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RESUMO

Esta dissertacdo examina a viabilidade de operagdes de crédito estruturado entre
construtoras, instituicbes financeiras e fundos como alternativa ao financiamento
habitacional tradicional no Brasil. Adota abordagem qualitativa, com entrevistas
semiestruturadas a trés perfis de agentes (bancos, fundos e incorporadoras) e analise
de conteudo para identificar padrdes e proposigoes.

Os resultados se organizaram em seis eixos: (1) escassez e custo do funding: juros
elevados, esgotamento relativo da poupanca/FGTS e a dependéncia de CDI/LCI/CRI
pressionando especialmente PMEs; (2) governanga e organizagao interna: auséncia
de balangos auditados, controles frageis (POC (Percentage of Completion), fluxo por
obra, contas vinculadas) e limites gerenciais reduzindo o acesso ao crédito; (3)
mercado de capitais: concentracdo em SP-RJ, redes informais e acesso desigual a
capital de menor custo favorecendo grandes players; (4) papel dos fundos e
investidores: rigor na selegéo, securitizagdo via CRI e fundos de desenvolvimento
ampliando acesso, mas elevando exigéncias de monitoramento e compliance; (5)
barreiras estruturais e regulatérias: limites prudenciais e lacunas para
SPEs/recebiveis travando escala; (6) aprendizado e modernizagao: inovacao
financeira (debéntures, FIDCs, crowdfunding, tokenizacdo) e ligbes da pandemia
abrindo janela para originagdo qualificada. Em sintese, ha demanda e apetite de
capital, porém a difusdo do crédito estruturado exige governanga robusta,
padronizagdo documental e de covenants, intermediacdo técnica e marcos
regulatorios previsiveis que reduzam assimetrias de informagcdo e custos de
transacao; recomenda-se, ainda, para incorporadoras, contabilidade e auditoria por
empreendimento, contas escrow e reportes periddicos, e, para bancos/gestores,

pipelines padronizados e monitoramento digital de obra, vendas e recebiveis.

Palavras-chave: Crédito estruturado; Financiamento habitacional; Mercado de

capitais.



ABSTRACT

This dissertation examines the viability of structured credit operations—among
developers, financial institutions, and investment funds—as an alternative to traditional
housing finance in Brazil. It adopts a qualitative approach, with semi-structured
interviews across three agent profiles (banks, funds, and developers) and thematic
content analysis to identify patterns and propositions.

Findings are organized into six axes: (1) scarcity and cost of funding—high interest
rates, the relative exhaustion of savings/FGTS, and reliance on CDI/LCI/CRI
particularly pressure small and mid-sized firms; (2) governance and internal
organization—absence of audited statements, weak controls (POC, per-project cash
flow, escrow accounts), and managerial limits reduce bankability; (3) capital markets—
concentration in Sdo Paulo—Rio, informal financing networks, and unequal access to
cheap capital favor large players; (4) role of funds and investors—rigorous selection,
securitization via CRI, and development funds expand access yet raise monitoring and
compliance requirements; (5) structural and regulatory barriers—prudential limits and
gaps for SPVs/receivables hinder scale; (6) learning and modernization—financial
innovation (debentures, FIDCs, crowdfunding, tokenization) and pandemic-era
lessons open a window for qualified origination. In sum, there is demand and investor
appetite for private credit, but the diffusion of structured credit requires robust
governance, standardized documentation and covenants, technical intermediation,
and predictable regulatory frameworks to reduce information asymmetries and
transaction costs; recommended actions include, for developers, per-project
accounting and audits, escrow accounts, and periodic reporting; and, for
banks/managers, standardized pipelines and digital monitoring of construction, sales,

and receivables.

Keywords: Structured credit; Housing finance; Capital markets.
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1 INTRODUGAO

A construcgao civil desempenha papel central na economia brasileira, pela sua
capacidade de gerar emprego, renda e impulsionar outros setores produtivos. Estudos
recentes destacam seu impacto sobre o crescimento econdmico nacional e a
mportancia de mecanismos de financiamento eficientes para sustentar esse
dinamismo (Souza et al.,, 2022). Tradicionalmente, as construtoras brasileiras
dependem de recursos proprios e do crédito imobiliario do Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH), criado em 1964 para viabilizar o acesso a moradia. Contudo, o
esgotamento das fontes tradicionais, as restricoes fiscais e a rigidez operacional dos
bancos reduziram sua efetividade, especialmente para empresas de médio porte

(Furtado e Fioravante, 2017).

A partir dos anos 2000, a ampliagao do mercado de capitais e a regulamentagao
de instrumentos como os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) e
os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) promoveram um processo de
inovacao financeira no setor, aproximando as incorporadoras dos investidores

institucionais (Fernandes et al., 2014).

Esse movimento representa, ao mesmo tempo, uma resposta a escassez de
funding e uma reconfiguracdo do papel dos agentes financeiros. No entanto, autores
como Grin (2004) e Rolnik (2017) alertam para os riscos de financeirizagdo do
territério, quando a habitagdo e o espago urbano passam a ser tratados
predominantemente como ativos financeiros, deslocando o foco das politicas publicas

do direito a moradia para a logica da rentabilidade.



Diante desse contexto, esta dissertagao tem como objetivo geral investigar a
viabilidade e os desafios das operacbes de crédito estruturado envolvendo
construtoras, fundos de investimento e instituicdes financeiras, como alternativa ao
financiamento tradicional no setor da construgao civil. Busca-se compreender como
esses arranjos sao percebidos pelos diferentes agentes, sob a 6tica dos riscos,
vantagens estratégicas, governanca e condigdes para replicabilidade. A questao
central de pesquisa é: quais sao os desafios e as condi¢des necessarias para que
operacoes de crédito estruturado se tornem uma alternativa viavel de financiamento a

construcao civil?

A pesquisa adota uma abordagem qualitativa de carater exploratorio,
fundamentada em entrevistas semiestruturadas com representantes de trés grupos
de agentes, construtoras, bancos e fundos de investimento, e analise de conteudo
inspirada em Bardin (2011). Essa estratégia possibilitou compreender percepcoes
sobre motivacodes, barreiras e condicbes minimas para a viabilizagdo das operagdes.
A analise evidenciou convergéncias quanto a importdncia da governanga, da
padronizagao contratual e da intermediagéo técnica, bem como divergéncias sobre

riscos, garantias e papéis de cada agente.

Os resultados apontam que o crédito estruturado pode ampliar o financiamento
a construcao civil, desde que amparado por governanga robusta, documentagao
padronizada e marcos regulatorios previsiveis. ldentificou-se também que ha
demanda e apetite de capital, mas a difusdo dessas operacdes depende da redugao
de assimetrias de informacdo e dos custos de transacdo. O estudo propde
recomendacgdes praticas, como auditoria por empreendimento, uso de contas escrow,
relatérios padronizados e monitoramento digital de obra e recebiveis, além de

destacar a importancia de uma intermediacéao financeira qualificada.
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A relevancia deste estudo se manifesta em trés dimensdes: (i) pratica, ao
oferecer subsidios para o desenvolvimento de modelos alternativos de financiamento;
(i) académica, ao preencher uma lacuna na literatura sobre crédito estruturado e
intermediacao financeira no setor imobiliario brasileiro; e (iii) publica, ao contribuir para
o debate sobre instrumentos capazes de viabilizar empreendimentos habitacionais em
contextos de restricdo de crédito, promovendo o desenvolvimento urbano e a incluséo

produtiva.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O FINANCIAMENTO HABITACIONAL NO BRASIL E O DEFICIT HABITACIONAL

A histdria do financiamento habitacional no Brasil esta intrinsecamente ligada a
criacdo do Sistema Financeiro da Habitagao (SFH), instituido em 1964 por meio da
Lei n® 4.380. Este sistema foi concebido para enfrentar o crescente déficit habitacional
do pais e organizar o financiamento da moradia com regras e fontes de recursos
estaveis. O SFH estabeleceu os parametros para os contratos de financiamento de
iméveis residenciais, introduzindo condigdes como prazos longos, taxas de juros
reguladas e limites de valor financiado. Ele passou a operar com base em dois
instrumentos principais: o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e o
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), os quais foram

regulamentados no ambito da referida legislacao (Brasil, 1964).

Como destaca Grin (2004), o campo financeiro opera com base em relagdes
de poder e estruturas institucionais que favorecem determinados agentes como

bancos, investidores e fundos e impdem limites de acesso aos demais.

Campos e Guilhoto (2017) evidenciam, por meio de um modelo inter-regional
de insumo-produto, que os programas de habitagdo de interesse social geram
expressivos efeitos multiplicadores sobre o emprego, a renda e a produgéo, sobretudo
nas regides menos desenvolvidas, revelando o duplo carater dessas politicas e ao
mesmo tempo motor de crescimento e reflexo das limitagdes distributivas do sistema

de crédito.

Nesse contexto, o SBPE atua de forma complementar ao FGTS, sendo utilizado
principalmente por familias de renda média e alta, enquanto as familias de menor

renda sao atendidas por programas de habitacdo de interesse social (Eloy et al.,
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2021). Essa segmentacdo evidencia que, mesmo dentro do SFH, persistem

hierarquias no acesso ao crédito e na apropriagao dos beneficios do sistema.

O Brasil enfrenta um déficit estimado em cerca de 5,8 milhdes de moradias,
afetando principalmente familias de baixa renda com até trés salarios-minimos
mensais (Souza et al., 2024). Esta caréncia nao se restringe a falta de unidades, mas
inclui também condi¢cbes inadequadas de moradia, como coabitacdo forcada,

sobrecarga com aluguel e construgdes precarias (Souza et al., 2024).

(Castro et al., 2025) analisam a evolucao da acessibilidade ao trabalho para
populagdes de baixa renda e destacam que, embora programas publicos tenham
ampliado o acesso a moradia formal, eles frequentemente empurraram as familias
para areas periféricas, distantes das oportunidades de emprego e dos servigos
urbanos. Portanto, para (Castro et al., 2025), a integracao entre habitagao, transporte
e planejamento urbano como condicdo essencial para cidades mais equitativas e

sustentaveis.

Castro (2025) mostra que, embora programas de habitagao social tenham reduzido o
déficit habitacional, eles deslocaram familias de baixa renda para areas periféricas
com pouca oferta de emprego e infraestrutura precaria. Castro (2025) ainda afirma
que esse processo ampliou o tempo de deslocamento e a desigualdade territorial,
resultado da falta de integragcdo entre politicas de habitagdo, transporte e
planejamento urbano. O autor defende uma abordagem articulada entre esses

elementos para promover inclusdo socioespacial e sustentabilidade metropolitana.
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2.2 CENARIO INTERNACIONAL DO FINANCIAMENTO HABITACIONAL

A analise do financiamento habitacional em perspectiva internacional permite
compreender como diferentes paises enfrentam os desafios de ampliar o acesso a
moradia e garantir a sustentabilidade financeira das politicas publicas. Cada contexto
revela estratégias especificas de articulagdo entre Estado, mercado e instrumentos
de crédito, oferecendo licdes valiosas para o aprimoramento do modelo brasileiro. A
seguir, sdo apresentados exemplos de arranjos institucionais e mecanismos de
financiamento que buscam conciliar eficiéncia econbmica, inclusdo social e

estabilidade de longo prazo.

Na China, o Housing Provident Fund (HPF), fundo compulsério de poupanca
habitacional, tem desempenhado papel central no financiamento da habitacao
acessivel, ao permitir que trabalhadores utilizem contribuicbes compulsorias para
adquirir imoveis ou reforma-los. Embora apresente limitagdes como desigualdade
regional e exclusao de populagdes fora do mercado formal, o modelo tem sido eficaz
em cidades como Xangai, oferecendo uma alternativa viavel ao financiamento estatal

direto (Yeung & Howes, 2006).

De modo distinto, a Africa do Sul enfrenta dificuldades em manter a
sustentabilidade de seu modelo tradicional de subsidios integrais. Ganiyu, Fapohunda
e Haldenwang (2017) destacam que essa abordagem tem gerado efeitos adversos,
como a venda ilegal de imoveis e a baixa manutencdo das unidades habitacionais.
Como alternativa, os autores propdem um modelo hibrido, com subsidios parciais e
cofinanciamento, buscando maior corresponsabilidade dos beneficiarios e ampliando
0 alcance das politicas publicas. Essa experiéncia ilustra o movimento global em
direcdo a modelos de parceria publico-privada, nos quais o risco e o custo do

financiamento sdo compartilhados entre Estado, mercado e familias.
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A literatura internacional também mostra que as dinamicas habitacionais sao
influenciadas por fatores historicos e culturais. Happel et al. (2024), ao analisarem
regides da Alemanha devastadas durante a Segunda Guerra Mundial, constatam que
a destruicdo habitacional reduziu, mesmo décadas depois, a propensao das familias
a aquisicao de imoveis proprios. Esse resultado evidencia como choques estruturais
podem moldar comportamentos de longo prazo no mercado de crédito e propriedade,

reforcando a importancia de politicas estaveis e adaptativas.

De forma complementar, D’Lima (2024) demonstra que, no mercado imobiliario
residencial dos Estados Unidos, investidores com objetivo de investimento em
contraste com proprietarios-ocupantes tendem a acelerar a venda de imoveis ao
completar o ano de posse, em fungao da reducao da aliquota de imposto sobre ganhos
de capital apds esse periodo. Esse comportamento revela que as regras fiscais e a
estrutura institucional também exercem papel determinante nas decisdes de
investimento e desinvestimento, afetando o ritmo de liquidez e o retorno dos ativos.
Assim, tanto o contexto histérico quanto o arcabougo regulatério contribuem para
explicar a diversidade de padrdes observados nos mercados habitacionais ao redor

do mundo.

Rowley e Roche (2024) observam que o setor evoluiu de modelos bancarios
tradicionais baseados em crédito hipotecario direto para estruturas financeiras
diversificadas, que incorporam fundos de investimento, mecanismos de securitizagao
e parcerias institucionais. Essa transformacao reflete a crescente integracao entre o
sistema habitacional e o mercado de capitais, evidenciando a tendéncia global de

financeirizacao da moradia.

Ivantri et al. (2024) destacam o uso do prego do ouro como referéncia para a

precificagdo dos contratos, dentro do modelo Bai’ Bithaman Ajil (BBA). Essa
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abordagem reduz o valor das parcelas iniciais, amplia a acessibilidade para familias
de baixa renda e oferece protegao contra a inflagdo, além de reforgar a identidade e a

legitimidade dos bancos islamicos no sistema financeiro.

Em outra vertente, voltada a dindmica macroeconémica e de mercado, Can6z
e Kalkavan (2024) empregam um modelo TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector
Autoregression) para estimar os impactos simultdneos e variaveis no tempo de
diferentes fatores de oferta (como custos de construcdo e expectativas dos
construtores), de demanda (taxas de mortgage, vendas a estrangeiros, migracao) e
macroecondmicos (taxa de cambio real, crescimento econémico, massa monetaria e
desemprego) sobre os pregos de habitacdo em Istambul. Os resultados indicam que
0S precos reagem mais intensamente aos custos de construgao, entre os fatores de
oferta, e 2 massa monetaria, entre os fatores macroeconémicos, evidenciando a forte
sensibilidade do mercado imobiliario turco as condigdes de liquidez e aos custos

produtivos.

Por sua vez, no contexto asiatico de alta densidade urbana, Chen e Li (2025)
analisam a acessibilidade habitacional em Hong Kong ao longo de 22 anos e
identificam que as barreiras para aquisicdo ou aluguel de moradia variam
significativamente entre as areas da cidade, em fungéo da oferta limitada de solo, da
densificagdo urbana, da estrutura de pregos e das transformag¢des demogréficas. O
estudo reforca que, em grandes centros urbanos, a dinamica habitacional esta
fortemente condicionada por restricbes espaciais e demograficas, que ampliam os

desafios de planejamento e de equidade territorial.

Reyes e Reyes-Sanchez (2025) analisam a habitagcdo de massa no México,
sobretudo em areas periurbanas, e demonstram que, embora formalmente

enquadrados em programas estatais e mecanismos de mercado, muitos
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empreendimentos reproduzem formas de informalidade estrutural. As construtoras,
pressionadas por metas e custos, frequentemente flexibilizam exigéncias legais,
reduzem padrdes construtivos e entregam projetos com infraestrutura incompleta ou
desconectada do tecido urbano. Apos a ocupagado, os moradores recorrem a
estratégias informais como ampliagdes, uso misto dos imoveis e autogestdo de
servigos para compensar essas caréncias, revelando os limites da atuacao estatal e

do mercado na provisao habitacional.

2.3 FINANCEIRIZAGAO IMOBILIARIA

Como observa Grun (2004), os fundos de investimento e as instituicoes
financeiras operam como instrumentos de disciplinamento econdmico, capazes de
influenciar o comportamento de empresas, governos e até das politicas habitacionais.
Em vez de reduzir desigualdades, essas estruturas frequentemente reforcam a
concentracdo fundiaria e a exclusdo socioespacial, convertendo a moradia em

mercadoria e o territdrio em ativo especulativo.

A literatura internacional ajuda a situar esse debate em um contexto mais
amplo. Epstein (2005) define financeirizacdo como a crescente influéncia dos
mercados, instituicdes e atores financeiros sobre a economia real, um processo que
se estende também ao setor habitacional. Estudos posteriores, como os de Crosby e
Henneberry (2016), Fields e Uffer (2016) e August (2020), mostram como essa
transformacao se manifesta em diferentes paises do Canada e Reino Unido a Nova
York e Berlim, revelando que a habitacdo passou a ser tratada predominantemente

como ativo financeiro, e ndo mais como um bem de uso ou direito social.

Sanfelici (2013) demonstra que a financeirizagdo do circuito imobiliario esta

associada a atuacdo de fundos de investimento, que se tornam agentes-chave na
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articulagao entre incorporagéao, credito e valorizagdo do solo urbano. Essa tendéncia,
conforme argumentam Sanfelici e Halbert (2019), evidencia a formagdo de um
complexo imobiliario-financeiro, no qual a légica de rentabilidade prevalece sobre a

funcao social da cidade.

Em continuidade a essa linha de analise, Klink e Souza (2017) observam que
a financeirizacdo deve ser compreendida como parte de uma reestruturacdo mais
ampla do capitalismo contemporaneo, que redefine o papel das politicas urbanas e o
alcance da regulagao publica. Mais recentemente, Kalinoski e Prokopiuk (2023)
mostram como esse processo se aprofunda nas metrépoles brasileiras, ao transformar
imoveis residenciais em ativos financeiros estruturados por légicas de rentabilidade e
liquidez, ampliando a distancia entre o valor de uso da moradia e seu valor de troca

no mercado.

