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Credito Imobiliario

Mercado de Capitais, CRI e Consorcio € APEX

Crédito e Atividade Econdmica

O credito viabiliza a expansdo dos investimentos e a antecipacéo do
consumo na economia. No nivel macroeconémico, o credito atua como Janeiro, 2026
um canal relevante da politica monetaria. Os ciclos de concesséo de
credito possuem alta correlagdo com o ritmo de crescimento do PIB,
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O estoque total de crédito imobiliario acumula RS 1,4 trilndo ao final de |
. . o , André Bortolini
2025, o valor equivale a pouco mais de 10% do PIB brasileiro. Ja o Analista Econdmico
volume de concessédo de novos creditos para o setor nos ultimos 12 ARCRIE @ IR AT A LTS
meses foi de RS 263 bilndes (cerca de 2% do PIB)

A poupanga imobiliaria, tradicional fonte do funding imobiliario, registra captacdes liquidas negativas todos
os anos desde a pandemia. Por outro lado, o mercado imobiliario segue dindmico e crescendo todo ano,
pressionando, assim, a demanda por credito, tanto para construcéo quanto para aquisi¢do de imoveis.

O avango do Mercado de Capitais nesta década € impulsionado pelo aumento e democratizagdo da base de
investidores, seguranga juridica e retornos atrativos. Para os tomadores de credito, € uma alternativa de
credito imobiliario personalizada, customizando taxas, fluxos financeiros e prazos conforme as
necessidades de cada projeto imobiliario.

Mercado de Capitais: CRI

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) & um titulo que gera um direito de crédito ao investidor. Do
ponto de vista do emissor, o CRI € um instrumento de captagcdo de recursos destinados a financiar
transag¢des do mercado imobiliario por meio do Mercado de Capitais.

Em especial, o investimento em CRI possui isencdo de imposto de renda para pessoas fisicas, além de uma
taxa de retorno acima dos tradicionais titulos de renda fixa.

Consorcio Imobiliario

O Consorico Imobiliario € uma ferramenta alternativa de planejamento financeiro para adquirir um imovel sem
recorrer ao financiamento tradicional. Quando bem estruturado, o consorcio pode ser usado como
estrategia de alavancagem patrimonial com o uso de capital de terceiros com custos baixos.
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Crédito e Atividade Econdmica

Segundo dados do IBGE, o PIB da Construgao registrou crescimento de +2,5% no acumulado dos ultimos 4
trimestres. A Ultima informacéo disponivel € referente ao 3° trimestre de 2025. Vale destacar que no mesmo
periodo, o PIB total da economia teve alta de +2,7%, em linha com o setor da Construgéo.

Quanto ao volume de concesséo de Credito Imobiliario, 0 Banco Central apurou que houve crescimento de
+0,9%, totalizando RS 255 bilhdes (3e tri 2024 - > 3¢ tri 2025) e RS 264 bilhdes ao longo do ano de 2025 (+1,3% vs.
2024). Em 2024, o volume de concessodes de crédito imobiliario saltou +22% enquanto o PIB da Construcéo
cresceu +4,4% e a economia como um todo avangou +3,4%.

Correlagdo PIB e Crédito

PIB Construgao

Concesséao Credito Imobilidrio
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Em comparacéo ao PIB, o volume total de concessdes de crédito imobilidrio equivale a 2,1% do PIB, sendo RS
225 bilhdes destinados para Pessoa Fisica (1,8% do PIB) e RS 38 bilhdes (0,3% do PIB) para Pessoa Juridica.
Nesse valor € computado todo o crédito imobiliario concedido para fins de aquisicédo, construgao e reforma.

Apesar da atual politica monetéria restritiva, o volume de credito em proporgéo ao PIB se manteve num patamar
relativamente alto. De um lado, a taxa Selic em 15% € um fator detrator, mas por outro lado, o mercado de
trabalho dindmico com a menor taxa de desemprego da séria historica sustentou a demanda por credito.

Credito Imobiliario: Concesséo nos ultimos 12 meses em proporgéo ao PIB
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A medida em que o Banco Central iniciar o ciclo de reducéo na taxa Selic, a demanda por crédito deve voltar a
acelerar, visto que a economia ndo apresenta sinais de recessdo para 0s proximos anos de acordo com as
projecées do Boletim Focus. E esperado que a economia cresga ao redor de 2% ao ano pelos proximos 4 anos.

Quanto maior for a taxa Selic, maior tende a ser a taxa media de financiamento imobiliario. No escopo das
Pessoas Fisicas, em 2025 foram RS 225 bilhdes de crédito imobiliario concedidos a uma taxa média de 10,6%.
Para efeito de comparacado, em 2024 foram RS 227 bilndes em crédito a uma taxa media de 9,4% ao ano.

