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do ¢ de hoje que se sabe que existe uma
grande diferenca entre financiamento com ga-
rantia ao credor e sem garantia. E mesmo entre os
garantidos existem diferengas, que estao traduzi-
das na taxa de juros cobrada em cada uma dessas
modalidades. Trata-se deum principiobdsicodos
investimentos: quanto maior o risco assumido,
maiordevesero retorno, e vice-versa.
Segundo dados do Bacen, a taxa média de juros
cobrada em operacio de financiamento para ca-
pital de giro de abril a setembro de 2008 era de
17,5% e de outubro de 2008 a mar¢o de 2009 pas-
soua 25%, enquanto nos mesmos periodos as ta-
xasdejurosparaaquisicio debenseram, respecti-
vamenle, de 4,5% e 7,5%. Isso mostra que finan-
ciamentos lastreados em garantias reais (no caso,
obemaseradquirido), tendemaserbemmaisba-
ratosque os nao garantidos ougarantidos porou-
trosativos, quenioprédioseequipamentos.
E inegavel que a crise, que estd completando um
ano, tornou o crédito mais caro, pois as institui-
ches financeiras que tinham capacidade de fazer
novos financiamentos, tornaram-se menos arro-
jadasnosriscosaserem tomados. Daf que de abril
a setembro de 2008, o spread médio cobrado das
pessoasjuridicasno Brasilerade25,4% e subiupa-
ra 28,8% a partir de outubro 2008 a julho de 2009.
Embora a economia tenha mostrado uma certa
melhora, ainda devemos levar mais algum tempo
atéquetudovolteaospatamarespré-crise.
Porconta dessa relagio de risco e retorno, nos pe-
riodos de incerteza, os juros cobrados pelos em-
préstimos tendem a crescer, pois o risco de ina-
dimpléncia torna-se maior. Por outro lado, tam-
bémemtemposderesiriamentodo mercadocon-
sumidor, ha a tendéncia de empresas necessita-
rem mais de fundos para financiar seus negacios,
jd que a estagnacdo (ou mesmo a queda) de ven-
das pode afetar o giro, aumentando os prazos de
estoque.

Imdvel como lastro para crédito

Existem hoje mecanismos capazes de gerar financiamentoa
baixo custo,sem péremriscoaocupagio doimdvel

E o que o empresédrio podefazer para obter o capi-
tal necessdrio para sua atividade, aum custo mais
acessivel? Acredite ou ndo, a resposta pode estar
bem debaixo dos seus pés. Nio se trata simples-
mente de uma hipoteca ou alienagio fiducidria
em garantia, que sao instrumentos bem comuns
nomercado financeiro.

Hd algumas décadas, o fato de uma empresa ser
proprietdria do imével onde exercia suas ativida-
deserasindnimoderobustezeidoneidade. Tama-
nha era a relevincia dessa informagao que nos
cartdesdevisitahaviaainscrigao “sede propria”.
Segundo pesquisas de consullorias especializa-
das, 0 Brasil possui cercade 80% desuasempresas
operandoemiméveis préprios eapenas20% ope-
rando emiméveis alugados de terceiros. Nos EUA
essa proporgao € inversa: 20% das empresas ope-
ram em imdével préprio e 80% operam emimdveis
de lerceiros. A Europa [ica no meio-termo, com
50% das empresas operando em imével préprio e
50%emimoveldeterceiros.
Nota-sequenoBrasilatualessavinculacioa“sede
propria”vemseenfraquecendoaolongodosanos
e hoje néo tem grande importéncia para os nego-
cios comerciais de uma empresa o fato de ela ser
ou néo praprietdria do imdvel de sua sede. Essa
perda de importancia, a meu ver, se deu por trés
motivos: o desenvolvimento nacional, que gerou
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Ha também o fato de que os aluguéis pagos sdao
despesas dedutiveis do IR para empresas tributa-
daspelolucroreal. Para que setenhaumaideia, o
valordo aluguel é sempreestimadoentre0,5¢e 1%
dovalordoimdével.
Casoaempresainvistaocapitaldavendadoima-
vel em equipamentos, poderd havera também
economia fiscal, com aceleracio de depreciagao,
pois edificagdes depreciam a taxa de 4% a.a. en-
quanto equipamentosdepreciam dtaxade 10%a.
a.,diminuindoabasedecdlculodoIRsem desem-
bolso.

Outra vantagem vem da terceirizagdo da gestdao
do imével. F possivel que se preveja no contrato
guevieraserfirmadocomoadquirentedoimdvel
aresponsabilidade em fazer benfeitorias no ima-
vel de tempos em tempos e/ou instalar equipa-
mentos mais sofisticados. [sso libera a empresa
para manter o foco de seus administradores no
negocio.

Os mecanismos juridicos para a estruturacao
desse modelo de financiamento sao indmeros.
H4 estruturas simples como apenas a venda do
imdével com locacao subsequente (sale and lease
back), até projetos envolvendo insirumentos le-
gais mais sofisticados como direito de superficie,
venda a termo, securitizacio dos aluguéis como
recebiveis imobilidrios e etc. A formatacéo de-
penderd da necessidade de cada empresa e do
graudesegurangaexigidopeloinvestidor.
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