Nesse mesmo contexto, Rolnik (2014) interpreta o programa Minha Casa,
Minha Vida como uma expressao da financeirizagao do espago urbano no Brasil, em
que o Estado assume papel ativo na canalizagao de capitais financeiros para o setor
habitacional. Ao articular crédito subsidiado, garantias publicas e estimulos fiscais, o
programa converteu o espago urbano em ativo financeiro, promovendo a acumulagao
de capital via habitacao e deslocando a politica urbana de uma légica social para uma

l6gica de valorizagao imobiliaria.

Essa tendéncia se intensifica com a crescente participacdo dos fundos de
investimento na estruturacao de operacgdes voltadas ao setor habitacional, sobretudo
por meio dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Segundo Rolnik
(2017), esse processo representa a transformacédo da moradia e do solo urbano em
ativos financeiros submetidos a légica de valorizagdo de capital, o que reconfigura

profundamente o exercicio do direito a cidade e acentua a exclusao socioespacial.
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Kalinoski e Prokopiuk (2023) destacam que os Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls) tornaram-se canais relevantes de financiamento para construtoras no
Brasil, reforcando a interdependéncia entre o sistema financeiro e o mercado
imobiliario, caracteristica central da financeirizagdo. Contudo, Blackwell et al. (2023)
demonstram que o aumento da competicdo no setor habitacional nem sempre gera
eficiéncia ou acessibilidade, pois persistem custos elevados do solo e concentragao

de capital.

De forma complementar, Belmiro et al. (2023) evidenciam que a concentragao
de investimentos em areas consolidadas aprofunda a segregacao socioespacial e a

financeirizagao do territorio.

Em escala internacional, Yu e Zhou (2024) e Deng et al. (2024) mostram que o
modelo de /and finance e a expansao privada do setor imobiliario chinés intensificam
a especulagao e as desigualdades regionais, enquanto Yu et al. (2025) apontam que
redes densas entre investidores e gestores aumentam a rentabilidade e reduzem a

volatilidade dos fundos.

Tai (2025) demonstra que os ciclos de valorizagdo imobiliaria reconfiguram o
crédito, beneficiando proprietarios e ampliando desigualdades, e Adelino et al. (2025)
associam a abundancia de crédito hipotecario a vulnerabilidades financeiras. Por fim,
Shao et al. (2025) evidenciam que o sentimento de mercado influencia os ciclos de
precos, e Ma e Zhang (2025) concluem que a habitagdo passou a atuar como ativo
financeiro capaz de afetar toda a economia, consolidando o elo entre o mercado

imobiliario e o sistema financeiro global.
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2.4 INOVACAO FINANCEIRA NO FINANCIAMENTO HABITACIONAL

As discussdes sobre inovagao financeira no financiamento habitacional ndo séo
recentes. Ja na década de 1980, pesquisadores como Stiglitz e Weiss (1981)
apontavam as limitagdes do crédito bancario tradicional em contextos marcados por
assimetria de informacdo. Esses autores demonstraram que, mesmo diante de
agentes solventes, as instituicbes financeiras tendem a restringir a concessao de
crédito quando ndo conseguem mensurar adequadamente os riscos, criando um

ambiente propicio ao surgimento de mecanismos alternativos de financiamento.

Na década de 1990, esse movimento ganhou forma pratica com o avango da
engenharia financeira e da intermediagao por instituigdes bancarias, que passaram a
atuar para além da concessao direta de crédito. Conforme descreve Finnerty (1996),
os bancos ampliaram suas fungdes, tornando-se agentes estruturadores, avaliadores
de risco e conectores entre investidores institucionais e empresas demandantes de
recursos. Essa mudanga marcou a transicado de um modelo bancario tradicional para
uma logica de originagao e estruturacao de operagdes, em que o banco desempenha
papel ativo na coordenagao dos fluxos de capital e na modelagem financeira dos

projetos imobiliarios.

Essa atuacédo, conforme detalha Finnerty (1996), abrange desde a originagao
das operacdes até a estruturacao juridica e financeira e a distribuicdo dos papéis no
mercado. A expertise bancaria em avaliagdo de risco, compliance e modelagem
financeira torna esses agentes fundamentais para a viabilizagdo de formatos de
financiamento baseados em ativos, como debéntures incentivadas, Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs), cotas de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) e
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs). Dessa forma, o autor

evidencia o papel central das instituicdes financeiras na engenharia de operagdes
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estruturadas, voltadas a criagao de instrumentos capazes de ampliar o acesso ao

capital e diversificar as fontes de funding no setor imobiliario.

A evolugao dessas praticas culminou na consolidagdo dos mecanismos de
securitizagdo, que passaram a representar uma das principais inovagdes no
financiamento habitacional e corporativo. No caso brasileiro, a securitizagao, realizada
predominantemente por meio dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDCs), apresenta diferencas em relacdo ao modelo norte-americano, que utiliza
veiculos de propdsito especifico (Special Purpose Vehicles — SPVs) para emitir titulos
lastreados em ativos no mercado. Apesar das distingdes juridicas especialmente
devido a inexisténcia da figura do trust no ordenamento brasileiro, ambos os modelos
compartilham caracteristicas estruturais fundamentais, como o financiamento fora do
balango patrimonial, o uso de mecanismos de reforco de crédito e a busca por

neutralidade fiscal (Fernandes et al.,2014).

No contexto europeu, Squires et al. (2016) mostram que incorporadoras tém
adotado instrumentos alternativos, como contribuicbes antecipadas, parcerias
publico-privadas, planning gains e acordos de seg¢ao 106 (instrumentos juridicos e
financeiros previstos na legislagdo de planejamento urbano do Reino Unido), cuja
aplicagao varia conforme a localizac&o e a maturidade do mercado, evidenciando uma

abordagem flexivel e adaptada a cada empreendimento.

Nas ultimas décadas, o mercado imobiliario brasileiro também passou por
mudangas significativas em seus mecanismos de financiamento, com destaque para
o surgimento de inovagdes financeiras voltadas a suprir as limitagbes dos modelos
tradicionais, como o Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH), o Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo (SBPE) e o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).

Esses instrumentos, embora tenham sido pilares historicos da politica habitacional,
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enfrentam atualmente restricbes estruturais, como escassez de recursos, limites
operacionais e incapacidade de atender a crescente heterogeneidade da demanda

habitacional (Furtado & Fioravante, 2017).

Experiéncias internacionais indicam que a diversificagcdo das fontes de capital
pode ser um caminho eficaz para enfrentar essas limitacées. A experiéncia chinesa
em financiamento de empreendimentos imobiliarios, por exemplo, evidencia a
importancia dessa estratégia como forma de garantir a viabilidade financeira dos
projetos. Segundo Wu (2019), as empresas do setor tém buscado equilibrar recursos
préprios, financiamentos bancarios, pré-vendas e parcerias estratégicas para reduzir
o risco de interrupgdes por falta de liquidez. Essa abordagem permite maior controle
financeiro e flexibilidade na gestdo dos cronogramas de obras, especialmente em
mercados sujeitos a volatilidade econdmica e restricdes regulatérias. O estudo reforga
a relevancia de um planejamento financeiro estruturado e adaptavel, que pode servir

de referéncia para mercados emergentes, como o brasileiro.

A consolidacdo dessas praticas depende, contudo, da disposicdo das
instituicées financeiras em adotar modelos inovadores de operagéo e gestao de risco.
Gompers et al. (2020) demonstram que, assim como os fundos de venture capital,
agentes financeiros vém assumindo papéis mais ativos na estruturagdo de operagdes
nao convencionais, guiando-se por critérios como inovagdo do modelo de negdcios,
potencial de replicabilidade e aprendizado estratégico. Esses elementos apontam
para uma transformag¢ao gradual na légica de intermediagcdo financeira, em que a
inovacgao passa a ser tratada ndo apenas como instrumento técnico, mas como ativo

estratégico para a sustentabilidade e expansao do setor.

A decisdo de investimento em operagdes estruturadas, entretanto, envolve

multiplas variaveis além do retorno esperado. Gompers et al. (2020) destacam que a
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qualidade da equipe gestora constitui um dos principais critérios de avaliag&o por parte
dos investidores institucionais, dada sua relevancia para a mitigagao de riscos e a
eficiéncia operacional. Esse fator reforga a importancia de estruturas organizacionais
especializadas e de governanga robusta, capazes de sustentar modelos de

financiamento cada vez mais complexos.

Em linha com essa perspectiva, Marques e Pinto (2020) analisam o
comportamento dos spreads de crédito em operagdes de financiamento estruturado
como Asset-Backed Securities (ABS), Mortgage-Backed Securities (MBS) e
Collateralized Debt Obligations (CDO) em comparagdao com o financiamento
corporativo direto (straight debt finance). Os autores mostram que, embora o rating de
créedito seja o principal determinante do preco, aspectos contratuais e
macroecondmicos também exercem forte influéncia sobre os spreads. De forma geral,
as tranches mais subordinadas apresentam custos mais elevados, mas o custo médio
total das operacdes estruturadas tende a ser inferior ao das dividas tradicionais,
indicando que a estruturacédo financeira pode reduzir o custo de capital para as
empresas originadoras desde que acompanhada por governanga, transparéncia e

gestdo adequada de riscos.

A evolugao tecnoldgica dos sistemas de registro e monitoramento de crédito
tem reforcado esse processo de sofisticacdo e eficiéncia no mercado financeiro.
Lewellen e Williams (2021) demonstram que a adogéo de plataformas eletrénicas de
registro hipotecario contribuiu para reduzir custos de transag¢ao, mitigar assimetrias de
informacgédo e ampliar a liquidez do crédito imobiliario, ao permitir maior integragao

entre credores, investidores e reguladores.

Nesse contexto de modernizagdo digital, o avangco das tecnologias de

informagdo e comunicagdo tem potencializado o surgimento de novas formas de
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financiamento e de integragdo entre o0 mercado financeiro e o setor habitacional. A
digitalizagao dos processos, 0 uso de plataformas integradas e o tratamento de dados
em tempo real aumentam a eficiéncia operacional e a transparéncia, ao mesmo tempo
em que reduzem custos de transacao e ampliam o acesso de novos agentes as fontes
de crédito. Essas transformacdes reforcam a tendéncia de expansao dos instrumentos
estruturados de financiamento e aproximam o mercado imobiliario brasileiro das

praticas mais modernas de inovacao financeira (Sepehrdoust et al., 2022).

Esses mecanismos financeiros permitem a criagdo de estruturas
personalizadas para cada empreendimento, como Sociedades de Propdsito
Especifico (SPEs), contas vinculadas e garantias atipicas, que conferem maior
seguranga aos investidores e flexibilidade as construtoras. Além disso, o uso dos
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) tem se expandido como forma de
antecipar receitas futuras de vendas residenciais, promovendo capitalizagao imediata

e agilidade no desenvolvimento dos projetos (Kalinoski & Procopiuck, 2022).

A busca por novos modelos de financiamento tem impulsionado o
desenvolvimento de solug¢des inovadoras, como o crowdfunding imobiliario, as
proptechs, a tokenizacédo de ativos e os fundos tematicos incluindo os de retrofit e
ESG, que ampliam o acesso ao capital, diversificam as fontes de financiamento e
aumentam a flexibilidade para empreendedores e investidores (Kalinoski &

Procopiuck, 2022).

O uso crescente de tecnologias digitais na originagdo, analise e gestdo de
investimentos, especialmente por meio das proptechs, tem transformado a maneira
como se planeja, financia e opera o mercado imobiliario. Essa tendéncia indica uma
reconfiguragao estrutural do setor, tornando-o mais dindmico e competitivo, mas

também demandando um novo arcabougo de governanga, controle e regulagéo para
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assegurar transparéncia, rastreabilidade e estabilidade nas operacdes (Kalinoski &

Procopiuck, 2022).

Em paralelo, a escassez de crédito formal e a rigidez dos sistemas financeiros
tradicionais tém levado incorporadoras de paises em desenvolvimento a buscar
mecanismos alternativos de financiamento. Kavaarpuo et al. (2023) demonstram que,
em mercados subdesenvolvidos, os desenvolvedores recorrem a arranjos hibridos
combinando pré-vendas, parcerias privadas e capital proprio como estratégia para
viabilizar projetos habitacionais diante das restricbes de liquidez e do alto custo do

crédito bancario.

A intermediacao financeira dos empreendimentos urbanos tem se dado, cada
vez mais, por meio de parcerias entre construtoras, fundos de investimento e
instituicées financeiras, o que permite que empresas tecnicamente qualificadas, mas
com limitagdes de capital, acessem o mercado por meio de operagdes estruturadas.
Conforme observam Kalinoski e Procopiuk (2023), os fundos imobiliarios tém
aproximado de forma definitiva o setor da construcio civil do mercado de capitais,
configurando arranjos sociotécnicos em que agentes financeiros e incorporadoras

atuam de forma integrada na originagao e estruturagéo dos projetos.

Nessa ldgica, os investidores em Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs)
buscam oportunidades que combinem estabilidade de fluxos de caixa e potencial de
valorizagao patrimonial, mesmo quando associadas a ativos de maior complexidade
ou risco operacional. Como destacam Cano et al. (2024), o interesse crescente por
esses instrumentos reforga o papel dos fundos como elo estratégico entre o capital
financeiro e a producao imobiliaria, consolidando a inovacdo financeira como

componente central do desenvolvimento urbano contemporaneo.
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Em perspectiva comparativa, Rim (2024) analisa os sistemas de financiamento
habitacional nos Estados Unidos, Reino Unido e Alemanha, evidenciando que as
formas distintas de intermediagao, seja por meio de bancos com base em depdsitos,
seja via securitizagao de hipotecas, associadas a regimes regulatérios diferenciados,
influenciam diretamente a resiliéncia dos mercados habitacionais diante de choques,
como a crise financeira global ou a pandemia de COVID-19. O estudo revela que
mercados com maior nivel de securitizagao e diversificacao de funding demonstraram
maior adaptabilidade, embora também tenham apresentado maior suscetibilidade a

amplificagdo dos ciclos de crédito e pregos imobiliarios.

Em linha com essa discussao, Braggion et al. (2025) investigam empiricamente
como a intermediacao financeira agrega valor nas plataformas de crowdfunding de
divida, examinando o papel desempenhado por intermediarios na originagao,
avaliacado e precificacdo de crédito. Os autores demonstram que, embora o
crowdfunding prometa desintermediagdo, as plataformas mais bem-sucedidas
acabam reproduzindo fungbes tipicas dos bancos, como filtragem de risco,
diversificacao de portfélio e monitoramento pds-concessao, o que resulta em menor
inadimpléncia e maior eficiéncia na alocagdo de recursos. O estudo evidencia,
portanto, que a intermediacdo estruturada permanece essencial para mitigar
assimetrias de informacao e reduzir o custo de capital, especialmente em mercados

de crédito alternativo.

Esses avangos nas formas de intermediagao digital dialogam diretamente com
as inovagoes nos métodos de avaliagdo de ativos imobiliarios, uma vez que ambos
refletem a crescente incorporagao de tecnologias analiticas e sistemas de informagéao
a gestao financeira do setor. Nessa diregéo, Jafary et al. (2025) propdem um modelo

moderno de avaliagdo de imdveis que combina métodos tradicionais com novas
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tecnologias. O modelo integra o método do custo (cost approach), que calcula o valor
do imoével com base nos custos de construgao e depreciagao e o método de mercado
(market approach), que compara o imovel com outros semelhantes vendidos
recentemente. Além disso, o estudo utiliza ferramentas tecnoldgicas avangadas, como
o BIM (Building Information Modeling), que reune informagdes tridimensionais sobre o
projeto do imovel, e técnicas de inteligéncia artificial (Al) e aprendizado de maquina
(ML), que ajudam a identificar padroes e prever valores com mais precisdo. Ao
combinar essas abordagens, os autores demonstram que € possivel obter estimativas
de prego proximas dos valores reais de venda, tornando o processo de avaliagdo mais

confiavel e eficiente.

2.5 AVALIACAO E MITIGAGCAO DE RISCOS

Para os investidores institucionais, a identificacdo e o gerenciamento de
incertezas tornaram-se elementos estratégicos, frequentemente associados ao uso de
seguros, clausulas contratuais e aliangas recorrentes como mecanismos de protecao,
praticas amplamente observadas em parcerias publico-privadas (PPPs) e aplicaveis

aos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) (Demirag et al., 2011).

Tais arranjos ampliam a eficiéncia e a capacidade de captacao, mas introduzem
novos desafios regulatérios e socioespaciais, uma vez que a atuagao crescente de
agentes privados na provisao habitacional pode estimular a oferta de moradias, ao
mesmo tempo em que refor¢ca dindmicas de segregacao e valorizacdo desigual do

solo urbano (Fernandez & Aalbers, 2016).

Segundo Lohn e Laffin (2012), a demonstragdo dos fluxos de caixa nas

empresas do setor da construcdo civil € essencial para avaliar a origem e a alocagao
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eficiente dos recursos, evidenciando que a gestao financeira organizada € uma das

principais condi¢des para o sucesso e a solvéncia dos empreendimentos.

Martynova e Perotti (2018) demonstram que os titulos conversiveis permitem
reduzir o risco de insolvéncia e desestimular comportamentos excessivamente
arriscados nos bancos, ao converter divida em capital em situagbes de estresse.
Esses mecanismos ilustram como a combinagdo entre inovagao contratual e
incentivos financeiros pode ser estendida a outros segmentos, inclusive ao mercado

imobiliario, onde estruturas complexas também buscam equilibrar risco e retorno.

Em uma perspectiva mais sistémica, a ado¢gdo de modelos inovadores de
financiamento habitacional, como os propostos por Okolelova et al. (2020), demonstra
potencial de replicabilidade ao reunir diferentes agentes do setor em uma estrutura
cooperativa orientada a mitigacao de riscos e a estabilidade financeira. Contudo, os
autores supracitados alertam para a necessidade de monitoramento continuo da
robustez do sistema, dada a auséncia de histérico operacional e a vulnerabilidade a

fatores externos adversos, como volatilidade econémica ou mudancgas regulatorias.

Sob uma o6tica microeconémica e gerencial, outra dimensao relevante da
mitigacdo de riscos esta no envolvimento ativo dos investidores nos projetos
financiados. Gompers et al. (2020) demonstram que o0s venture capitalists
frequentemente participam da conducado e monitoramento das empresas investidas,
contribuindo com orientacdo estratégica, conexdes com investidores e clientes, e
apoio a formacdo de equipes-chave, como na contratacdo de executivos. Essa
presenca direta reforga o alinhamento de interesses, reduz riscos de agéncia e

fortalece a governanga nas operagdes estruturadas.

Complementarmente, no campo da avaliacdo de risco de crédito, Josephson e

Shapiro (2020) mostram que as agéncias de rating exercem um duplo papel nas
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operagoes de financiamento estruturado, atuando simultaneamente como consultoras
na modelagem das estruturas de crédito e como avaliadoras do risco desses

instrumentos.