A inadimpléncia da carteira imobiliaria atual € de 1,05%. Historicamente, o credito imobiliario tem um baixo risco
de credito para quem estrutura a operagéo. Esse nivel € considerado saudavel dado a conjuntura econdémica

brasileira. A inadimpléncia do credito amplo, considerando qualquer tipo de credito atualmente € de 5,05%.

Ao todo, o saldo da carteira de crédito PF soma RS 1,3 trilndo em recursos. Vale destacar que o saldo da carteira
dobrou nos ultimos 4 anos, reflexo da forte demanda.

Crédito Imobiliario: Pessoa Fisica

Concessao 12 meses (RS bi) Taxa média concesséo (% a.a.) Taxa Selic (% a.a.)
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Na Otica da Pessoa Juridica, foram RS 37,6 bilhdes concedidos em 2025 a uma taxa média de 11,9%. Em 2024
foram RS 32,6 bilndes de crédito a uma taxa média de 10,5% ao ano. O volume de concess&o dobrou nos
ultimos 3 anos, ficando em linha com o valor recorde em 2014, antes da crise econdmica do governo Dilma.

A inadimpléncia da carteira também é baixa: 1,02%. Atualmente o saldo da carteira de crédito PJ soma RS 72,3
bilndes em créditos. O valor recorde foi em 2016, quando a carteira PJ somava RS 73 bilhdes.

Crédito Imobiliario: Pessoa Juridica

Concesséo 12 meses (RS bi) Taxa media concessao (% a.a.)

Taxa Selic (% a.a.)
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Funding Imobiliario

A poupanga imobiliaria, tradicional fonte do funding imobiliario, registra resgates maiores que novos aportes
em todos os anos desde a pandemia. Entre 2021 e 2025, os saques superaram os depositos em RS 273 bilhdes.
Antes desse periodo, a poupanga havia registrado captagéo negativa apenas em 2015 e 2016, anos em que 0
Brasil registrou queda no PIB (-3,5% e -3,3% respectivamente) em decorréncia da crise da Dilma.

Com o avanc¢o da educacéo financeira, ha uma tendéncia de que os investidores redirecionem seus recursos
da poupanga para outros ativos de investimento em busca de retornos mais atrativos.

O saldo atual da poupanga imobilidria acumula RS 766 bilndes, cerca de 6,0% do PIB. O apice de participagéo
da poupanca no funding imobiliario foi ao final de 2020, quando o saldo era de RS 801 bilhdes (10,5% do PIB).

Por outro lado, o mercado imobiliario segue dindmico e crescendo todo ano. O resultado € uma presséo na
demanda por credito, tanto para constru¢do quanto para aquisicdo de imoveis. Diante desse cenario, outras
fontes de funding imobiliario ganharam tragcédo, como o Mercado de Capitais.
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Mercado de Capitais: CRI

B APEX

O funding Imobilidrio atingiu o valor de RS 1,4 trilndo ao final de 2025. Em 2021, o saldo total era de RS 752
bilhdes e aumentou +82% em quatro anos. O estoque de CRI saltou de RS 80 bilndes (2021) para RS 252 bilndes
(2025), um aumento de 216% nesse periodo. A participagéo dos CRIs no funding imobiliario chegou a marca de

18,4% do estoque total.

O forte aumento da relevancia do Mercado de Capitais coincide o periodo em que a poupanga registra

sucessivas captacdes liquidas negativas.

Funding Imobiliario
RS 1,4 tri
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Outro dado que reforga o protagonismo do Mercado
de Capitais na concessao de credito, € o numero de
gestoras especialistas em estruturar e gerir Credito
Privado.

Em 2021, haviam 62 gestoras em atuagdo no
mercado. Segundo dados da ANBIMA, ao final de
2025, o numero de gestoras especialistas subiu para
164.

Ainda nesse tema, a ANBIMA relata que dentro das
classes de ativos do mercado financeiro, o Credito
Privado € o nicho que mais se desenvolveu
proporcionalmente em termos de gestoras atuantes.
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Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) s&do instrumentos do mercado de capitais criados para
financiar o setor imobiliario no Brasil. Por meio deles, empresas do setor transformam creditos imobiliarios
futuros (como parcelas de financiamentos, aluguéis ou contratos de compra e venda) em titulos negociaveis,
permitindo a antecipac&o de recursos para novos investimentos e projetos.

Dessa forma, os CRIs desempenham um papel relevante ao conectar o mercado financeiro ao mercado
imobiliario, canalizando poupancga privada para o financiamento de empreendimentos e, ao mesmo tempo,
oferecendo aos investidores acesso a ativos estruturados com diferentes niveis de risco e retorno.

