% 
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33 BRRBRACRIO89 Resposta 

  33.1 Data da emissão 22/10/2021 

  33.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) alto padrão 

  33.3 Localização (escore 1 a 3) 2 

  33.4 VGV estimado 
 R$    

72.500.000,00  

  33.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 1 

  33.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  33.7 Indexador do financiamento (projeto) IPCA 

  33.8 Porte da empresa (média / grande / listada) média 
  33.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) alto 
  33.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 
  33.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 2 
  33.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 11,35% 

  33.13 Volume 
 R$     

31.100.000,00  
  33.14 Prazo total da operação (meses) 72 
  33.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 
  33.16 Razão de garantia (%) 150% 

    

34 BRIMWLCRIEO6 Resposta 

  34.1 Data da emissão 16/05/2024 

  34.2 Tipo de Produto (econômico / médio / alto padrão) médio 

  34.3 Localização (escore 1 a 3) 3 

  34.4 VGV estimado 
 R$  

125.000.000,00  

  34.5 Estágio do projeto na data da operação (1 a 5) 2 

  34.6 Garantias vinculadas (escore 1 a 3) 3 

  34.7 Indexador do financiamento (projeto) CDI 

  34.8 Porte da empresa (média / grande / listada) grande 
  34.9 Segmento predominante de atuação (econ / médio / alto) médio 
  34.10 Escopo geográfico de atuação (escore 1 a 3) 2 
  34.11 Histórico operacional (escore 1 a 3) 3 
  34.12 Taxa do CRI (spread / taxa bruta declarada) 2,50% 

  34.13 Volume 
 R$     

59.500.000,00  
  34.14 Prazo total da operação (meses) 36 
  34.15 Forma de amortização (mensal / semestral / bullet) mensal 
  34.16 Razão de garantia (%) 130% 

 