Essa logica € amplamente adotada no setor de venture capital, em que os
contratos vao além do simples aporte financeiro e incluem direitos sobre o fluxo de
caixa, controle gerencial, clausulas de liquidagao preferencial e termos de vesting. Tais
mecanismos permitem ao investidor preservar o capital aportado, estimular a
execucao eficaz do projeto e mitigar riscos de comportamento oportunista (Gompers

et al., 2020).

A avaliagdo de viabilidade e risco realizada por investidores institucionais
envolve ndo apenas métricas financeiras tradicionais, como a Taxa Interna de Retorno
(TIR) e o Multiplo sobre o Capital Investido (MOIC) calculado pela razao entre o valor
total recebido e o capital investido, mas também uma estrutura contratual robusta,
com alocacgao de direitos de controle e clausulas de liquidacao preferencial. Conforme
demonstram Gompers et al. (2020), essas praticas refletem uma abordagem
multidimensional da mitigagao de riscos, que combina analise quantitativa de retorno

com mecanismos qualitativos de governancga e incentivo.

Embora o estudo de Kapun, 'puuain, Copokosun e Xomynsk (2021) tenha como
foco os fundos imobiliarios, suas conclusdes sao amplamente aplicaveis ao contexto
dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), uma vez que ambos
dependem da constituicdo de Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs), do uso de
contratos padronizados e da adesao a exigéncias fiscais e contabeis especificas. Tais
medidas asseguram transparéncia, rastreabilidade e conformidade regulatéria,

reduzindo a exposigao a riscos juridicos e operacionais.
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Além da dimenséo institucional, a gestao da assimetria de informagéao constitui
um dos principais desafios em arranjos financeiros complexos, sobretudo quando
envolvem multiplos agentes com objetivos e niveis de informacgao distintos. Aben et al.
(2021) demonstram, no contexto de parcerias publico-privadas em processo de
transformacao digital, que a combinagao entre mecanismos contratuais e relacionais
de governanca é essencial para mitigar riscos de oportunismo e ampliar a eficiéncia

interorganizacional.

Evidéncias recentes reforcam que a governanga corporativa € um elemento
decisivo para o fortalecimento institucional das empresas brasileiras e para a
estabilidade de seus fluxos financeiros. Praticas relacionadas a composi¢dao do
conselho de administragao, a transparéncia informacional e a protecdo de acionistas
minoritarios contribuem para maior eficiéncia e credibilidade do mercado de capitais

(Carvalho et al., 2021).

Nessa mesma diregdo, Gonzalez et al. (2021) analisam o programa “Issuer
Recognition” (IR) da Bolsa de Valores da Colémbia como um modelo hibrido de
governanga corporativa, em que a adesdo € voluntaria, mas o cumprimento
subsequente é rigidamente monitorado. Os autores constatam que as firmas
participantes ampliaram substancialmente seus niveis de divulgacéo de informacgoes,
demonstrando que, em mercados emergentes com estruturas institucionais frageis, a
adocgao voluntaria de padrdes elevados de governanga atua como mecanismo de

sinalizagao de credibilidade e mitigacéo de riscos reputacionais e financeiros.

Em complemento a dimensdo institucional da governanga, evidéncias
empiricas indicam que a disponibilidade de colateral exerce influéncia decisiva sobre
0 acesso ao crédito e a alocagao eficiente de recursos produtivos. Jensen et al. (2022)

mostram que a valorizagao dos ativos imobiliarios aumenta o patriménio liquido das
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familias e reduz as restricbes de financiamento, permitindo que iméveis sejam
convertidos em fonte de capital para novos investimentos. Esse mecanismo reforca a
importancia dos ativos tangiveis como instrumentos de mitigagdo de risco e

catalisadores da liquidez no sistema financeiro.

A credibilidade das informagbes financeiras e a sinceridade institucional
também se destacam como fatores determinantes na constru¢ao da confianga entre
os agentes das operagdes estruturadas. Segundo Rozeboom (2025), o conceito de
“moral credit’ decorre da coeréncia entre as declaragcbes corporativas e os valores
efetivamente praticados, sendo comprometido por praticas de “reputation washing’,
processo em que as organizagdes projetam uma imagem de ética ou responsabilidade
apenas para obter legitimidade simbdlica, sem correspondéncia real em suas agoes.
Assim, a integridade comunicacional torna-se um ativo reputacional essencial na

reducao do risco moral e na preservagao da credibilidade financeira.

Em contextos de restricdo de crédito bancario, mecanismos de confianca
interorganizacional e reputagado passam a desempenhar papel central na originagao e
concessao de crédito fora do sistema tradicional. (Wang et al., 2025) descrevem a
coevolugcao entre o crédito social e o crédito comercial, em que o capital relacional
sustenta novas formas de financiamento descentralizado baseadas em redes de
confianga e transparéncia compartilhada. De modo analogo, as operagdes de crédito
estruturado no setor habitacional brasileiro dependem da credibilidade técnica e
financeira das incorporadoras e da governanga assegurada por fundos e bancos
intermediadores, confirmando que a confianca, mais do que o colateral, € o principal

vetor de mitigagao de risco em mercados emergentes.

Em paralelo a dimensao relacional, a estrutura juridica e institucional que regula

os direitos dos credores e a reutilizacdo de garantias emerge como fator critico na
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dinamica do crédito. Lewis (2023) evidencia que, ao fortalecer os direitos dos credores
sobre as garantias, aumentou-se a reutilizagao de colaterais e a oferta agregada de
crédito, embora essa expansao tenha sido acompanhada de maior suscetibilidade a
riscos de crédito e a deterioragcéo das garantias subjacentes. Essa constatacao reforga
o paradoxo regulatorio entre liquidez de curto prazo e estabilidade de longo prazo no

sistema financeiro.

Embora centrado em operagdes de supply chain finance, o estudo de Xie et al.,
(2025) demonstra que estruturas financeiras complexas requerem metodologias
especificas para avaliagao de risco operacional, achado que se aplica diretamente ao

financiamento estruturado no mercado imobiliario.

Além disso, a literatura recente destaca que a estabilidade das operacgdes de
credito estruturado depende nao apenas da existéncia de garantias, mas também da
qualidade continua dos ativos subjacentes. Lee e Neuhann (2023) mostram que a
deterioragdo do colateral pode gerar “armadilhas de intervenc¢do”, nas quais politicas
de liquidez de curto prazo acabam fragilizando a solvéncia e a confianga de longo
prazo dos agentes financeiros, fenbmeno particularmente relevante em mercados

altamente dependentes de titulos lastreados em ativos (asset-backed securities).

De forma complementar, Yannelis e Zhang (2023) demonstram que, em
mercados de crédito mais competitivos, os credores tendem a reduzir o
monitoramento individual, o que leva a sele¢cao de mutuarios com risco mais elevado
e, consequentemente, a maiores taxas de inadimpléncia. Esse resultado reforca a
importancia de mecanismos continuos de supervisdo e governanga nas operagoes
estruturadas, especialmente em contextos de dispersao informacional e multiplos

participantes.



32

Manoel et al. (2023) acrescentam evidéncias de que a adogao voluntaria de
segmentos de listagem com padrées mais elevados de governanga na B3 como o
Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, impacta diretamente a forma como investidores
valorizam o caixa corporativo. O estudo revela que o mercado atribui valor
significativamente maior ao caixa de empresas com boas praticas de governanga:
cada ddlar mantido em caixa aumenta o valor de mercado em cerca de US$ 0,59,
contra US$ 0,24 em companhias de segmentos tradicionais. Em termos econémicos,
isso indica que a governanca funciona como um sinal de credibilidade e mitigagado da
assimetria de informacéao, elevando a percepg¢ao de valor e reduzindo o custo de

capital.

A confianga, portanto, emerge como elemento central na mitigagdo de riscos
financeiros e informacionais. Abdelsalam et al. (2024) mostram que niveis elevados
de confiancga institucional reduzem o risco de mercado dos bancos, fortalecendo a

estabilidade financeira e a previsibilidade das relagdes entre agentes.

Lima et al. (2024) demonstram que niveis adequados de endividamento podem
atuar como mecanismo disciplinador, desde que sustentados por uma governanga

financeira solida, evitando que a alavancagem se torne fonte de instabilidade.

Por fim, Altavilla et al. (2025) evidenciam que bancos que expandem o crédito
garantido tendem a reduzir simultaneamente o crédito ndo-garantido ao mesmo
mutuario, caracterizando um efeito de substituicao que transfere parte do risco para o
setor publico. Esse achado revela que estratégias de mitigagado de risco individual
podem gerar vulnerabilidades sistémicas, reforcando a necessidade de coordenacgao
regulatéria e macroprudencial, ponto que conduz a discussao sobre a intermediagao
financeira e as politicas macroeconémicas que sustentam a estabilidade do sistema

de crédito.
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2.6 INTERMEDIAGAO FINANCEIRA E POLITICAS MACROECONOMICAS

Como destaca Levine (1997), as instituicdes financeiras ocupam posigao
central na dindmica macroecondmica, atuando como intermediarias entre poupadores
e tomadores de recursos e exercendo funcdes essenciais de alocacao eficiente do
capital, monitoramento de gestores e mobilizagdo da poupancga. Segundo o autor, o
bom funcionamento desse sistema é determinante para o crescimento econédmico
sustentado, especialmente em contextos de restricdo de crédito e elevada incerteza.
Ainda conforme Levine (1997), ao gerenciar e distribuir riscos de forma eficiente, o
sistema financeiro viabiliza projetos produtivos e inovadores com elevado potencial de
retorno, funcionando como mecanismo de transferéncia intertemporal de recursos e
de absor¢do de choques, o que reforga seu papel estratégico na sustentacdo do

crescimento e na estabilidade macroecondmica.

A estruturagao do fluxo de pagamentos, das garantias e das contrapartidas em
operacoes financeiras sofisticadas é fortemente condicionada pelas condi¢cbes de
oferta de crédito e pela segmentacdao do mercado. Di Maggio e Kermani (2017)
demonstram que mudancgas nos limites de endividamento e na disponibilidade de
crédito alteram diretamente a configuracdo dos contratos financeiros, exigindo
arranjos mais complexos e personalizados para manter a viabilidade das operagoes
em cenarios de restricdo monetaria. Essas evidéncias revelam a natureza adaptativa
da intermediacao financeira, cuja capacidade de reorganizar fluxos, riscos e incentivos
determina n&o apenas o comportamento das firmas e familias, mas também a eficacia

das politicas macroecondémicas.

Sob uma perspectiva empirica, Kishor (2021) demonstra que combinar
indicadores de condicdes de crédito com o crescimento real dos pre¢os de habitagao

melhora significativamente a previsdo da atividade econdmica real nos Estados
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Unidos, superando modelos uni variados tradicionais. Ao utilizar um modelo VAR com
dados de 1985 a 2017, o autor constata que a inclusdo do crescimento dos pregos
das casas reforca a informacao sobre o ciclo crédito-imobiliario e sobre a saude do
sistema financeiro, destacando o papel do setor habitacional como termémetro da

liquidez e da estabilidade macroeconémica.

Essa dinamica ajuda a explicar o comportamento das incorporadoras mesmo
em cenarios de aperto monetario. Conforme apontam Li et al. (2022), as expectativas
de valorizagdo imobiliaria sustentam decisbes de investimento e aquisi¢do de
terrenos, levando as empresas a manter uma postura otimista com base em projecdes
de ganhos futuros. Tal comportamento evidencia o papel das expectativas financeiras
na manuteng¢ao dos ciclos de investimento e na transmissao da politica monetaria ao

setor real.

Aintermediacao financeira contemporanea assume, assim, um papel central na
estabilidade dos sistemas de crédito e na formagdo de liquidez. Kreamer (2022)
demonstra que a oferta de liquidez pelos intermediarios depende diretamente da
solidez de suas estruturas de capital e da confianga que conseguem transmitir ao
mercado, fatores essenciais para sustentar o financiamento de longo prazo. Em
complemento, Chatterjee et al. (2024) evidenciam que a eficiéncia informacional dos
intermediarios permite antecipar ciclos econémicos, reduzindo incertezas e

aprimorando a alocagao de recursos.

Além disso, a politica monetaria exerce efeitos assimétricos sobre 0 acesso ao
crédito entre os diferentes setores da economia. Li et al. (2022) observam que,
enquanto a industria tende a retrair investimentos diante da elevagao das taxas de

juros, o setor imobiliario frequentemente mantém seus niveis de financiamento,
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impulsionado pela maior intensidade de ativos reais e pela expectativa de valorizagao

futura dos empreendimentos.

Evidéncias adicionais indicam que a intermediagao local de crédito também tem
impacto relevante sobre o mercado habitacional. Blickle (2022) mostra que bancos
especializados em crédito imobiliario, ao receberem impulsos exdgenos de liquidez,
expandem suas carteiras de empreéstimos hipotecarios e geram aumento expressivo
nos precos das habitagdes, reforcando o papel do crédito na formagao de bolhas

imobiliarias e na expansao dos ciclos de valorizagao.

De forma complementar, Chang et al. (2023) demonstram que, em periodos de
estresse financeiro, bancos com maior custo de assumir risco reduzem de forma mais
acentuada o volume de crédito, independentemente da demanda dos tomadores, o
que evidencia o peso das condigdes de oferta na contracdao do financiamento

agregado.

Bangura e Lee (2023) destacam que as taxas de juros constituem um canal
decisivo de transmissao da politica monetaria para o mercado imobiliario. No caso
australiano, redug¢des nos juros ampliam significativamente o crédito habitacional,
tanto para proprietarios-ocupantes quanto para investidores, ao reduzir o custo de
captacdo e estimular a expansado dos investimentos em ativos residenciais. Esse
mecanismo de estimulo monetario aumenta a demanda por moradias, eleva os precos
dos imdveis e impulsiona o crescimento urbano, ilustrando a forte correlacédo entre

ciclo de crédito, urbanizacao e politica macroeconémica.

Em contrapartida, elevag¢des das taxas de juros tendem a contrair o crédito,
afetando de forma mais acentuada as familias de baixa e média renda e ampliando
as barreiras de acesso a moradia o que, por sua vez, reforga as desigualdades

espaciais. Essa relacao evidencia a sensibilidade do setor habitacional as variagcoes
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monetarias e demonstra que a politica de juros ndo apenas define o volume de crédito
disponivel, mas também orienta o padrao de urbanizagdo e o proprio processo de
financeirizagdo do espaco urbano. Assim, a estabilidade do mercado habitacional
requer politicas que equilibrem estimulo econédmico e prudéncia financeira, sobretudo

em contextos de urbanizacéo acelerada (Bangura & Lee, 2023).

Sob uma perspectiva comparada, Stephens (2024) mostra que, tanto na
Australia quanto no Reino Unido, as decisdes de politica monetaria dos bancos
centrais consideram explicitamente o setor habitacional. Registros de reunides do
Reserve Bank of Australia (RBA) e do Bank of England (BoE) revelam que pregos das
casas, empréstimos hipotecarios e o comportamento dos bancos foram fatores
deliberadamente discutidos em momentos de crise financeira, pandemia e
recuperacao inflacionaria. O autor destaca que, enquanto o RBA expressou
preocupagao com o0 aumento dos pregos da habitagdo como risco a estabilidade
financeira, o BoE concentrou-se na conduta do crédito e na funcdo dos bancos como

transmissores da politica monetaria.

Para Stephens (2024), as taxas de juros moldam de forma decisiva o
comportamento dos agentes financeiros e a estabilidade do crédito habitacional. A
reducao dos juros estimula a valorizagado dos ativos imobiliadrios e o endividamento
das familias, enquanto o aumento das taxas basicas, ainda que necessario para
conter a inflagdo, pressiona mutuarios e reduz a liquidez do setor. Desse modo, as
decisdes de politica monetaria geram efeitos distributivos relevantes, beneficiando
investidores em periodos de expansao e restringindo o acesso a moradia durante

fases de aperto monetario.

No contexto brasileiro, Garber et al. (2024) demonstram que a politica de

estimulo ao crédito via bancos publicos resultou ndo tanto em maior consumo
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produtivo, mas em elevagao do endividamento entre tomadores menos sofisticados e
em maior volatilidade do consumo agregado. Esses efeitos revelam que a expansao
do crédito, quando ndo acompanhada de critérios de solvéncia e educacéo financeira,
pode ampliar vulnerabilidades macroeconémicas e acentuar riscos de inadimpléncia

sistémica.

Sydow et al. (2024) complementam essa perspectiva ao mostrar que, em um
sistema financeiro integrado entre bancos e fundos de investimento, os choques
exogenos se propagam por canais de liquidez e solvéncia. Mecanismos como vendas
forcadas de ativos e portfolios sobrepostos amplificam as perdas, gerando efeitos de
contagio que nao sao plenamente captados por testes de estresse tradicionais,
centrados apenas nos bancos. Essa constatacao reforca a importancia de modelos
macroprudenciais abrangentes, que incorporem a interconexao entre diferentes

intermediarios financeiros.

Em escala internacional, Rosa (2024) analisa os efeitos das decisdes do
Federal Open Market Committee (FOMC), érgéo do Federal Reserve responsavel pela
conducao da politica monetaria norte-americana sobre o desempenho dos Real Estate
Investment Trusts (REITs). O autor mostra que variagdes inesperadas nas taxas de
juros, nas sinalizagdes de orientacao futura (forward guidance) e nas operagdes de
compra de ativos em larga escala (large-scale asset purchases) geram impactos
econdmicos negativos sobre os equity REITs (fundos lastreados em propriedades
reais), enquanto os mortgage REITs (fundos baseados em hipotecas e titulos de
crédito) apresentam respostas distintas, dada sua maior exposi¢ao ao risco de taxa

de juros.

Chatterjee et al. (2024) demonstram que os ativos agregados de intermediagao

financeira antecipam variacbes na atividade econbmica real — como PIB,
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investimento e desemprego —, indicando que a intermediagdo melhora a eficiéncia
informacional e a previsibilidade macroecondmica do sistema financeiro. De forma
complementar, Fuster et al. (2024) introduzem uma métrica para mensurar o “prego
da intermediagdo” no mercado hipotecario, mostrando que ele aumenta em periodos
de alta demanda por crédito e € influenciado por custos regulatorios e operacionais, o
que evidencia o impacto das condigdes macroprudenciais na eficiéncia da

intermediacéo.

Gbadebo (2024), por sua vez, revisa criticamente as teorias classicas de
intermediacao financeira e argumenta que, diante da digitalizagdo e do avango das
fintechs, surgem modelos hibridos nos quais bancos, fundos e plataformas
compartilham fungdes de analise, originacdo e mitigagdo de riscos, mantendo a
confianga, a credibilidade institucional e a regulagdo como pilares da estabilidade do

sistema financeiro.