A emisséo de CRI bateu recorde em 2024, somando RS 61,4 bilhdes. O recorde de 2024 coincide com a forte
expansao de crédito imobiliario registrada pelo Banco Central naquele ano. Ja em 2025, o valor foi de RS 49
bilhdes, em linha com a media dos ultimos anos pos pandemia. Os numeros de 2025 mostram que foram
estruturadas 476 operacdes com um ticket médio emitido RS 103 milhdes.

A participacéo de Pessoas Fisicas na captacao de recursos em ofertas primarias de CRI foi na ordem de 33%

em 2025. Os Fundos de Investimento, como os Fundos Imobiliarios e Fundos de Renda Fixa, foram
responsaveis por subscrever 47% do valor total no ano.

CRI: Valor Emitido (RS bi) CRI: Titulos Emitidos e Ticket Médio (RS mi)
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As securitizadoras exercem um papel central na
emissdo de titulos como os Certificados de Recebiveis
Imobiligrios (CRI), atuando como o elo entre o mercado
imobiliario e 0 mercado de capitais.

Essas empresas sdo responsaveis por estruturar, emitir
e administrar os titulos que transformam creditos
imobiliarios  futuros em instrumentos financeiros
negociaveis.

Alem disso, a securitizadora define aspectos como
prazo, indexador, taxa de remuneragdo, garantias e
mecanismos de mitigagdo de risco.

O mercado de CRI ainda € concentrado em poucas
securitizadoras, mostrando uma oportunidade de
atuacéo de novos entrantes.
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Securitizadoras: Emisséo de CRI
(% valor total)
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A maioria dos CRI emitidos foram estruturados usando o IPCA como indexador de juros (62% do total),
seguido do DI (25%). Os titulos com remuneragao pré fixada sdo 12% do estoque total.

Em termos de lastro do crédito, a grande maioria (83%) dos CRIs possui uma empresa ou grupo empresarial
como tomador do crédito, chamado de risco concentrado. Ja a carteira pulverizada (17% do total) tem o risco
diluido entre diversos devedores, reduzindo a dependéncia de um unico pagador.

Outra caracteristica dos CRIs e a recorréncia no recebimento dos juros. 61% dos titulos possuem fluxo
financeiro mensal, o que € um fator atrativo para os investidores de forma em geral.

Emisséo de CRI: Dados consolidados
(% valor total)
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Crédito Imobiliario n APEX

Consorico Imobiliario

O Consorico Imobiliario e uma ferramenta alternativa de planejamento financeiro para adquirir um imével sem
recorrer ao financiamento tradicional. Quando bem estruturado, o consorcio pode ser usado como estrategia
de alavancagem patrimonial com o uso de capital de terceiros com custos baixos.

De acordo com o levantamento da Associacado Brasileira de Administradoras de Consorcios (ABAC), ha mais de
2,8 milhdes de participantes com consorcio imobiliario ativo. Em 2020, este numero era de 1,0 milhdo de
participantes.

Entre 2020 e 2025, a taxa de juros Selic subiu graditivamente de 2% para 15%. Esse movimento encareceu o
custo de financiamento imobiliario, reduzindo a atratividade da concessao de credito. Nesse sentido, em
razao da alta demanda por imoveis nesse periodo, 0 consorcio imobiliario surgiu como alternativa viavel.

O ecossistema de consorcios evoluiu em ritmo acelerado, dado que a as taxas de financiamento mais elevadas
ndo exercem impacto direto nos custos do consorcio. O volume de Creditos Comercializados para imoveis
atingiu o valor de RS 284 bilhdes em 2025 (alta de +49% frente ao volume de 2024).

Dentro do mercado de consorcios como um todo, a relevancia do ramo imobiliario segue aumentando. O setor
imobiliario ja representa 57% do total de creditos em consorcio no Brasil.

Consorcio: Créditos Comercializados (RS bi) Consorcio Imobiliario:
Participantes Ativos (milhdes)
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Conclusao

Nos ultimos 5 anos, o PIB do Brasil apurou um crescimento medio nominal de 10,5% ao ano. No 3e trimestre de
2025, o PIB brasileiro acumula RS 12,5 trilhdes.

O saldo total em carteira do Crédito Imobiliario aumentou num ritmo ainda mais forte do que a atividade
econdmica geral (13,3% ao ano nominalmente).

Ja o volume de emisséo de CRIs e o volume de comercializagdo de creditos para Consorcio Imobiliario
expandiram 17,6% ao ano e 27,3% ao ano respectivamente.

Esses dados demonstram o cenario de forte demanda por credito imobiliario e a atratividade das solucdes
alternativas as fontes tradicionais de funding do mercado imobiliario que o Mercado de Capitais pode
oferecer.

PIB e Mercado Imobiliario:
Crescimento médio anual (2020 - 2025)
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