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CRI-ando novas oportunidades? Andlise Pos-Resolucéo CMN

O contexto das mudangas

O Conselho Monetdrio Nacional (CMN), por meio da Resolugto 5118/24, modificou as regras a respeito dos
lastros dos CRI e CRA. A nova regra vem em conjunto com diversas agdes do governo que visam maior
arrecadacéio’. Outra razdo levantada é que os CRI e CRA estavam perdendo a fungdio de incentivar os mercados
imobilidrio e de agronegodcio, uma vez que erom comumente emitidos por empresas sem relagdo com este setor.

Especificamente em relagéo aos CRIs, a resolug@io restringe o uso, como lastro, dos titulos de divida e dos
direitos creditérios. A nova regra veda a emiss@io de CRI com lastro em divida de instituigbes financeiras e de
companhias abertas, exceto se forem do setor imobilidrio. As emissdes também ndo poderdo conter retencdo de
risco por tais companhias e instituicdes. Por essa leitura, desde que ndo sejom partes relacionadas de tais
companhias abertas e instituicdes financeiras, essa vedagfio ndo afeta sociedades limitadas ou anénimas de
capital fechado.

Em relagbo aos direitos creditorios, a regra profbe que o lastro seja decorrente de operagdes entre partes
relacionadas. Por exemplo, um compromisso de compra e venda ou contrato de locagdo entre duas empresas do
mesmo grupo econdmico. Além disso, a destinagdo de recursos do CRI ndo pode mais ser o reembolso de
despesas. Apenas gastos e despesas futuras.

Passados 4 meses da publicacéo? da nova resolucdo, & esperado que j& possamos observar dlguns dos seus
efeitos sobre o mercado de emissdo de CRIs. Para isso analisamos dados do mercado primdrio, com as novas
emissdes de CRIs, e dados do mercado secunddrio, onde € possivel observar a evolugo do ambiente de

negociagdo desses papéis.
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Quais stio os impactos esperados sobre o mercado de CRIs?

E esperado que as restricdes impostas tanto nos lastros, quanto nos perfis de emissores de CRIs, reduzam a
quantidade e o volume das emissdes. Em andlise feita pelo Clube FIIS, as operagdes vetadas pelo CMN

representam 50% de todo o volume de emissbes feitas em 2023, ou 34% da quantidade de operagdes. Trata-se
de um volume significativo desse mercado.

Com menos emissdes, haverd uma oferta menor de titulos incentivados disponiveis para os investidores, sejom
eles pessoas fisicas ou fundos que compravam esses papéis. Se a oferta diminui, pode haver uma pressdo de
demanda que acarrete aumento de precos. O aumento de pregos pode ser observado por meio da queda das

toxas de juros que remuneram esses titulos, levando a uma reducdo dos spreads das operagdes do mercado
primdrio e secunddrio.

Quuais sdo os efeitos jd percebidos nos dados de mercado?

No mercado primdrio os efeitos da nova resolucdo do CMN comecgaram a ser percebidos - tanto sobre o volume
de emissBes, quanto sobre as taxas de negociagdo. Com relagdo o volume negociado, € possivel observar uma
queda no volume emitido e integralizado a partir de marco de 2024, como pode ser observado no Grdfico 1. Mas

trata-se de um mercado com sazonalidade de mensuragéo incerta, dificultando a andlise marginal das emissoes
mensais.

Grdfico 1 - Volume emitido e integralizado de CRIs, por més
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Fonte: CR Data - Clube FII. Elaboragdo: ¢y search
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Avaliondo o volume emitido e integralizado acumulado em 12 meses, no Grdfico 2, é possivel observar que o
mercado continua no maior nivel de emissdes de CRIs j& observado, de RS 61,5 bilhdes, mas com taxas de
crescimento decrescentes na margem (saindo de 6,0% para 2,6% na comparacéo mensal, em Mai/24%). No
entanto, ainda ¢é dificil afirmar se essa evolug@o estd mais relacionada ¢ nova Resolugdo do CMN, ou se estd
relacionada ao ambiente de taxa de juros, que apresentou maior volatilidade nos Ultimos meses.
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Grdfico 2 - Volume emitido e integralizado de CRIs, acumulado em 12 meses
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Fonte: CR Data - Clube FII. Elaboragdo: ¢y search

O ambiente de maior incerteza nas toxas de juros futuras torna necessdria a andlise do spread das novas
emissdes de CRIs. Considerando os CRIs indexados ao IPCA que foram emitidos em Fev/24 - Ultimo més para
0 qual temos dados de taxas de emissto disponiveis, e o0 seu spread com relagtio a IDkA IPCA 10A, € possivel
observar uma queda de -0,9 p.p. no spread nesse més, em comparacdo com a média de spread dos 12 meses

anteriores, como pode ser observado no Grdafico 3. O IDkA IPCA acompanha o retorno dos titulos sintéticos de
duragdo constante indexados ao IPCA.

Grdfico 3 - Spread médio das taxas de emissdo de CRIs indexados ao IPCA, com relagéio ao IDKA IPCA 10A
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No mercado secunddrio, o ambiente de negociagbes de CRI foi impactado no dia sequinte a alteracdo das
regras. Nos Grdficos 4, 5 e 6 s@io apresentados os spreads médios didrios das negociagdes de CRI IPCA+, DI+ e
DI% com relagfio ds respectivas taxas de juros futuras, capturadas de forma sintética pelo IDKA IPCA 10A e
IDKA Pré 5A . E possivel observar queda nos spreads médios de negociagdo entre os periodos imediatomente
anterior e posterior da nova resolugdio, o que evidencia as pressdes de demanda por esses papéis no mercado
secunddrio.

Grdficos 4, 5 e 6 - Mercado secunddrio de CRIs: spread médio das taxas de negociagédio de CRIs com relagdo ao IDKA
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Fonte: ANBIMA e SGS - BCB. Elaboragdo: ¢y search
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Perspectivas

A limitacdo das emissdes de CRI somente aquelas que estejom de fato ligodas ao setor imobilidrio ja estd
provocando desequilibrios entre a oferta e demanda. O principal canal por onde pudemos perceber esse impacto
€ sobre o spread das negociagbdes de mercado secunddrio. Os efeitos sobre as emissées no mercado primdrio
ainda s@o marginais, mas comegaram a ser observados nos dados disponiveis.

Para reequilibrar os niveis de oferta e demanda, o mercado de CRIs continuard passando por ajustes. Do lado da
demanda, € possivel que uma parte dos investidores continue migrando para outros papéis incentivados, como
as debéntures isentas de IR. Do lado da oferta, poderemos observar maior concorréncia para a originagdo de
operagbes - o que pode levar ao aumento de CRIs com maior relagio risco x retorno, gerando boas
oportunidades para FIIs de papel bem-posicionados nesse mercado.

For Hep, prem P

Notas de rodapé:

10 CRI representa um instrumento com o propédsito de incentivar o setor imobilidrio, considerado essencial para o desenvolvimento do
pais - € ndo os demais. Por ser isento de imposto de renda, a descaracterizag@io do instrumento estava levando a perda de
arrecadacdo.

2 Resolugtio CMN n° 5.118, de 1° de fevereiro de 2024, sequida pela Resolugéio CMN n° 5.121, de 1° de margo de 2024,

S Link para a reportagem.

“ Dados extraidos da plataforma CR Data, do Clube FII, em 4 de junho de 2024.

5 Os prazos selecionados estéo alinhados ao prazo médio das operagdes mais recentes de CRI indexados ao IPCA e ao CDI,

respectivamente.
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