Em situagdes de estresse nos mercados de captagédo, Cooperman et al. (2024)
mostram que os bancos enfrentam elevagdo nos custos de funding quando as
empresas sacam amplamente suas linhas de crédito rotativas, gerando um efeito de
debt-overhang que restringe a oferta de crédito. Os autores evidenciam ainda que a
escolha da taxa de referéncia nos contratos, seja um benchmark sensivel ao risco
bancario ou uma taxa considerada livre de risco (risk-free), modifica os incentivos de
saque e, consequentemente, afeta a capacidade de intermediacao e a liquidez do

sistema financeiro.

Sarmiento (2024) demonstra que, em mercados emergentes, bancos com alta
exposicao ao crédito interbancario internacional sofreram forte contracdo no
fornecimento de crédito doméstico diante de reversdes subitas de rendimento, como

no episodio do taper tantrum do Federal Reserve, resultando em aumento das taxas
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de empréstimo e impactos negativos sobre empresas dependentes de crédito

bancario.

De modo convergente, Zhu e Li (2025) evidenciam que os fluxos internacionais
de capital geram efeitos de contagio sobre os sistemas bancarios de paises
emergentes, ampliando a vulnerabilidade de setores intensivos em capital, como o
imobiliario, e ressaltando a necessidade de diversificagdo das fontes de captagao e
do fortalecimento da governanga e da transparéncia financeira para mitigar choques

de liquidez e volatilidade global.

Colombage et al. (2025) mostram que, na Australia, o custo de intermediacao
bancaria tem diminuido devido a ganhos de eficiéncia interna impulsionados pela
digitalizacao, automagao e melhoria na gestdo de riscos, reforcando o papel da

inovacao tecnoldgica na competitividade e na inclusao financeira.

De forma complementar, Shukla et al. (2025) argumentam que o uso de
tecnologias avangadas na intermediagéo financeira gera eficiéncia e transparéncia,
mas impde desafios de governanga relacionados a responsabilidade algoritmica,
segurancga de dados e supervisao regulatoria. Krishnamurthy e Li (2025) explicam que
as crises financeiras decorrem da perda de confiangca na liquidez e estabilidade do
sistema, resultando em retracdo de crédito e queda de precos de ativos, o que

evidencia a natureza proé-ciclica do crédito e do mercado imobiliario.

Anton (2025) demonstra que, em sistemas financeiros eficientes, empresas
reduzem reservas de caixa devido ao facil acesso a crédito, enquanto em ambientes
incertos aumentam a liquidez preventiva, revelando que o equilibrio entre risco e

liquidez depende da eficiéncia e da credibilidade do sistema financeiro.
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Nesse mesmo sentido, Caixe (2025) evidencia que a governanga corporativa
atua como amortecedor institucional frente a incerteza das politicas publicas,
induzindo politicas financeiras mais prudentes e niveis de caixa mais estaveis.
Estruturas de governanga eficazes funcionam, assim, como salvaguardas
contrachoques macroecondmicos, reduzindo a vulnerabilidade das empresas e

fortalecendo sua resiliéncia financeira.

Drobetz et al. (2025) destacam que investidores institucionais exercem papel
ativo na governanga corporativa por meio de monitoramento, ativismo e participagao
em redes globais de capital, introduzindo novas dinamicas de poder e intermediagao

em setores intensivos em capital, como o imobiliario.

Bahadir e De (2025) demonstram que choques de crédito as familias, em
contextos de alta desigualdade, aumentam a volatilidade dos precos habitacionais e
ampliam as disparidades patrimoniais, evidenciando o carater distributivo das politicas
de crédito. Duan et al. (2025) mostram que variagbes de liquidez e volatilidade
financeira afetam diretamente os precos e a estabilidade do mercado habitacional,

revelando a interdependéncia entre sistema financeiro e setor imobiliario.

Wang et al. (2025) evidenciam que interrupgcdes nos fluxos internacionais de
capital elevam o risco sistémico bancario e reduzem a liquidez em economias
emergentes dependentes de funding externo. De forma complementar, Xu et al. (2025)
demonstram que entradas intensas de capital aumentam a alavancagem e o risco
sistémico, enquanto politicas prudenciais e governanga financeira solida mitigam

esses efeitos e fortalecem a resiliéncia institucional.

Boyd et al. (2025) analisam a transformacgéo da intermediagao financeira na
Irlanda apds a crise global e mostram que, apesar da recapitalizagao bancaria, o

crédito produtivo permaneceu restrito, com os bancos priorizando ativos de menor
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risco e maior liquidez, o que evidencia a preferéncia por seguranca e rentabilidade de

curto prazo.

Sachdeva et al. (2025) demonstram que as politicas de racionamento
direcionado de crédito podem reconfigurar o acesso ao capital e até inviabilizar
empresas financeiramente saudaveis, revelando o carater politico e seletivo da
alocacgao de crédito. As analises de Boyd et al. (2025) e Sachdeva et al. (2025) indicam
que o financiamento habitacional e a intermediacdo financeira vém sendo
transformados pela financeirizagdo, pela inovagao financeira e pela digitalizacao,

processos que reconfiguram a gestao de riscos e a governanga.

Assim, o referencial tedrico aqui desenvolvido fornece a base conceitual para
compreender os mecanismos de funcionamento e as condi¢gdes de viabilidade das
operacgdes de crédito estruturado no setor habitacional brasileiro. A partir desses
fundamentos que articulam intermediacdo financeira, inovagdo, governanca e
regulagédo, o Capitulo 3 apresentara os procedimentos metodolégicos adotados na
pesquisa, detalhando o delineamento qualitativo, os critérios de selecdo dos
entrevistados, os instrumentos de coleta de dados e as técnicas de analise que
permitem relacionar empiricamente os conceitos tedricos a realidade do mercado

imobiliario e financeiro estudado.
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3 METODOLOGIA

3.1 TIPO E ABORDAGEM DA PESQUISA

A pesquisa adotou uma abordagem qualitativa e exploratéria, conforme Godoy
(2006) e Lukosevicius et al. (2017), apropriada para compreender a complexidade de
um fendmeno social em seu contexto, a partir das percepc¢des, discursos e praticas
dos sujeitos envolvidos. Essa abordagem permitiu um olhar aprofundado sobre o
objeto de estudo, sendo particularmente util quando o fenébmeno se mostrou pouco
explorado ou envolveu multiplos atores e interesses, como a avaliacdo da viabilidade

de modelos de crédito estruturado no setor da construgéo civil.

Tratou-se de wuma pesquisa de natureza aplicada, com objetivo
exploratério-interpretativo, voltada a compreensado e descricdo das percepgdes de
representantes de construtoras, fundos de investimento e instituicdes financeiras a
respeito da utilizacdo de estruturas alternativas de financiamento imobiliario.
Conforme defendem Gil (2008) e Stake (1995), a pesquisa exploratéria é
especialmente indicada quando o problema de pesquisa ainda esta em fase de
amadurecimento e exige aproximagao tedrica a partir da experiéncia pratica dos
atores envolvidos. O estudo ndo buscou testar hipéteses, mas interpretar significados,
percepgdes e diferentes visbes sobre viabilidade, riscos e vantagens do modelo
financeiro, construindo conhecimento a partir da convergéncia ou divergéncia entre os

discursos dos agentes entrevistados.

3.2 ESTRATEGIA DE PESQUISA: ESTUDO DE CASO

A estratégia metodoldgica adotada foi o estudo de caso instrumental, qualitativo

e interpretativo, com foco na analise da viabilidade de um modelo de financiamento
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estruturado a partir da percepcao de trés tipos de agentes: construtoras, fundos de
investimento e instituicdes financeiras. Conforme Yin (2015), o estudo de caso é uma
estratégia de pesquisa empirica que investiga um fendmeno contemporaneo dentro
de seu contexto da vida real, especialmente quando as fronteiras entre fenbmeno e
contexto ndo estao claramente definidas. Embora o estudo ndo tenha se centrado em
uma operagao especifica, examinou um modelo financeiro alternativo ainda pouco
explorado, com potencial de impactar praticas consolidadas de crédito no setor da

construgao civil.

A abordagem interpretativa adotada também se alinhou a concepgéao de estudo
de caso proposta por Diaz Andrade (2009), segundo a qual o pesquisador atua como
um intérprete das realidades sociais e institucionais, construindo significados tedricos

a partir da interagdo com os sujeitos e do contexto observado.

A escolha do estudo de caso instrumental justificou-se pela necessidade de
investigar um fendmeno emergente e pouco consolidado na pratica e na literatura
brasileira: a estruturacdo de operacdes de crédito com participacao de fundos de
investimento para financiar empreendimentos imobiliarios. Por envolver agentes com
papéis distintos e complementares, construtora, instituicdo financeira e gestora de
fundos, o fenbmeno demandou uma abordagem que permitisse captar multiplas

percepgdes, racionalidades e estratégias envolvidas.

A selecdo dos participantes baseou-se na experiéncia direta com esse modelo
de financiamento, sendo, portanto, representativos de uma configuragdo do crédito
imobilidrio que se apresentou como alternativa diante da escassez de funding
tradicional (SBPE e FGTS). Outros delineamentos metodoldgicos, como surveys ou
analises documentais, ndo permitiriam a mesma profundidade interpretativa nem o

acesso as motivagdes subjetivas e critérios de decisao dos agentes envolvidos. Assim,
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o estudo de caso instrumental, orientado por uma abordagem qualitativa e
interpretativa, revelou-se apropriado para compreender como se viabilizou esse tipo
de operacao em contextos reais e complexos, além de contribuir para o avango tedérico

sobre financiamento alternativo no setor da construcéao civil.

A adogdo do estudo de caso como estratégia metodolégica mostrou-se
especialmente relevante quando se buscou compreender fendbmenos organizacionais
e financeiros complexos, inseridos em contextos institucionais especificos. Conforme
destaca Annamalah (2024), o estudo de caso possibilita uma analise aprofundada das
interacdes entre os agentes e dos mecanismos de decisao, favorecendo a integragao
de multiplas fontes de evidéncia como entrevistas, documentos e dados secundarios

em uma visao interpretativa coerente.

O estudo de caso é amplamente reconhecido como uma estratégia
metodolégica adequada para compreender fenbmenos complexos e
interdependentes, especialmente quando o pesquisador busca interpretar processos
e decisdes em contextos reais. Lima et al. (2012) propdem um esquema tedrico para
sua aplicagdo em pesquisas contabeis e organizacionais, ressaltando que essa
abordagem favorece a analise detalhada de praticas, estruturas de governanga e
relagdes institucionais. A perspectiva defendida pelos autores reforga a adequacao da
escolha metodoldgica desta dissertagdo, que busca compreender, sob uma otica
interpretativa, os mecanismos de estruturacéo e financiamento utilizados no crédito

habitacional.

3.3 UNIDADE DE ANALISE E PARTICIPANTES DA PESQUISA

A unidade de analise desta pesquisa consistiu no modelo de financiamento

estruturado para empreendimentos da construcao civil, considerando como referéncia
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operagdes que envolveram a participagcao de trés agentes: construtoras, instituicdoes
financeiras (bancos) e fundos de investimento. A analise buscou compreender, a partir
da perspectiva desses agentes, a viabilidade, as vantagens e os desafios percebidos
na adogao desse tipo de estrutura em comparagao aos mecanismos tradicionais de

crédito.

Os participantes da pesquisa foram selecionados por amostragem intencional,
considerando profissionais com experiéncia ou atuagao relevante em atividades de
estruturagdo, analise de crédito, gestdo de fundos ou captagdo de recursos para
empreendimentos imobiliarios. A selegcdo observou critérios de expertise e
representatividade institucional, além de diversidade regional, com o objetivo de
garantir variedade de visdes e riqueza dos dados coletados. No total, foram realizadas

dez entrevistas, com duragao média de quarenta minutos, conduzidas entre agosto e

setembro de 2025.
Tabela 1 - Identificag&o dos entrevistados
Entrevistados Atuacéao
Executivos da construtora Area financeira e de novos negécios;
Profissionais da instituigao financeira Estruturadores e intermediadores da operagao;
Gestores ou analistas do fundo de investimento Analise sobre o aporte de recursos.

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Essa triangulagéo de perspectivas permitiu uma visao abrangente do fenémeno
investigado, favorecendo a identificacdo de convergéncias, divergéncias e
complementariedades nos discursos, conforme orientagdes metodoldgicas de Stake

(1995) e Baxter & Jack (2008).
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3.4 TECNICAS E PROCEDIMENTOS DE COLETAS DE DADOS

A entrevista semiestruturada continua sendo uma técnica amplamente utilizada
na pesquisa qualitativa, permitindo ao pesquisador explorar em profundidade as
percepgdes e experiéncias dos participantes sem restringi-los a um roteiro rigido.
Castro e Oliveira (2022) destacam que essa abordagem favorece uma interagdo mais
dindmica entre entrevistador e entrevistado, proporcionando uma compreensao mais
rica dos fendmenos estudados. Além disso, Rocha (2020) enfatiza a importancia do
planejamento cuidadoso e da flexibilidade na condugcdo das entrevistas
semiestruturadas, ressaltando sua eficacia na coleta de dados complexos em estudos

sociais e organizacionais.

Essas perspectivas reforcam a adequacédo dessa técnica para investigar
percepgdes sobre a viabilidade, os desafios e os potenciais beneficios de modelos de
financiamento estruturado, especialmente no contexto da construgao civil. O uso da
entrevista semiestruturada € particularmente apropriado quando se busca captar
visdes subjetivas, expectativas, motivagdes e experiéncias praticas relacionadas a

modelos financeiros alternativos.

Foram elaborados roteiros distintos para cada grupo de participantes
construtoras, instituicbes financeiras e fundos de investimento, respeitando suas
especificidades, mas com um conjunto comum de perguntas-base que permitiu a

comparagao das respostas entre os grupos.

As questbes da pesquisa abordaram temas relacionados aos principais
desafios enfrentados no acesso ao financiamento, a visdo dos agentes sobre
estruturas financeiras alternativas e seu potencial de aplicacao, as percep¢des acerca

dos riscos, da governanga e do relacionamento entre os participantes das operacgdes,
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aos fatores que influenciam a decisao de aderir a operagdes estruturadas e, por fim,
ao interesse e a disposi¢cao dos entrevistados em colaborar com esse tipo de arranjo

financeiro.

Esse procedimento garantiu a coeréncia e a comparabilidade dos dados
coletados, mantendo abertura para a emergéncia de novos temas relevantes durante

as entrevistas.

Tabela 2 - Perguntas para entrevistas

Pergunta

Citacao

1. Quais sao, na sua visdo, os principais desafios
enfrentados pelas construtoras no acesso a
financiamento para empreendimentos?

(Gundes, Atakul, &
Buyukyoran, 2019)

2. Como vocé avalia a viabilidade de uma
operagao de crédito estruturado em parceria entre
construtoras, fundos de investimento e bancos
para financiar empreendimentos imobiliarios?

(Coval, Jurek, & Stafford,
2009)

3. Quais seriam os principais riscos percebidos
nesse tipo de operagdo? Como esses riscos
poderiam ser mitigados, na sua opinido?

(Johnson Ross, Nichols, &
Shibut, 2021)

4. Que vantagens estratégicas vocé enxerga na
adogao de um modelo estruturado com
participacao de fundos e banco, em comparagao
ao financiamento tradicional?

(International Monetary Fund,
2003)

5. Sua organizagao estaria disposta a atuar (ou
investir) nesse tipo de operagdo? Sob quais
condicbes minimas isso seria possivel?

(Gompers, P., Gornall, W.,
Kaplan, S. N., & Strebulaev, .
A. (2020)

6. Que papel vocé considera essencial que cada
parte (construtora, banco e fundo) desempenhe
para o sucesso dessa estrutura?

Altavilla, C., Ellul, A., Pagano,
M., Polo, A., & Vlassopoulos,
T. (2025)

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

As entrevistas foram gravadas, com consentimento expresso dos participantes

sendo que uma delas ocorreu de forma presencial e as demais remotamente.
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3.5 PROCEDIMENTO PARA ANALISE DOS DADOS

A analise dos dados foi conduzida por meio da técnica de analise de conteudo
tematica, aplicada conforme as diretrizes propostas por Bardin (2011), e
complementada pela abordagem narrativa de Sonenshein (2010). Essa combinagao
ofereceu uma lente interpretativa para compreender como os atores construiram

significados diante de mudancas, riscos e incertezas em contextos organizacionais.

A analise narrativa mostrou-se especialmente util para captar como os
diferentes agentes envolvidos em modelos de financiamento estruturado perceberam
a inovacao, os desafios operacionais e os mecanismos de controle e coordenacéo.
Essas narrativas ajudaram a identificar predisposicbes a mudanga, resisténcias
institucionais ou tentativas de manutencgao de praticas convencionais. Nesse contexto,
Olah et al. (2021) argumentam que a confianga interorganizacional € um elemento-
chave para viabilizar iniciativas inovadoras, pois ndo apenas reduz a percepc¢ao de
risco, como também reforca os mecanismos de monitoramento e aumenta o potencial

de sucesso das parcerias financeiras em ambientes incertos.

A organizacao e sistematizacdo dos dados foram auxiliadas pelo software de
analise qualitativa Atlas.ti, versao 2023, uma ferramenta amplamente utilizada em
pesquisas que envolveram grandes volumes de dados textuais. O programa foi
amplamente reconhecido por sua eficacia em apoiar pesquisadores na
sistematizacdo, codificagdo e recuperacao de dados, favorecendo uma analise

qualitativa mais aprofundada e rigorosa (Ronzani et al., 2020).

Além disso, o Atlas.ti foi utilizado como ferramenta de apoio a analise de
conteudo, permitindo a codificacdo e categorizagdo das entrevistas em unidades de

registro e facilitando a criagdo de redes de significado entre os codigos. O uso do
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software possibilitou integrar dados provenientes de diferentes entrevistados e
identificar padrbes narrativos comuns e divergentes. Esse recurso também favoreceu
a triangulagdo das informacbes e o rastreamento das evidéncias analiticas,
assegurando maior transparéncia metodologica e rigor interpretativo no processo de

analise (Friese, 2019).

3.6 DELINEAMENTO DO ESTUDO: FRAMEWORK METODOLOGICO

Conforme o framework metodolégico proposto por Lukosevicius et al. (2017), a

conducao deste estudo de caso seguiu as seguintes etapas:

Tabela 3 - Etapas do estudo

1 Definicao do fendmeno: analise do modelo de financiamento estruturado adotado por
construtoras, fundos e instituigdes financeiras;

5 Delimitagdo do escopo: perspectiva de diferentes agentes envolvidos em operagdes
com esse modelo de financiamento, a partir de suas experiéncias;

3 Definicdo das fontes de dados: entrevistas com profissionais do setor e eventual
analise de materiais compartilhados voluntariamente;

4 Coleta de dados com triangulagéo parcial entre entrevistados;

5 Andlise qualitativa com base na andlise de conteudo tematica e na abordagem
narrativa;

6 Confronto dos achados com as proposigdes tedricas previamente formuladas.

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

3.7 DADOS DA PESQUISA

Foram realizadas 10 entrevistas, com duracdo média de 40 minutos, com
representantes de bancos, das construtoras e dos fundos de investimento, de

diferentes estados do pais, entre os meses de agosto e setembro de 2025.

Apobs a leitura e a codificagdo das entrevistas, foram identificadas categorias

tematicas emergentes, construidas segundo a técnica de analise de conteudo
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tematica proposta por Bardin (2011). A categorizagdo foi organizada em niveis
hierarquicos, de modo a evidenciar tanto os elementos centrais quanto suas

ramificacoes analiticas.

No primeiro nivel, encontram-se os grandes eixos que sintetizam os principais
desafios e percepgdes dos atores entrevistados. No segundo e terceiro niveis, foram

dispostas as subcategorias que especificam os aspectos concretos relatados pelos

participantes.

Tabela 4 — Categorias Tematicas

1° nivel 2° nivel 3° nivel
1. Escassez e custo 1.1 Juros elevados Selic alta; taxas de crédito superiores a 9%
do funding inviabilizam pequenos players

1.2 Esgotamento da
poupanga e FGTS

Limitagao estrutural das fontes tradicionais;
necessidade de diversificacao de funding

1.3 Dependéncia de
LCI/CRI

Uso de instrumentos mais caros; maior
risco financeiro para pequenas e médias

2. Governancga e
organizagao interna

2.1 Falta de balangos
auditados

Auséncia de auditorias independentes;
fragilidade contabil

2.2 Deficiéncia de gestéao

Limite de controle de empreendimentos;
risco de colapso operacional

2.3 Necessidade de
controladoria e compliance

Falta de mecanismos de governanga;
auséncia de contraprovas técnicas

3. Mercado de capitais

3.1 Concentragao em SP—
RJ

Acesso restrito a players do eixo financeiro
central

3.2 Redes informais de
financiamento

Dependéncia de redes pessoais; falta de
governanca formal

3.3 Acesso desigual

Grandes incorporadoras com maior
facilidade; pequenas com funding oneroso

4. Papel dos fundos e
investidores

4.1 Rigor na selecao

Critérios rigorosos de aprovagao de
projetos

4.2 Fundos de papel (CRI)

Exigéncia de governancga robusta;
securitizagdo imobiliaria

4.3 Fundos de
desenvolvimento

Aporte direto em projetos especificos;
necessidade de monitoramento

5. Barreiras estruturais
e regulatérias

5.1 Limites de crédito

Restricao proporcional a fragilidade dos
balangos

5.2 Necessidade de
regulamentacéo

Falta de marcos legais para SPEs,
recebiveis e uso ampliado da poupanca

6. Aprendizado e
modernizagao

6.1 Produtos inovadores

Desenvolvimento de novos produtos
financeiros

6.2 Crowdfunding e
alternativas emergentes

Exploragao incipiente de debéntures,
FIDCs e crowdfunding

6.3 Impacto da pandemia

Aceleragao da demanda habitacional;
catalisador de novas solugdes financeiras

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 INTRODUCAO A ANALISE DOS RESULTADOS

A etapa de analise dos resultados buscou interpretar, de forma sistematica e
articulada, as percepgdes e experiéncias dos agentes entrevistados representantes
de instituicdes financeiras, fundos de investimento e incorporadoras a respeito da
viabilidade e das condi¢des de desenvolvimento das operacgdes de crédito estruturado
no setor habitacional brasileiro. Para tanto, adotou-se uma abordagem qualitativa, de
carater interpretativo, pautada na analise tematica Bardin (2011), a qual permitiu
identificar padrées de sentido recorrentes e categorias analiticas emergentes a partir
do discurso dos participantes. As falas foram codificadas e agrupadas em seis eixos
tematicos, correspondentes aos principais construtos observados nas entrevistas: (i)
escassez e custo do funding; (ii) governanga e organizagéao interna; (iii) mercado de
capitais; (iv) papel dos fundos e investidores; (v) barreiras estruturais e regulatérias; e
(vi) aprendizado e modernizacdo. Cada eixo foi posteriormente desdobrado em
proposi¢cées analiticas, formuladas com base na triangulacdo entre os dados

empiricos e a literatura revisada.

A analise adota, portanto, um enfoque interpretativo, em que o sentido das falas
nao é tratado de forma descritiva, mas reconstruido a luz dos referenciais tedricos
mobilizados nos capitulos anteriores. Essa perspectiva busca integrar empiria e teoria,
permitindo compreender como o0s conceitos de financeirizagdo, governanga,
intermediacado financeira e inovacdo se manifestam nas praticas, percepcoes e
desafios dos agentes de mercado. Assim, os resultados ndo se limitam a identificagao

de opinides isoladas, mas configuram uma leitura analitica das estruturas e dindmicas
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que condicionam a difusao das operagdes estruturadas como alternativa ao modelo

tradicional de financiamento habitacional.

A discussao que se segue retoma diretamente o problema central da pesquisa
compreender em que medida as operagdes de crédito estruturado podem se constituir
como alternativas viaveis ao financiamento habitacional tradicional no Brasil e os
objetivos especificos que o desdobram: (i) identificar as restricdes de funding
enfrentadas pelas incorporadoras; (ii) examinar os requisitos de governanca e
estrutura organizacional demandados pelos agentes financeiros; (iii) avaliar o papel
dos fundos e investidores na expansao das modalidades estruturadas; e (iv) analisar

os entraves regulatérios e institucionais que condicionam o acesso ao capital.

A partir dessa estrutura, a analise das proposi¢cées empiricas busca demonstrar
como fatores econdmicos, institucionais e organizacionais interagem para definir o
grau de bancabilidade e escalabilidade das operag¢des estruturadas no mercado
habitacional brasileiro. O objetivo € interpretar o fenbmeno em sua complexidade,
evidenciando as interdependéncias entre contexto macroeconémico, estrutura
regulatoria e capacidade gerencial das empresas elementos que, em conjunto,
explicam tanto as barreiras quanto as oportunidades para o desenvolvimento de um

ecossistema de crédito estruturado mais inclusivo e sustentavel.

4.2 CATEGORIAS EMPIRICAS E INTERPRETACOES ANALITICAS
4.2.1 Escassez e custo do funding

A analise das entrevistas revelou que o principal entrave a expansao do crédito
imobiliario reside na combinagao entre o elevado custo de capital e o esgotamento

das fontes tradicionais de funding. Os participantes destacaram que a alta da taxa
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Selic reduziu drasticamente a competitividade do crédito e acentuou a dependéncia
de instrumentos de captacdo mais caros, fendmeno que afeta sobretudo as
construtoras de pequeno e médio porte. Como sintetizou o entrevistado E1, “o desafio
€ 0 mesmo que todo mundo tem no Brasil, que € a taxa de juros. A taxa de juros esta
alta, e isso impacta fortemente o mercado médio”. De forma convergente, o E2
acrescentou: “o momento atual é de dificuldade, pois a Selic esta em alta e as taxas
de juros ndo estdo competitivas, o que afeta todos os bancos”. Essas falas indicam
que a elevagao dos juros encarece a intermediacao financeira e reduz o espago de
atuacao dos agentes menores, configurando um ciclo de exclusao financeira dentro
do proprio setor, que compromete a diversificacdo das operagdes e a difusdo de

modelos de crédito alternativos.

Essa percepcédo empirica € consolidada na Proposi¢cao 1 (Selic alta; taxas de
crédito superiores a 9% inviabilizam pequenos players), a qual encontra respaldo
consistente na literatura. Os relatos convergem com Stiglitz e Weiss (1981), que
descrevem o racionamento de crédito em contextos de incerteza e informacgao

imperfeita, favorecendo grandes tomadores em detrimento dos menores.

De forma complementar, Li et al. (2022) demonstram que politicas monetarias
restritivas reduzem o investimento em setores intensivos em capital, como a
construcdo civil, ao elevar o custo do funding e inibir novos empreendimentos. Em
linha com Furtado e Fioravante (2017), constata-se que a alta dos juros limita o acesso
das pequenas incorporadoras ao crédito, reforcando desigualdades estruturais. O
novo insight empirico trazido pela pesquisa é que, no contexto brasileiro recente, a
elevacao da Selic ndo apenas encarece o crédito, mas inviabiliza economicamente as
operagdes de menor porte, aprofundando a concentragdo do mercado e restringindo

a expansao do crédito estruturado.
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Esse cenario de restricdo financeira se agrava diante do esgotamento relativo
das fontes tradicionais de funding, notadamente a poupanga e o FGTS, mencionadas
de forma recorrente pelos entrevistados como fatores estruturais que limitam a
expansao do crédito imobiliario. O entrevistado E3 observou que “o sistema de
financiamento habitacional no Brasil ainda depende fortemente da poupanca e do
FGTS, mas essas fontes estdo cada vez mais pressionadas; o saldo liquido nao
cresce na mesma proporc¢ao da demanda”. De modo convergente, o E4 destacou que
“os bancos estao chegando perto do limite de alocagao de recursos da poupanga, e
isso obriga a buscar alternativas mais caras, o que encarece o crédito final”. As falas
reforcam a percepcao de que o modelo tradicional de funding tornou-se insustentavel
em meio ao aumento da demanda habitacional e a redugcao da captagao liquida

desses fundos, comprometendo a previsibilidade e a escala das contratagdes.

Essa constatacao € sistematizada na Proposi¢cao 2 (Limitagdo estrutural das
fontes tradicionais; necessidade de diversificagdo de funding), igualmente confirmada
pela literatura. Conforme Fernandes et al. (2014), a securitizagdo via CRI emergiu
como resposta a limitagao das fontes tradicionais, mas trouxe consigo novos custos e
exigéncias de governanca. Rolnik (2017) e Sanfelici & Halbert (2019) ampliam esse
entendimento ao situar o fenébmeno dentro do processo de financeirizacdo da moradia,
no qual o crédito habitacional passa a ser mediado por estruturas financeiras

complexas e seletivas.

Os resultados desta pesquisa corroboram e expandem esse diagndstico, ao
evidenciar empiricamente que o esgotamento da poupanga e do FGTS empurra o
setor para instrumentos de mercado de capitais sem, contudo, eliminar as barreiras
de acesso enfrentadas por construtoras menores. Assim, o novo insight é a

caracterizacao dessa transicdo como um fator de exclusao financeira intrassetorial,
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que transfere custos e riscos a agentes com menor capacidade de captagao,

reforcando a concentracao do crédito e as desigualdades entre empresas do setor.

A partir dessa limitagao estrutural, emerge uma nova dinamica: a dependéncia
crescente de instrumentos de mercado, como aqueles atrelados ao CDI, as Letras de
Crédito Imobiliario (LCI) e aos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI). Embora
essas ferramentas garantam continuidade ao fluxo de crédito, elas também elevam o
custo de captacdo e a exposicdo a riscos financeiros, especialmente para

incorporadoras sem estrutura robusta de emissao.

Conforme explicou o entrevistado E5, “o funding da poupanca € limitado, entao
vocé tem uma escassez do funding barato para a construgao civil. O funding mais
caro, que sao operagdes CDI+ ou através de algum CRI, sdo operagdes mais caras”.
O E6 complementou: “nesse momento em que a poupancga esta sendo drenada, a LCI
esta sustentando o setor. Sem LCI, o mercado vai ter mais dificuldade”. As falas
ilustram que, na auséncia de fontes estaveis e subsidiadas, o setor tornou-se mais
sensivel as oscilagdes do mercado financeiro, o que amplia a volatilidade e restringe

a participacao de players de menor porte.

Essas evidéncias fundamentam a Proposi¢cao 3 (Uso de instrumentos mais
caros; maior risco financeiro para pequenas e médias), que amplia a literatura ao
fornecer evidéncia empirica sobre os efeitos dessa dependéncia. Estudos como os de
Kalinoski & Procopiuk (2022, 2023) e Rolnik (2017) ja haviam reconhecido a
importancia de instrumentos como LCls e CRIs para sustentar o crédito imobiliario,
mas também alertaram para sua natureza seletiva e financeirizada. A presente
pesquisa avanga nesse debate ao demonstrar, com base nas percepgdes dos agentes
de mercado, que o funding atrelado ao CDI e aos titulos de mercado opera como um

mecanismo de segmentagcado financeira, acessivel apenas a empresas com
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governanga solida e escala operacional. Assim, embora esses instrumentos
mantenham o fluxo financeiro do setor, eles intensificam as assimetrias de acesso e
reforcam uma légica de financeirizagdo excludente. Ao evidenciar essa contradigao
entre a necessidade de diversificar as fontes e a ampliagao das barreiras de entrada,
a proposig¢ao contribui diretamente para o objetivo central da pesquisa, ao demonstrar
que a escassez e o custo do funding configuram um obstaculo estrutural a
democratizacao do crédito e a difusdo de modelos de financiamento mais inclusivos e

adaptados a realidade das PMEs do setor.

4.2.2 Governanga e organizacgao interna

A andlise das entrevistas evidenciou que as fragilidades de governanca e
gestdo interna constituem um dos principais entraves a viabilidade do crédito
estruturado no setor imobiliario. O conjunto de falas revela que a auséncia de
auditorias independentes, de controles financeiros integrados e de mecanismos
formais de compliance compromete a credibilidade das construtoras perante bancos
e investidores, elevando o risco percebido e restringindo o acesso a operagdes mais
sofisticadas. Essa limitacdo, de natureza organizacional, reflete um problema
estrutural de transparéncia e profissionalizacdo, que impede muitas incorporadoras

de se adequarem as exigéncias informacionais do mercado de capitais.

Durante as entrevistas, diversos participantes destacaram que a caréncia de
demonstragdes financeiras consistentes e de auditorias externas € um dos pontos
criticos do setor. O entrevistado E3 observou que “raramente vamos ver um balango
POC, uma auditoria... um fluxo de caixa organizado”, sintetizando a percepgao
generalizada de que grande parte das construtoras ainda carece de registros

contabeis confiaveis e padronizados. Essa deficiéncia afeta diretamente a avaliagao



57

de risco, reduzindo a bancabilidade das empresas e dificultando a estruturagdo de
operagdes que demandam seguranga informacional. Assim, a auséncia de balangos
auditados reflete ndo apenas uma limitagao técnica, mas um sinal de fragilidade de
governanga que restringe a integracao plena dessas empresas ao mercado de

capitais.

A Proposicao 4 (Auséncia de auditorias independentes; fragilidade contabil)
encontra respaldo sélido na literatura sobre governanga corporativa e risco financeiro.
Carvalho et al. (2021) demonstram que praticas de transparéncia e auditoria externa
sdo sinais cruciais de credibilidade e reduzem a assimetria de informacgao entre
empresas e investidores, condigdo essencial a bancabilidade em operacdes
estruturadas. De modo convergente, Gonzalez et al. (2021) indicam que, em
mercados emergentes, a adogao voluntaria de padrdes de governanga mais elevados
amplia o acesso ao capital e melhora a precificagao do crédito. Essas evidéncias se
articulam com Levine (1997), que associa a eficiéncia informacional a solidez da
intermediacao financeira e ao crescimento econémico. Os resultados empiricos desta
pesquisa confirmam essa relagdo: a auséncia de auditorias independentes limita a
confianca de bancos e fundos e eleva o custo de capital, sobretudo para pequenas e
médias construtoras. O novo insight trazido € a constatagcdo de que essa caréncia
decorre menos de custos regulatorios e mais de uma estrutura contabil incipiente,
muitas vezes centralizada no empreendedor, sem segregacao adequada de fluxos por
empreendimento. Assim, reforca-se que a credibilidade informacional € um ativo tao
determinante quanto o colateral fisico para atrair investidores institucionais e viabilizar

o crédito estruturado.

A questao da governanga financeira conecta-se diretamente a outro fator critico

identificado nas entrevistas: a limitagdo da capacidade gerencial das construtoras para
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acompanhar simultaneamente multiplos empreendimentos. Esse desafio operacional,
associado a falta de padronizacao e de sistemas integrados de controle, compromete
a eficiéncia e aumenta o risco de colapso em ciclos de expansao. O entrevistado E7
ilustra essa dificuldade ao afirmar que “o limite que uma construtora consegue
controlar por Excel é quatro, cinco empreendimentos... acima disso muitas quebram”.
Tal relato evidencia uma barreira estrutural de gestdo, em que o crescimento das
empresas nao € acompanhado por mecanismos de governanga proporcionalmente

robustos, tornando-as vulneraveis a desequilibrios financeiros e operacionais.

Essa realidade é sintetizada na Proposicdo 5 (Limite de controle de
empreendimentos; risco de colapso operacional), cuja validade é amplamente
confirmada pela literatura. Gompers et al. (2020) demonstram que a competéncia e a
solidez da equipe gestora sao critérios determinantes para a alocacao de capital por
investidores institucionais, e Levine (1997) associa a qualidade da gestao a viabilidade

de projetos em contextos de incerteza.

De forma complementar, Furtado e Fioravante (2017) observam que
deficiéncias administrativas ampliam a percepcéo de risco e reduzem o apetite dos
financiadores. Os achados desta pesquisa confirmam empiricamente essa relacao,
mostrando que, no caso brasileiro, muitas incorporadoras carecem de estrutura
gerencial suficiente para monitorar multiplos projetos, o que eleva o risco operacional

e reduz a confianga dos agentes financeiros.

O novo insight oferecido é a quantificagdo pratica dessa limitagdo, que se
traduz na dificuldade concreta de controle simultdneo de obras, configurando uma
barreira organizacional a expansao sustentavel do crédito estruturado. Dessa forma,
a proposicao refor¢a que a capacidade gerencial e a governanga operacional sao pré-

condi¢gbes essenciais para o acesso a modelos alternativos de funding.
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Por fim, a discussao sobre governancga interna se completa com a constatagao
de que, além da fragilidade contabil e da limitagao gerencial, muitas empresas ainda
carecem de mecanismos formais de controladoria, compliance e contraprovas
técnicas. A inexisténcia de rotinas integradas entre as areas de engenharia, finangas
e qualidade compromete a credibilidade das informagcbes apresentadas aos
financiadores e reduz a confianga na performance dos empreendimentos. O
entrevistado E3 destacou que “vocé precisa ter contraprova da engenharia, da area
financeira e de qualidade para dar conforto ao agente financeiro”, reforgcando a
percepcao de que a auséncia desses mecanismos de validagdo gera inseguranga e
afasta investidores. Em termos praticos, a falta de controladoria e compliance reduz a
transparéncia e eleva o risco percebido, tornando inviavel a estruturagdo de

operacgoes de crédito mais complexas.

Esse conjunto de evidéncias sustenta a Proposicao 6 (Falta de mecanismos de
governancga; auséncia de contraprovas técnicas), também confirmada pela literatura.
Demirag et al. (2011) ressaltam que a governanga e o monitoramento continuo séo
essenciais para a sustentabilidade de contratos complexos. A pesquisa reforca
empiricamente esses pontos, ao demonstrar que a auséncia de estruturas formais de
controle e verificagdo ndo € apenas uma falha administrativa, mas um fator
determinante de exclusdo financeira. O novo insight estd em evidenciar que a
governanga e o compliance deixaram de ser requisitos hormativos para se tornarem
critérios operacionais de viabilidade nas operacdes estruturadas, influenciando
diretamente o custo do funding e a confianga dos investidores. Assim, o fortalecimento
da governanga interna emerge como elemento indispensavel a insergcdo das
incorporadoras no mercado de capitais e a mitigagao das assimetrias de informagao

que historicamente limitam o setor.
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4.2.3 Mercado de capitais

A analise das entrevistas revelou que o mercado de capitais brasileiro, apesar
de sua ampla liquidez e potencial de recursos, apresenta uma estrutura fortemente
concentrada no eixo Rio de Janeiro—Sao Paulo, o que gera desigualdades no acesso
ao financiamento para empresas situadas em outras regides. Os participantes
enfatizaram que, embora existam mecanismos sofisticados de captacdo, como
debéntures, CRIs e fundos estruturados, o alcance efetivo desses instrumentos ainda
€ restrito a grandes players e empreendimentos com alto nivel de governanga e

visibilidade institucional.

De acordo com o entrevistado E8, “se a gente conseguisse fazer isso no Brasil
via mercado de capitais, a gente teria um recurso infinito. Mas 0 nosso mercado de
capitais, por menor que ele seja, ele tem muito bolso. (...) As empresas do middle
precisam pegar capital mais caro”. A fala ilustra que o acesso desigual reflete tanto
uma limitagcédo geografica, pela concentragédo das operagdes no eixo financeiro central,
quanto uma limitagdo estrutural, imposta pelos elevados requisitos de governanga e
compliance exigidos pelos investidores institucionais. Assim, incorporadoras
localizadas em outras regides enfrentam barreiras adicionais, seja pela auséncia de
relacionamento com intermediarios locais, seja pela dificuldade de atender as

exigéncias técnicas e juridicas do mercado.

Esses achados fundamentam a Proposi¢ao 7 (Acesso restrito a players do eixo
financeiro central), confirmada pela literatura. Sanfelici (2013) e Sanfelici & Halbert
(2019) descrevem a centralizagdo geografica e institucional dos fluxos financeiros
como trago caracteristico da financeirizagdo no Brasil, enquanto loannou & Wdjcik
(2021) identificam fendbmeno analogo em escala internacional, com hubs financeiros

dominando a alocagao de capital. A pesquisa confirma e amplia esse entendimento
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ao demonstrar que a concentragdo espacial se traduz em exclusao pratica:
incorporadoras fora dos grandes centros permanecem marginalizadas, sem acesso
efetivo ao funding de mercado. O novo insight esta em evidenciar a dimensao territorial
da desigualdade financeira, sugerindo que politicas de descentralizacédo e
intermediacao regional poderiam ampliar a difusdo do crédito estruturado e reduzir
assimetrias historicas. Dessa forma, a proposi¢cao responde diretamente aos objetivos
da pesquisa ao mostrar que a expansao do mercado de capitais ndo se converte, na

pratica, em democratizagado do acesso ao crédito imobiliario.

Essa desigualdade estrutural leva parte das construtoras de pequeno e médio
porte a recorrer a redes informais de financiamento, baseadas em capital proprio ou
reinvestimento de receitas. Esse comportamento foi amplamente descrito nas
entrevistas como uma estratégia de sobrevivéncia diante da dificuldade de acesso a
instrumentos institucionais de funding. O entrevistado E9 observou que “ainda vocé
tem muitos empresarios, construtoras menores que acabam se fundeando elas
mesmas com o recurso préprio. (...) Elas langam um projeto, esperam vender, e s6
depois vao para o proximo”. Essa dindmica revela uma dependéncia ciclica de
recursos internos e vendas antecipadas, o que limita a escala de atuagcao e aumenta

a vulnerabilidade em periodos de retragao do mercado.

Essa constatagédo sustenta a Proposicdo 8 (Dependéncia de redes pessoais;
falta de governanga formal), confirmada e ampliada pela literatura. Gran (2004)
interpreta as redes informais de crédito como expressido de exclusdo estrutural de
determinados agentes do sistema financeiro formal, destacando como a auséncia de
governancga formal reforga a dependéncia de relagdes pessoais e a reproducao de
assimetrias de poder. A presente pesquisa amplia esse diagndstico ao demonstrar

empiricamente que, no contexto brasileiro contemporaneo, a caréncia de integragéao
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das pequenas incorporadoras ao sistema financeiro formal cria um circulo vicioso de
exclusao: a falta de acesso ao crédito institucional as obriga a depender de capital
préprio, o que, por sua vez, impede o fortalecimento de sua estrutura financeira e a
posterior insercdo em operagdes estruturadas. O novo insight esta em mostrar que a
informalidade financeira ndo é apenas um sintoma, mas um mecanismo de
perpetuacdo da desigualdade, o que reforca a necessidade de instrumentos
alternativos de intermediagao capazes de romper essa dependéncia e promover maior

inclusado financeira no setor habitacional.

Por consequéncia, o acesso desigual ao funding e a dependéncia de capital
préprio resultam em uma dindmica de segmentacdo financeira que privilegia as
grandes incorporadoras e onera as menores. Os entrevistados foram unissonos em
reconhecer que o custo de capital € diretamente proporcional a reputacédo e ao
histérico de governanga das empresas. O entrevistado E9 destacou: (...) Médias ou
pequenas incorporadoras tém acesso, mas € a um recurso mais caro.” Essa
percepcgao traduz uma hierarquia financeira que combina reputagdo, governanga e
custo do crédito, reforcando a seletividade do mercado e a concentracdo de

oportunidades.

Esse padrao é consolidado na Proposi¢cao 9 (Grandes incorporadoras com
maior facilidade; pequenas com funding oneroso), amplamente confirmada pela
literatura. Kalinoski & Procopiuk (2023) e Fernandes & Aalbers (2016) observam que
0 processo de financeirizagdo do setor imobiliario tende a privilegiar empresas com
estrutura consolidada, resultando em custos de capital mais baixos € maior acesso a
investidores institucionais. De forma convergente, Cano et al. (2024) demonstram que
fundos e gestoras concentram recursos em ativos previsiveis e de menor risco, o que

reforca a concentragao do crédito.
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Os achados empiricos desta pesquisa confirmam essa hierarquia, mostrando
que pequenas e meédias incorporadoras enfrentam barreiras de pre¢co e volume
mesmo quando buscam alternativas de mercado. O novo insight é a identificagdo do
custo de capital como variavel institucional, ndo apenas financeira, determinada pela
estrutura de governancga, historico de transparéncia e percepgao de risco. Assim, a
proposi¢gao contribui ao evidenciar que, embora o mercado de capitais amplie
teoricamente as possibilidades de funding, ele também reproduz desigualdades
estruturais e institucionais, o que reforca a necessidade de mecanismos de mitigacao
de risco e padronizagdo de governanca para viabilizar o acesso das PMEs a

operacgoes estruturadas de forma sustentavel.

4.2.4 Papel dos fundos e investidores

A analise das entrevistas revelou que os fundos de investimento desempenham
papel determinante na estruturacdo e expansao do crédito imobiliario, mas sua
atuacao ainda é marcada por forte seletividade e rigor nos critérios de aprovacéo de
projetos. Os participantes destacaram que o capital institucional busca seguranca,
previsibilidade e governancga sélida, priorizando empresas com histérico comprovado
de gestao e conformidade. Esse padrao, embora contribua para a mitigacao de riscos,
acaba restringindo o acesso das incorporadoras de menor porte, que ainda enfrentam

deficiéncias estruturais em transparéncia, auditoria e controle financeiro.

De acordo com o entrevistado E8, “as construtoras precisam apresentar seus
projetos com mais qualidade, mais governanga, mais estrutura juridica para se
venderem a esses investidores. (...) Muitas empresas ainda tém muita licdo de casa
para fazer.” A fala evidencia que o relacionamento com fundos e investidores exige

maturidade institucional e preparo técnico para atender as exigéncias de analise e
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compliance impostas pelos gestores. Dessa forma, os fundos operam como
mecanismos de filtragem do mercado, privilegiando empresas mais estruturadas e
disciplinadas, ao mesmo tempo em que estimulam um movimento de

profissionalizacdo nas demais.

Essas evidéncias fundamentam a Proposicdo 10 (Critérios rigorosos de
aprovacao de projetos), amplamente confirmada pela literatura. Gompers et al. (2020)
e Kalinoski & Procopiuk (2023) mostram que os fundos utilizam a seletividade como
instrumento de disciplinamento do mercado, priorizando empresas que demonstram
governanga, gestao e estrutura juridica consistentes. Esses achados convergem para
a nocgao de que a alocacgao de capital € guiada por confianga institucional, mais do que

por oportunidades de curto prazo.

A presente pesquisa confirma essa légica e a amplia, ao demonstrar
empiricamente que a seletividade dos fundos, embora garanta seguranga e
previsibilidade, atua como barreira de entrada para construtoras menores. O novo
insight estd em mostrar que essa mesma seletividade, ainda que restritiva, também
gera efeito indutor de governanga, levando as empresas a aprimorar seus padrdes
internos para se tornarem elegiveis ao capital de fundos. Assim, a proposig¢ao
responde aos objetivos e ao problema central ao evidenciar que a viabilidade dos
novos modelos de funding depende de instrumentos que conciliem seguranga para o

investidor e acessibilidade para empresas de médio porte.

O papel dos fundos torna-se ainda mais relevante no contexto da securitizagao
imobiliaria, na qual os chamados fundos de papel, que investem majoritariamente em
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), atuam como intermediarios essenciais

entre as incorporadoras € o mercado de capitais. Esses fundos canalizam recursos
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privados para o financiamento de empreendimentos, transformando créditos

imobiliarios em ativos negociaveis e, com isso, ampliando a liquidez do sistema.

Como relatou o entrevistado E5, “uma categoria que € os fundos de papel. Eles
investem em CRI e esses CRIs acabam fomentando esse mercado.” A fala ilustra o
papel multiplicador desses veiculos, que convertem operagdes originalmente
bancarias em instrumentos de investimento acessiveis a investidores institucionais,

pulverizando riscos e atraindo novas fontes de capital.

Esses achados dao origem a Proposicédo 11 (Exigéncia de governanca robusta;
securitizagao imobiliaria), que é confirmada e ampliada pela literatura. Rolnik (2017) e
Sanfelici & Halbert (2019) reconhecem a securitizagdo como elemento central do
processo de financeirizagcdo da moradia, ao mesmo tempo em que ressaltam os
elevados requisitos de governanga, auditoria e conformidade juridica necessarios a

emissao de CRIs.

De forma complementar, Fernandes et al. (2014) demonstram que tais
instrumentos s6 prosperam em ambientes com alto grau de padronizagao contabil e
seguranga regulatoria. A presente pesquisa confirma essa base tedrica e a expande
empiricamente ao mostrar que, no caso brasileiro, as exigéncias impostas pelos
fundos de papel ultrapassam a capacidade técnica e institucional das pequenas e
médias incorporadoras. O novo insight esta em evidenciar que, embora a
securitizagdo amplie a liquidez e fomente o crédito, ela também pode gerar efeito
excludente, quando ndo acompanhada de politicas de padronizagao contabil e suporte

técnico as empresas.

Assim, a proposigao contribui para o objetivo central ao mostrar que o avango
das operagdes estruturadas depende tanto da existéncia de instrumentos de mercado

quanto da capacidade das incorporadoras de atender aos requisitos de governanga e



66

compliance, apontando para a necessidade de estruturas intermediarias (bancos,
gestoras ou SPEs padronizadas) que facilitem sua insercdo de forma segura e

sustentavel.

Além dos fundos de papel, as entrevistas também destacaram o papel
crescente dos fundos de desenvolvimento imobiliario, que se consolidam como
alternativa relevante de financiamento direto para projetos especificos.
Diferentemente dos fundos que operam por meio de titulos de crédito, esses veiculos
investem de forma ativa no capital dos empreendimentos, compartilhando riscos e

resultados com as incorporadoras.

O entrevistado E5 explicou que “tem alguns fundos que investem diretamente,
que é fundo de desenvolvimento. (...) Escolhem projetos especificos e investem
naqueles projetos. (...) O objetivo € uma remuneragao superior e transferir esse
resultado para o cotista.” Essa modalidade amplia as possibilidades de funding fora
do sistema bancario tradicional, mas também impde maior disciplina na gestéo
financeira, cumprimento de cronogramas e prestagcdo de contas exigindo uma

governanga corporativa mais sofisticada e continua.

Essas evidéncias sustentam a Proposicdo 12 (Aporte direto em projetos
especificos; necessidade de monitoramento), confirmada e ampliada pela literatura.
Demirag et al. (2011) e Gompers et al. (2020) descrevem esse modelo como um tipo
de investimento quase societario, condicionado a marcos contratuais, monitoramento

rigoroso e padrdes elevados de governanca.

Os achados da presente pesquisa confirmam essa visdo, ao demonstrar que
os fundos de desenvolvimento representam uma via promissora de diversificagdo do
funding, mas também elevam as barreiras de entrada ao requerer maturidade

organizacional e capacidade de gestdo avangada. O novo insight trazido é a
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identificacdo da dupla natureza desses fundos: de um lado, mecanismos de

democratizacido do crédito; de outro, vetores de seletividade institucional.

Assim, a proposigao contribui para os objetivos e o problema central ao
evidenciar que a ampliagao do crédito estruturado no Brasil depende da criagao de
mecanismos de intermediacdo e capacitacao que permitam as pequenas e médias
incorporadoras atender as exigéncias desses fundos, transformando a governanga

em ponte, e ndo barreira, de acesso ao capital.

4.2.5 Barreiras estruturais e regulatorias

A andlise das entrevistas evidenciou que, além das fragilidades internas de
governanga e da concentracdo do crédito, as barreiras estruturais e regulatérias
representam um dos principais entraves a expansao do financiamento habitacional
por meio de modelos alternativos. Dois fatores emergem como centrais nesse
contexto: a rigidez dos limites de crédito impostos pelos bancos e a auséncia de
marcos regulatérios claros para operagbes estruturadas. Ambos configuram
obstaculos que restringem a competitividade e limitam a diversificagao das fontes de

funding no pais.

Os participantes destacaram que as instituicdes financeiras mantém politicas
de crédito conservadoras, que vinculam a capacidade de endividamento das
empresas a sua estrutura patrimonial e a solidez contabil. Tal postura reflete uma
combinagao de aversao ao risco e dependéncia de métricas tradicionais de analise de
credito, que acabam penalizando construtoras de pequeno e médio porte, mesmo

quando apresentam boa capacidade técnica e histérico operacional.
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O entrevistado E9 ressaltou que “empresas menores, muito preparadas, com
know-how, acabam encontrando limite. Os bancos ja estdo chegando no limite de
crédito para elas, entdo ficam sem ter como ofertar.” Essa fala sintetiza a percepgao
de que o problema nao é a falta de competéncia empresarial, mas a rigidez dos
critérios bancarios, que reduzem o espago de crescimento das incorporadoras fora do

eixo dos grandes grupos.

Esse cenario resulta em um ciclo de concentracdo financeira: o volume de
creédito disponivel torna-se proporcional ao tamanho dos balangos e ao grau de
capitalizagdo das empresas, ampliando as desigualdades no acesso ao
financiamento. Consequentemente, o sistema acaba favorecendo grandes
corporagdes, enquanto meédias e pequenas permanecem restritas a limites de
exposi¢cao mais baixos, o que reduz sua competitividade e inibe a adogao de modelos

de crédito estruturado.

Essas evidéncias sustentam a Proposicdo 13 (Restricdo proporcional a
fragilidade dos balangos), confirmada pela literatura. Stiglitz e Weiss (1981), em sua
teoria do racionamento de crédito, demonstram que, em ambientes de informagao
imperfeita, as instituicdes financeiras tendem a restringir o crédito até mesmo para

agentes solventes, como forma de protegéo contra o risco moral e a selegédo adversa.

De forma complementar, Furtado e Fioravante (2017) observam que, no
contexto brasileiro, a capacidade de captacao esta diretamente associada a robustez
patrimonial e contabil das empresas, o que reforca a concentragao de recursos nas
maos de grandes players. Os resultados desta pesquisa confirmam empiricamente
esse padrao, mostrando que os critérios bancarios, ao se basearem quase
exclusivamente em indicadores patrimoniais, perpetuam uma légica de exclusao

financeira.
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A principal contribuicdo reside em demonstrar que essa restricao, de exclusao
financeira, além de econbémica, é de natureza institucional, pois decorre da auséncia
de instrumentos capazes de avaliar de forma adequada o risco operacional e a
governanga das pequenas e médias incorporadoras, elementos centrais para o
desenvolvimento do crédito estruturado. Dessa forma, a proposigao responde ao
problema central da pesquisa ao evidenciar que o sistema bancario vigente, baseado
predominantemente em garantias patrimoniais, mostra-se insuficiente para sustentar

a expansao de fontes alternativas de funding habitacional.

Paralelamente, a analise das entrevistas revelou que a falta de marcos
regulatorios especificos para operagbdes estruturadas constitui um dos maiores
entraves a consolidacdo de um ecossistema de financiamento imobiliario moderno e
previsivel. Os participantes apontaram que, embora exista demanda crescente por
instrumentos como SPEs, CRIs e cessdes de recebiveis, o Brasil ainda carece de um
arcaboug¢o normativo integrado que articule Banco Central, CVM e demais 6rgaos

reguladores.

Essa lacuna normativa gera incerteza juridica, eleva custos de transagéo e
reduz o apetite dos investidores institucionais. O entrevistado E9 reforgcou essa
percepgao ao afirmar: “o regulador (...) falou: a liberacdo do compulsério nao vai
resolver o problema que temos de déficit. (...) Todos os stakeholders vao ter que estar
na mesma mesa para discutir de onde sai esse funding barato hoje.” A fala evidencia
que as solugdes pontuais, como ajustes no compulsério bancario, ndo sao suficientes
sem uma coordenacéo institucional ampla que promova seguranca juridica e estimule

0 uso de instrumentos de mercado.

Essa constatagdo fundamenta a Proposi¢cao 14 (Falta de marcos legais para

SPEs, recebiveis e uso ampliado da poupanca), que é confirmada e ampliada pela
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literatura. Di Maggio e Kermani (2017) demonstram que mudancgas regulatorias
moldam a estrutura dos contratos e a prépria disponibilidade de crédito, enquanto
Fernandes, Sheng e Lora (2014) apontam que lacunas juridicas e auséncia de

padronizagao dificultam o avancgo da securitizagdo no Brasil.

De forma convergente, Kalinoski e Procopiuk (2022) identificam que a
inseguranga regulatéria ainda restringe inovagdes financeiras, como crowdfunding
imobiliario e tokenizacado de ativos. Os resultados desta pesquisa confirmam essas
analises, ao evidenciar empiricamente que o obstaculo principal a expansao das
operacgoes estruturadas € institucional, e ndo técnico. A auséncia de regulamentacgao
clara para SPEs, a cessao de recebiveis e o uso ampliado da poupanga como fonte

de funding impede a criagao de um ambiente propicio a inovagao financeira.

A nova evidéncia analitica, resultante da triangulagcéo entre dados empiricos,
referenciais tedricos e interpretacdes dos agentes entrevistados, demonstra que
medidas pontuais, como incentivos de liquidez, ndo solucionam o déficit estrutural de
crédito. Torna-se necessaria uma reforma regulatoria integrada que alinhe bancos,
investidores, incorporadoras e 6rgados de supervisdo. Dessa forma, a proposigao
responde aos objetivos da pesquisa ao evidenciar que a viabilidade do crédito
estruturado no Brasil depende da coordenacao institucional e da segurancga juridica,
condicbes indispensaveis para democratizar o acesso ao capital e reduzir a

dependéncia do funding tradicional baseado em poupanga e FGTS.

4.2.6 Aprendizado e modernizagao

A analise das entrevistas revelou que o setor imobiliario brasileiro atravessa um
processo de aprendizado e modernizacéo, caracterizado pela incorporagao de novas

tecnologias, aprimoramento da gestdo e adogdo de instrumentos financeiros
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inovadores. Diante do contexto de restricdo de crédito e elevacdo dos custos de
funding, as incorporadoras vém assumindo uma postura mais estratégica,

combinando eficiéncia produtiva com diversificacdo das fontes de financiamento.

O entrevistado E9 observou que “vocé vé, de modo geral, incorporadoras
trabalhando muito na questao de eficiéncia, de materiais mais eficientes, sistemas de
gestao de fornecedores e novas tecnologias.” Essa fala demonstra que o movimento
de modernizagao nao se limita ao campo técnico da construgcéo, mas reflete também
uma transformagao organizacional e financeira, orientada a busca por modelos de

captacao mais flexiveis e sustentaveis.

Nesse cenario, a inovagao em produtos financeiros torna-se condi¢ao essencial
para ampliar o acesso a recursos, reduzir custos e fortalecer a sustentabilidade
econdmica das empresas do setor habitacional. O desenvolvimento de instrumentos
mais aderentes as diferentes etapas dos empreendimentos, como fundos de
desenvolvimento, operacgdes estruturadas e parcerias hibridas entre capital privado e
crédito bancario, favorece a integragdo entre incorporadoras, investidores e
instituicbes financeiras, reduzindo a dependéncia do funding tradicional e
aproximando o setor das praticas internacionais de securitizagdo e investimento
imobiliario.

Esses achados sustentam a Proposicdo 15 (Desenvolvimento de novos
produtos financeiros), confirmada e ampliada pela literatura. Squires et al. (2016)
demonstram que a inovagao em produtos financeiros e arranjos institucionais como
PPPs, instrumentos de antecipacdo de receitas e parcerias publico-privadas é
fundamental para ampliar a liquidez e a sustentabilidade do financiamento

habitacional em contextos de restricao de crédito.
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De forma convergente, Kalinoski e Procopiuk (2022) analisam o avango de
debéntures incentivadas, Flls tematicos e tokenizacio de ativos no Brasil, ressaltando
o papel de um ambiente regulatério favoravel. A presente pesquisa amplia essa
discussdo ao evidenciar empiricamente que, diante do esgotamento do funding
baseado em FGTS e poupanga, as incorporadoras estao internalizando processos de
inovacao financeira e eficiéncia operacional, transformando a busca por capital em

vetor de aprendizado organizacional.

A nova interpretacao analitica apresentada € a constatacéo de que a inovagao,
nesse contexto, é multidimensional, abrangendo dimensdes tecnoldgicas, contabeis,
juridicas e estratégicas, e configurando um processo de amadurecimento coletivo do
setor. Assim, a proposicao responde diretamente aos objetivos e ao problema central
ao demonstrar que o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros constitui
condicdo necessaria para a viabilidade e expansdo das operagdes estruturadas,
alinhando o setor habitacional brasileiro as tendéncias globais de modernizagédo do
funding imobiliario.

A analise também mostrou que o amadurecimento do mercado de capitais
brasileiro tem estimulado o surgimento de novas modalidades de captagdo, como
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), debéntures incentivadas e
crowdfunding imobiliario. Essas alternativas vém se consolidando como instrumentos
complementares ao crédito bancario, permitindo a diversificacdo das fontes de

financiamento e criando oportunidades para incorporadoras de diferentes portes.

O entrevistado E8 destacou que “nosso mercado de capitais (...) tem muitos
fundos de crédito privado que querem alocar, mas nao tém ainda ativos suficientes.
Isso abre espaco para novas formas de captacado.” Essa fala indica que ha demanda

reprimida por ativos estruturados e que o gargalo esta na auséncia de produtos



73

formalizados e padronizados, capazes de conectar o interesse dos investidores a

necessidade de funding das incorporadoras.

Essas evidéncias fundamentam a Proposicdo 16 (Exploragcéo incipiente de
debéntures, FIDCs e crowdfunding), confirmada e ampliada pela literatura. Kalinoski
e Procopiuk (2022) destacam o crowdfunding imobiliario como instrumento de
democratizacdo do acesso ao capital e de inclusdo das pequenas incorporadoras no
mercado de crédito. Wu (2019) reforga a importancia da diversificacao de fontes de

funding em cenarios de volatilidade e restricao de liquidez.

A pesquisa amplia essas contribuicbes ao demonstrar empiricamente que, no
contexto brasileiro, o desafio ndo reside na falta de capital disponivel, mas na
escassez de ativos estruturados com boa governanga e padronizagdo, capazes de
atrair investidores institucionais. O novo insight é a identificacdo de uma janela de
oportunidade entre oferta e estruturagao: enquanto ha liquidez no mercado € interesse
crescente por crédito privado, faltam mecanismos de conexao eficientes entre

investidores e incorporadoras.

Assim, a proposi¢cao responde aos objetivos e ao problema central ao mostrar
que a viabilidade das operacdes estruturadas depende tanto da inovacéao financeira
quanto da criagao de pipelines de projetos padronizados, que possibilitem canalizar
recursos de forma segura e escalavel, tornando o financiamento habitacional mais

inclusivo e eficiente.

Por fim, a analise revelou que a pandemia da Covid-19 representou um marco
de inflexdo no processo de modernizagao do setor imobiliario brasileiro. O periodo foi
caracterizado por uma expansao inesperada da demanda habitacional, impulsionada
pela valorizagado do espaco doméstico, pela busca por imdveis maiores e pela reducao

temporaria das taxas de juros.
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O entrevistado E9 destacou que “na pandemia, o que aconteceu com o
mercado imobiliario de financiamento? Ele explodiu. (...) As pessoas tiveram a
necessidade de ficar mais em casa, em espagos maiores.” Essa fala reflete o impacto
direto das mudangas comportamentais e econdmicas sobre o mercado, que reagiu
com agilidade, ampliando o crédito e langcando novos produtos. Além disso, o contexto
pandémico acelerou a digitalizagao dos processos bancarios, a criagado de produtos
voltados a diferentes perfis de renda e a adogao de tecnologias para gestao e analise

de risco, consolidando um ambiente mais dinamico e orientado a inovagao.

Esses achados confirmam e expandem a Proposicdo 17 (Aceleragdao da
demanda habitacional; catalisador de novas solug¢des financeiras). Squires et al.
(2016) e Wu (2019) ja haviam observado que choques econdmicos e sociais atuam
como catalisadores de inovacgao financeira, estimulando a criagao de novos produtos

e a reconfiguracao das praticas de crédito e consumo habitacional.

A presente pesquisa amplia essas conclusdes ao demonstrar que, no Brasil, a
pandemia teve um efeito estruturante, acelerando transformacdes permanentes na
forma de captacdo e concessio de crédito e impulsionando a consolidagdo de um
ecossistema mais digital, integrado e resiliente. O novo insight esta em mostrar que o
impacto da pandemia n&o foi apenas conjuntural de estimulo temporario ao crédito,
mas estrutural, ao redefinir as bases da intermediacado financeira e consolidar a
inovacdo e a flexibilidade como pilares da sustentabilidade do setor. Assim, a
proposig¢ao responde plenamente aos objetivos e ao problema central ao evidenciar
que a adaptagado das incorporadoras e agentes financeiros as novas condigdes
macroecondmicas e comportamentais foi decisiva para a emergéncia e consolidagao
das operacdes estruturadas, reforcando que a inovacao continua € o caminho para a

estabilidade e democratizagao do financiamento habitacional.
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4.3 DISCUSSAO INTEGRADA DOS RESULTADOS

4.3.1 Analise de convergéncias e divergéncias entre os entrevistados

A leitura cruzada das entrevistas evidencia um diagnostico amplamente
compartilhado entre bancos, fundos e construtoras: o sistema de financiamento
habitacional brasileiro enfrenta restricdes estruturais de funding, custos elevados de
capital e barreiras de governanga que limitam a difusdo de operagdes estruturadas.
Ainda que cada agente enxergue o problema a partir de seu papel na cadeia, ha
consenso de que o modelo atual, sustentado em poupancga e FGTS mostra sinais de
esgotamento, e que a integragao com o mercado de capitais € um caminho inevitavel,

embora desafiador.

Sob a dtica bancaria, os entrevistados convergem ao reconhecer a importancia
da organizacdo interna e da qualidade da informagdo contabil como fatores
determinantes para o acesso ao crédito. Para E5 (banco), “o principal problema das
construtoras para conseguir crédito € o balango”, e quanto mais frageis forem suas
demonstracdes, “menor sera o limite e a capacidade de empreender”. Essa percepcao
€ reforcada por E8 (banco), que explica que “as empresas menores precisam
amadurecer financeiramente para acessar produtos de mercado”, ressaltando que “o
balango auditado, o conselho estruturado e a boa governanga sao pré-requisitos para

limites maiores e custos menores de capital”.

De modo semelhante, E7 (banco) observa que “a falta de organizacéo e de
controle das construtoras € uma das maiores dificuldades do setor”. Segundo ele,
“‘muitas empresas ainda funcionam de forma artesanal, controlando grandes
empreendimentos por planilhas de Excel”’, o que inviabiliza um acompanhamento

adequado de custos, prazos e resultados. Ele afirma que “poucas construtoras tém
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sistemas integrados de gestdo”, e que “a auséncia de controle contabil e fisico-
financeiro afasta o investidor e aumenta o risco percebido pelos bancos”. Para E7
(banco), a modernizagdo da gestdo com uso de ERPs, auditoria independente e
rastreabilidade de informagdes é “condicdo para que o mercado de capitais veja o

setor com confianca”.

As construtoras entrevistadas reconhecem essas limitagdes. E6 (construtora)
explica que “o arcabouco regulatério € bom, mas os trés bolsos poupanca, FGTS e
mercado de capitais estao desequilibrados”, enquanto E10 (construtora) ressalta que
‘o custo de manter estruturas auditadas e controles sofisticados ainda inviabiliza a
adesao das pequenas e médias empresas”. Ambos reforcam a percepgao de que a
dependéncia do crédito direcionado cria um ciclo vicioso: “quem mais precisa de

alternativas € quem menos consegue acessa-las”.

Ja sob a dtica dos fundos, o discurso € igualmente convergente quanto a
necessidade de maior preparo técnico e informacional das incorporadoras. E4 (fundo)
enfatiza que “o0 mercado de capitais € muito pouco difundido fora dos grandes centros”
e que “faltam agentes e construtores capacitados para atuar com regras de
governanga, diligéncia e prestacado de contas”. Ele observa que “muitas empresas
ainda se financiam informalmente, com recursos pessoais ou de parceiros, sem

qualquer estrutura de compliance”, o que reduz a escalabilidade das operacoes.

No mesmo sentido, E3 (fundo) destaca que “a inovagéo financeira é uma
necessidade”, mas “0 mercado exige apresentagdo numérica organizada, fluxo de
caixa confiavel e auditoria independente”, condicbes raramente encontradas nas
pequenas e médias construtoras. Segundo ele, “essa assimetria informacional explica

por que o capital disponivel ndo chega as empresas que mais precisariam dele”.
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Em relagado ao papel do mercado de capitais, E8 (banco) complementa que
“essas operagdes nao concorrem com o crédito bancario, mas com o capital préprio
do empreendedor”, destacando que “o mercado de capitais entra nas fases em que o
banco nao atua, como o crédito-ponte ou a antecipagao de recebiveis”. Essa visédo é
compartilhada por E5 (banco), que afirma que “a integragdo entre banco e fundo é

natural, mas ainda restrita a investidores qualificados e operagcdées de maior porte”.

Apesar disso, os entrevistados reconhecem o potencial de modelos hibridos,
que combinem divida e equity para mitigar riscos e ampliar o acesso ao capital. Para
E4 (fundo), “o melhor arranjo € sempre aquele em que o risco € compartilhado e o
retorno é proporcional a governanga”. De forma semelhante, E7 (banco) avalia que “a
divisao de risco entre banco e fundo pode trazer velocidade e complementaridade de

funding”, desde que “haja transparéncia e rastreabilidade das operacdes”.

Os depoimentos também apontam divergéncias importantes quanto ao custo e
a viabilidade das operacdes estruturadas. Para os bancos, conforme sintetiza E8
(banco), “o mercado de capitais € viavel, mas ainda caro demais para o segmento
econdmico”. Ele explica que “operagdes via fundos ou FIDCs chegam a custar CDI +
15% ao ano, o que inviabiliza boa parte dos projetos de média renda”. Por outro lado,
E10 (construtora) defende que “o custo elevado reflete a falta de padronizagdo e a
desconfianga entre os agentes”, argumentando que “com produtos mais simples e

previsiveis, o preco naturalmente cairia”.

No plano macroeconémico, ha consenso de que a taxa Selic é o principal
limitador do crédito. E7 (banco) observa que “com uma Selic a 15%, sobra pouco
espacgo para crédito imobiliario de longo prazo”, enquanto E8 (banco) lembra que
“‘mesmo as operagdes de mercado de capitais acabam indexadas ao CDI, o que eleva

o custo e reduz o retorno do investidor’. Para as construtoras, a alta dos juros
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representa “um freio direto na demanda”, mas também um incentivo a busca de
eficiéncia. E6 (construtora) comenta que “a pressado dos custos e dos juros forgou as

empresas a adotarem praticas mais modernas de controle e gestao de riscos”.

As entrevistas ainda revelam aprendizados coletivos e mudancas institucionais
em curso. E7 (banco) observa que “a pandemia funcionou como catalisador de novas
solugdes financeiras”, enquanto E4 (fundo) identifica “um movimento crescente de
digitalizacao e de uso de dados para acompanhamento de obras e recebiveis”. Para
E10 (construtora), “as empresas aprenderam que inovagao nao € so6 tecnologia, mas

também modelo de negdcio e relacionamento com o capital”.

4.3.2 Sintese interpretativa: resposta ao problema de pesquisa

A questao que orientou esta pesquisa: Quais sdo os desafios e as condicbes
necessarias para que operagbes de crédito estruturado com participacdo de
construtoras, fundos de investimento e bancos se tornem uma alternativa viavel de
financiamento no setor da construgéo civil? foi respondida a partir da analise integrada
dos discursos dos entrevistados e do referencial tedrico. As evidéncias empiricas
demonstram que a viabilidade do crédito estruturado ndo depende apenas da
existéncia de capital disponivel ou de inovagdes financeiras, mas, sobretudo, da
capacidade institucional dos agentes de organizar fluxos, reduzir assimetrias de
informacdo e estabelecer mecanismos soélidos de governanca, monitoramento e

confianga interorganizacional.

Os depoimentos evidenciaram, de modo convergente, que o esgotamento das
fontes tradicionais de funding como o FGTS e o SBPE e o alto custo do crédito
bancario constituem os principais fatores de pressdo que impulsionam a busca por

alternativas. Essa percepgao se alinha a literatura classica sobre racionamento de
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crédito, conforme Stiglitz e Weiss (1981), segundo a qual, em contextos de incerteza
e assimetria de informacéao, os bancos tendem a restringir o crédito mesmo a agentes
solventes, gerando um hiato entre demanda e oferta de financiamento. Tal escassez
cria condicbes para o surgimento de mecanismos alternativos de intermediacao
financeira, nos quais o capital privado, organizado sob a forma de fundos de
investimento, atua como provedor complementar de recursos, como observam
Fernandes et al. (2014) ao analisarem a evolugao dos Fundos de Investimento em

Direitos Creditorios (FIDCs) no Brasil.

No entanto, a analise das entrevistas com representantes dos fundos (E3, E4)
e das instituicdes financeiras (E2, E5, E9) revela que a simples disponibilidade de
capital nao é suficiente para a expansao desse modelo. Os investidores e gestores de
fundos enfatizaram que a auséncia de demonstracbes auditadas, a falta de
contabilidade segregada por empreendimento e o baixo grau de formalizagao
contratual ainda restringem o acesso das construtoras as estruturas mais sofisticadas
de crédito. Esses achados corroboram as conclusdes de Gompers et al. (2020), que
identificam a governanga e a transparéncia financeira como pré-condigdes
fundamentais para a mitigagao de risco e a atracao de capital institucional. Assim, as
evidéncias empiricas indicam que a viabilidade das operagdes estruturadas esta
diretamente associada a maturidade gerencial e a qualidade informacional das

empresas tomadoras.

A partir desse ponto, torna-se visivel que a intermediacdo financeira
desempenha papel insubstituivel no equilibrio entre risco e retorno. Os entrevistados
oriundos de bancos (E2, E5, E9) destacaram que a atuacédo bancaria, ainda que
indireta, continua essencial como instancia de filtragem de risco, estruturagdo de

garantias e monitoramento continuo, fungdes coerentes com as apontadas por Levine
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(1997), que relaciona a eficiéncia do sistema financeiro a capacidade de alocar
recursos, disciplinar gestores e sustentar o crescimento econémico. Esse resultado
reforca a hipétese de que o modelo mais promissor de crédito estruturado néo é o de
desintermediagcdo completa, mas sim o de cooperagao técnica entre construtoras,
bancos e fundos, em linha com as evidéncias de Braggion et al. (2025) sobre
plataformas de crowdfunding de divida, nas quais a presenca de intermediarios reduz

a inadimpléncia e melhora a alocagao de recursos.

Outro ponto recorrente nas falas € a concentracao geografica e institucional do
mercado de capitais, limitada aos grandes centros financeiros, como Sao Paulo e Rio
de Janeiro. Essa constatacao, trazida por E7 e ES8, revela que o acesso ao capital
estruturado ainda € mediado por redes informais e por barreiras de relacionamento, o
que restringe a difusdo do modelo em regides de menor densidade financeira. Essa
realidade reflete o que Griin (2004) descreve como a dimensao sociolégica do campo
financeiro: um espaco institucionalmente hierarquizado, no qual o poder simbdlico e o
capital relacional determinam o acesso a oportunidades econémicas. Assim, a difuséo
do crédito estruturado exige ndo apenas instrumentos técnicos, mas também
processos de intermediagdo social e territorial, que democratizem a originagéo e

reduzam o grau de dependéncia das redes de elite.

Os resultados também evidenciam que os fundos de investimento exercem
papel disciplinador no mercado, impondo padrbes de transparéncia, cronogramas de
entrega e covenants contratuais que promovem o alinhamento de interesses entre os
agentes. Ao mesmo tempo, exigem um nivel de monitoramento e compliance que
representa desafio para construtoras de menor porte. Essa ambiguidade
simultaneamente restritiva e pedagodgica confirma o argumento de Martynova e Perotti

(2018) sobre o uso de instrumentos hibridos como mecanismos de controle e
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mitigacao de risco moral. O estudo de caso sugere, portanto, que a entrada dos fundos
na produgcdo imobiliaria reconfigura as relagcbes de poder e de informacao,
consolidando um modelo em que a governanga se torna condigdo de acesso ao

crédito, e ndo apenas requisito formal de reporte.

As entrevistas ainda revelam barreiras estruturais e regulatérias que limitam a
escalabilidade das operagodes, especialmente no que se refere a tributagao das SPEs,
a auséncia de padronizagao contratual e a fragmentagéo normativa entre CVM, Bacen
e Receita Federal. Essas dificuldades sao compativeis com as observacbes de
Fernandes et al. (2014) e Lewis (2023), que apontam o paradoxo entre liquidez de
curto prazo e estabilidade institucional de longo prazo nos mercados baseados em
ativos. A imprevisibilidade regulatéria e o custo de transagao elevado sao, portanto,
obstaculos concretos a difusdo das estruturas de financiamento fora do sistema

bancario.

Por outro lado, o eixo tematico sobre aprendizado e modernizacdo mostrou que
o0 mercado estda em transicdo. As falas de E8 e E9 destacaram o avanco de
instrumentos como crowdfunding, FIDCs tematicos, debéntures incentivadas e
tokenizacao de ativos, os quais refletem um processo de adaptacdo semelhante ao
descrito por (Sepehrdoust et al., 2022) e Kalinoski e Prokopiuk (2022). Esses autores
mostram que a digitalizacdo e as proptechs aumentam a eficiéncia operacional e
reduzem custos de transagdo, ainda que exijam novo arcaboug¢o de governanga e
regulacdo. Assim, observa-se que a inovagao tecnolégica, ao lado da evolugao
institucional, abre uma janela de oportunidade para a ampliagdo do crédito
estruturado, especialmente quando acompanhada de praticas de monitoramento

digital e relatérios padronizados por obra.
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De forma transversal, os resultados empiricos também confirmam o argumento
de Rolnik (2017) e Sanfelici e Halbert (2019), segundo os quais a financeirizagao do
espaco urbano introduz novas formas de intermediagdo entre capital financeiro e
produgao imobiliaria, ao mesmo tempo em que amplia o risco de seletividade e
exclusao. Embora o crédito estruturado represente uma alternativa eficiente ao
financiamento tradicional, ele ainda se concentra em segmentos com maior
capacidade técnica e patrimonial. Essa constatagcdo reforca que a viabilidade
econbmica das operagdes deve ser acompanhada por responsabilidade social e

territorial, sob pena de reproduzir as desigualdades que o modelo busca mitigar.

Em sintese, os resultados respondem a pergunta-problema ao demonstrar que
as operagdes de crédito estruturado sao tecnicamente e economicamente viaveis,
mas sua consolidagdo requer o cumprimento simultdneo de quatro condigdes: (i)
governanga corporativa e contabilidade segregada por empreendimento,
assegurando transparéncia; (ii) intermediacao técnica qualificada, com papel ativo dos
bancos na originagdo e no monitoramento; (iii) padronizagdo contratual e marcos
regulatorios previsiveis, que reduzam custos de transagéao e incertezas juridicas; e (iv)

uso de tecnologia e inovagao financeira, para ampliar o acesso e a rastreabilidade.

Desse modo, a pesquisa confirma empiricamente o que a literatura vinha
antecipando: que a sustentabilidade do crédito estruturado depende menos da
inovacgao financeira em si e mais da capacidade dos agentes de construir arranjos
institucionais confiaveis, capazes de equilibrar risco, liquidez e credibilidade. Essa
constatagdo alinha-se a visdo de Levine (1997) sobre o papel do sistema financeiro
no crescimento econdmico e reforga a centralidade da governanga e da intermediagao

qualificada como pilares do desenvolvimento habitacional contemporéaneo.
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4.3.3 Contribui¢gdes analiticas para o campo do crédito estruturado e da
intermediagao financeira

Os resultados empiricos reforcam que o crédito estruturado constitui uma
extensédo pratica dos fundamentos tedricos da intermediagao financeira descritos por
Levine (1997), ao demonstrar como os intermediarios bancos, fundos e gestores, nao
apenas alocam recursos, mas também assumem fung¢des de filtragem de risco,
padronizagao informacional e coordenacao contratual entre agentes heterogéneos.
Essa atuacao confirma o papel do sistema financeiro como catalisador de inovacéao e
de mitigacao das fricgdes de informacao que, conforme Stiglitz e Weiss (1981), limitam

o crédito bancario tradicional.

As entrevistas revelaram que, para os bancos, o crédito estruturado representa
uma forma de reconfigurar a intermediacédo, reduzindo exposi¢cdo no balanco e
ampliando o alcance das operagdes. Conforme E5 e E8 (bancos), essas operacdes
“nao concorrem com o credito bancario, mas com o capital proprio do empreendedor”,
permitindo ao banco atuar na estruturagéo e originagdo sem comprometer capital
regulatorio. Esse resultado corrobora Finnerty (1996), que ja destacava o papel
estratégico do banco como agente estruturador, ndo apenas financiador, mas

integrador entre o capital de risco e o capital produtivo.

Do ponto de vista das construtoras, os depoimentos de E6 e E10 evidenciam
que a governancga e a rastreabilidade contabil sdo barreiras decisivas. Como afirma
E7 (banco), “muitas empresas ainda funcionam de forma artesanal, controlando
grandes empreendimentos por planilhas de Excel”, o que afasta investidores e amplia
a percepgao de risco. Essa limitagdo empirica confirma o argumento de Lohn e Laffin
(2012) sobre a necessidade de gestdo financeira organizada e controles fisico-

financeiros como pré-condicao para a bancabilidade. Ao mesmo tempo, conecta-se a
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analise de Gompers et al. (2020), segundo a qual a qualidade da equipe gestora e a

governancga sao fatores criticos de decisdo em investimentos estruturados.

A assimetria informacional relatada pelos fundos (E3 e E4) também ilustra o
ponto de Martynova e Perotti (2018), que tratam os contratos hibridos como
instrumentos de disciplinamento e mitigacdo de risco moral. As falas indicam que o
investidor requer auditoria independente, fluxo de caixa confiavel e compliance
rigoroso, mecanismos que materializam, no campo imobiliario, o principio da
“estruturacao juridica-financeira como mitigagao de risco”, amplamente descrito por

Josephson e Shapiro (2020).

Ao destacar a necessidade de integracdo entre informacdo, controle e
monitoramento digital, os entrevistados antecipam tendéncias recentes de
intermediacao descritas por Kalinoski e Prokopiuk (2023) e Braggion et al. (2025),
segundo as quais a intermediacdo moderna € menos fisica € mais sistémica e
tecnolégica, baseada em rastreabilidade de dados e automagao de fluxos financeiros.
A observacdo de E7, de que “a modernizagdo da gestdo é condicdo para que o
mercado de capitais veja o setor com confianga”, traduz empiricamente o0 movimento
de convergéncia entre intermediacao tradicional e digital discutido por Lewellen e

Williams (2021) e Jafary et al. (2025).

Além disso, a fala de E3, ao afirmar que “a inovagao financeira € uma
necessidade”, conecta-se a literatura sobre financeirizacdo e inovacao (Sanfelici,
2013; Kalinoski & Prokopiuk, 2023), que interpreta a expansao de instrumentos como
FIDCs, CRIs e Flls ndo apenas como produtos de mercado, mas como novos arranjos
institucionais de coordenagao financeira. A presenca dos fundos como
cofinanciadores confirma a analise de Fernandez e Aalbers (2016) de que a

intermediacao privada tende a substituir parcialmente a funcdo de crédito publico,
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reforcando o papel da governangca e da transparéncia na atracdo de capital

institucional.

Por fim, as percepg¢des convergem para o entendimento de que o crédito
estruturado opera como mecanismo hibrido de intermediagédo, no qual as fronteiras
entre bancos, fundos e construtoras tornam-se mais porosas. Tal configuragdo amplia
a capacidade de alocacgao de capital privado em setores de alto impacto, mas requer
marcos regulatérios claros e padronizacdo documental e informacional, conforme
preveem Josephson e Shapiro (2020) e Altavilla et al. (2025). A contribuicao analitica
central deste estudo, portanto, esta em demonstrar que a viabilidade do crédito
estruturado depende menos da abundancia de liquidez e mais da qualidade da
intermediacdo e da governanga coletiva entre os agentes, uma leitura que articula
empiria e teoria para avangar o campo do financiamento habitacional e da

intermediacao financeira no Brasil.

4.4 SINTESE INTERPRETATIVA FINAL

A integracao entre os resultados empiricos e o referencial tedrico revela que as
operagoes de crédito estruturado representam mais do que uma alternativa pontual
ao financiamento habitacional tradicional, configuram um novo arranjo de
intermediacao financeira, capaz de redistribuir riscos, atrair capital privado e redefinir
papéis entre bancos, construtoras e fundos de investimento. Essa constatacao reforga
0 argumento classico de Levine (1997) de que o sistema financeiro, quando opera de
forma eficiente, transcende a funcao de simples provedor de crédito e se torna um

vetor de desenvolvimento e inovagédo econdmica.

As evidéncias indicam que a viabilidade dessas operagdes depende da

coordenacgao entre governanga, transparéncia informacional e capacidade técnica dos
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agentes. A auséncia de controles auditaveis, como destacaram E6, E7 e E10, reforca
o diagndstico de Stiglitz e Weiss (1981) sobre as restricdes de crédito em ambientes
de assimetria informacional. Por outro lado, as exigéncias de fundos e bancos quanto
a padrbes de compliance e rastreabilidade financeira ilustram empiricamente o que
Finnerty (1996) e Gompers et al. (2020) descrevem como o processo de
especializagdo da intermediagcdo, um deslocamento do crédito bancario tradicional
para modelos de estruturagdo baseados em informacdo, monitoramento e

alinhamento de incentivos.

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui ao demonstrar que o crédito
estruturado opera como interface entre financeirizacdo e inovagao financeira,
articulando a légica de mercado de capitais com a fungao produtiva da construgao
civil. Essa leitura amplia a compreensao sobre a financeirizacdo da moradia discutida
por Rolnik (2017) e Kalinoski e Prokopiuk (2023), mostrando que a expansao do
capital financeiro sobre o setor imobiliario pode também induzir praticas de
governanga, profissionalizacdo e eficiéncia, quando mediada por arranjos
institucionais transparentes e tecnicamente orientados. Assim, o fendbmeno nio se
reduz a uma simples transferéncia de risco, mas representa uma forma de
reorganizacgao institucional da intermediacgao financeira em contextos de escassez de

funding publico e elevado custo de capital.

No plano pratico, as entrevistas revelam que a consolidagao dessas operagdes
requer um ecossistema de cooperagao entre construtoras, bancos e gestores,
sustentado por padronizacdo contratual, certificacdo de informacdes e canais de
monitoramento digital. A experiéncia dos agentes entrevistados demonstra que a
difusdo desse modelo depende menos da inovacao financeira isolada e mais da

capacidade relacional e técnica de traduzir projetos produtivos em estruturas
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financeiras compreensiveis e seguras para o investidor. Essa constatacao oferece
implicagdes diretas para politicas publicas e estratégias empresariais, ao sugerir que
o fortalecimento das praticas contabeis, de auditoria e de governanga é condi¢gao
essencial para atrair capital privado e reduzir o custo de financiamento no setor

habitacional.

A originalidade deste estudo reside justamente em reunir e comparar a
percepcgao de trés grupos de agentes construtoras, fundos e instituigdes financeiras,
identificando convergéncias e divergéncias que raramente sdo analisadas de forma
integrada na literatura nacional. Ao adotar uma abordagem qualitativa interpretativa,
o trabalho revelou dimensdes simbdlicas e institucionais que escapam as analises
puramente quantitativas: as percepg¢des sobre confianca, risco e viabilidade sao
socialmente construidas e refletem o grau de maturidade do campo da intermediacao

financeira no pais.

Por fim, o estudo abre espaco para novas agendas de pesquisa. Investigacdes
futuras podem explorar de forma quantitativa a precificacdo do risco nas operagoes
estruturadas, mensurando spreads, prazos e desempenho de projetos com diferentes
niveis de governanca. Também seria pertinente aprofundar analises comparativas
entre regides ou entre regimes regulatérios distintos, examinando como a interagao
entre cultura institucional, arcaboucgo juridico e maturidade financeira influencia a
difusdo desses instrumentos. Além disso, estudos voltados a integracdo entre
tecnologia, intermediacédo digital e crédito estruturado como as plataformas de
tokenizagdo e o uso de inteligéncia artificial na originagdo podem contribuir para
consolidar uma agenda contemporanea de inovagao no financiamento habitacional

brasileiro.
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Em sintese, as evidéncias empiricas e a reflexao teérica convergem para uma
compreensao ampliada do crédito estruturado como expressdo de um processo de
modernizacao institucional e financeira. Ao mostrar como a intermediacao se desloca
da concesséao tradicional de crédito para a estruturagdo colaborativa e transparente
de operacdes, este estudo contribui tanto para o avango académico do campo quanto
para o aprimoramento das praticas de mercado, reafirmando o papel da governanca
e da confianga como pilares de uma intermediacéao financeira mais eficiente, inclusiva

e sustentavel.



89

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta dissertagdo investigou a viabilidade e os desafios associados a
implementagao de operagdes de crédito estruturado envolvendo construtoras, fundos
de investimento e instituigdes financeiras como alternativa aos modelos tradicionais
de financiamento na construgéo civil. Buscou-se compreender como esses arranjos
sdo percebidos pelos agentes, com foco nos riscos, vantagens estratégicas e
condigdes necessarias para o sucesso do modelo estruturado. Assim, retomou-se o
problema central: quais sdo os limites e possibilidades de difusdo do crédito
estruturado como instrumento de financiamento habitacional no Brasil, considerando

seus aspectos institucionais, organizacionais e macroeconémicos?

Os resultados evidenciaram que a viabilidade do modelo depende de uma
combinagao de fatores internos e externos as organizagdes. Internamente, praticas
de governanga, controle contabil e transparéncia na gestdo de empreendimentos
mostraram-se decisivas para aumentar a confianga entre os agentes. Externamente,
destacaram-se o ambiente regulatério e a capacidade de intermediacao financeira,
que influenciam diretamente a percepcao de risco e a disposicao de investidores a
financiar o setor. Observou-se que a auséncia de padronizagao, a inseguranca juridica
e a concentracao geografica das operagdes continuam sendo barreiras estruturais que
dificultam a expansado do modelo, especialmente para pequenas € médias empresas.
Apesar dessas limitacbes, o estudo confirmou que o crédito estruturado representa
uma via concreta de diversificacdo do funding, desde que sustentado por governanga

solida e mecanismos de mitigagao de risco bem definidos.

Teoricamente, o trabalho contribuiu ao integrar dimensées macroeconémicas,
organizacionais e institucionais, demonstrando que a bancabilidade fora do sistema

tradicional depende da interagcdo entre capacidade gerencial, estrutura contratual e
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ambiente regulatério. Essa perspectiva amplia o debate sobre financeirizagdo e
estruturagdo por ativos, ao evidenciar que a inovacado financeira nédo ocorre
isoladamente, mas em contextos de cooperagao e aprendizado institucional. Do ponto
de vista pratico, a pesquisa apresentou caminhos para aprimorar as praticas de
mercado: construtoras devem adotar contabilidade por empreendimento e auditoria
independente; bancos e gestores devem investir em originacdo qualificada,
padronizagao contratual e monitoramento digital; e o poder publico deve buscar
simplificacdo regulatéria e mecanismos de reducdo de custos de transagdao em
operagdes com recebiveis e SPEs. Essas recomendagdes expressam a relevancia do

modelo para a profissionalizagao e o0 amadurecimento do setor.

Reconhece-se, como limitagdo, o carater qualitativo e interpretativo da
pesquisa, centrado nas percepgdes de um conjunto especifico de agentes do
mercado, 0 que restringe a generalizagao dos resultados. Entretanto, essa escolha
metodoldgica foi adequada ao propdsito exploratorio e permitiu captar nuances e
significados ndo observaveis por meio de analises quantitativas. Para estudos futuros,
recomenda-se ampliar o nimero de casos e incorporar dados empiricos sobre
spreads, prazos e desempenho de operagdes, de modo a mensurar o impacto da
governanga e da estrutura de risco na precificagdo do crédito. Investigagbes
comparativas entre regides e regimes regulatorios distintos também podem enriquecer

o entendimento sobre os fatores que favorecem a difusdo do modelo.

Em sintese, conclui-se que o crédito estruturado constitui um caminho
promissor para o financiamento habitacional brasileiro, sobretudo em um cenario de
restricdo das fontes tradicionais e de necessidade de modernizagao do setor. Seu
avanco, contudo, depende da articulagdo entre governanga interna, padronizagao

contratual e regulacao estavel, de modo que o capital privado possa ser direcionado
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de forma mais eficiente e inclusiva. Assim, a principal contribuicdo desta pesquisa
reside em demonstrar que a inovagao financeira pode coexistir com a fung¢ao social
da moradia, desde que apoiada em transparéncia, coordenagao institucional e

compromisso coletivo com o desenvolvimento sustentavel do setor.
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