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1 Introducgdo

“O ritmo de crescimento e de desenvolvimento de uma economia depende da
disponibilidade de recursos para investimento e do custo destes recursos. Recursos
insuficientes ou custos elevados frustram projetos de investimentos que poderiam gerar
produto, emprego e renda. No Brasil, as empresas experimentam grandes dificuldades para
a obten¢do de recursos para o financiamento de suas atividades produtivas, tanto no que
tange a disponibilidade quanto com relagio aos custos, o que limita a taxa de crescimento
sustentado e coloca em primeiro plano de importancia o tema do financiamento.”"

O trecho acima foi extraido do relatorio de conjuntura economica elaborado,
anualmente, pela CNI. Simplificagdes a parte, tomemos como ponto de partida para nossa
analise a situagio atual do setor habitacional. O Brasil apresenta um enorme déficit
habitacional, cujo entendimento estd associado a uma conjungdo de fatores econdmicos,
socio-politicos e culturais. Poder-se-iam enumerar uma série, pelos quais ndo ha nimero
suficiente de moradias para a totalidade da populagio.

A experiéncia internacional indica a securitizagio como uma forma natural de
alavancar o setor financeiro imobilidrio, dado que o capital do Sistema Financeiro
Habitacional ndo sera suficiente para prover o volume necessario de financiamento. Neste
sentido, a criagdo do Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI) foi um passo
importantissimo para permitir o acesso ao Mercado de Capitais de construtoras,
incorporadoras e instituigdes financeiras originadoras de financiamentos imobiliarios,
abrindo espago para novas formas de financiamento.

Proponho-me a analisar neste estudo algumas das alternativas de Funding de Longo
Prazo lastreadas em imdéveis, presentes no mercado imobilirio brasileiro. Inicialmente
busco a caracterizagdo do mercado imobilidrio, apresentando também o enorme déficit
habitacional brasileiro. Posteriormente, ressalto a importincia relativa da industria da
construgdo civil para analisar algumas das formas de superar a caréncia de financiamento
de longo prazo, variavel explicativa na regressdo de qualquer uma dessas séries.

Ao longo do estudo explicarei como ocorre o processo de securitizagio, em todos
os seus aspectos, analisando o processo de securitizagdo através da criagdo de Sociedades

de Propdsito Especifico. Abordarei também o processo de securitizagdo no que diz respeito

! Confederagio Nacional da Industria (2003)



aos Certificados de Recebiveis Imobiliarios, discriminando algumas das possibilidades
deste instrumento.

Em seguida, analiso a industria de Fundos de Investimento Imobiliario brasileira a
luz do mercado Norte-Americano de Real Estate Investment Trusts, ilustrando as
principais diferengas e niveis atuais de desenvolvimento.

Concluo que o Brasil ja retne condigdes para a formatagio de um ambiente
propicio ao desenvolvimento de um sistema de financiamento de longo prazo, calcado,

principalmente, nos instrumentos que serdo apresentados ao longo do texto.
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2 Mercado Imobiliario

Nota-se que a grande maioria dos brasileiros atribui grande importdncia ao
investimento imobilidrio, “ndo s6 pela identificagdo de parte da independéncia de cada
individuo ou familia com propriedade da casa propria, mas também por se mostrar uma
alternativa de investimento mais segura e previsivel, com uma rentabilidade satisfaténia,
possibilitando uma renda para a aposentadoria, com o aluguel do imével”?

O mercado imobiliario tem comportamento diferente dos mercados de outros bens,
apresentando volatilidade inferior as observadas nos mercados de capitais. O valor dos
iméveis é influenciado pelo equilibrio entre fatores de Oferta e Demanda, alteragdes no
ambiente’, oferta de crédito, inflagdo, condugio da economia, politicas fiscais, crescimento
demografico, confianga do consumidor e pela atuacio nio-ordenada e simultinea de
empreendedores, intermediarios, poder publico e populagio.

Eventos pontuais, como a instalagio de grandes industrias, shoppings, Pan-
Americano, podem ser responsaveis por fortes impactos sobre os mercados imobilidrios
das localidades onde se instalam, porém os efeitos sob o mercado, como um todo, sdo
minimos.

Tendo em vista os fatores supracitados, a presenga de assimetria informacional®,
heterogeneidade dos imoveis e de suas localizagdes, existéncia de diversos sub mercados
para cada tipo de imével, presenga de inlimeros fatores psicoldgicos e alto custo de
mobilidade®, podemos classificar o mercado imobiliario como um mercado de
concorréncia imperfeita.

Culturalmente, estamos acostumados a anunciar os iméveis nos jornais e entregar a
venda a corretores, que se encontram em todos os lugares, a qualquer hora do dia. Os
procedimentos de compra e venda sdo conhecidos por todos e entendidos como
relativamente simples, o que nio quer dizer que 0s Mesmos sejam transparentes ou claros.

O custo elevado dos iméveis em relagdo ao padrio da renda nacional dificulta ou

impede a participagdo de expressiva parcela da populagdo, relegada a locagdo, enquanto

! The Economist (30/03/02)

3 Localidade - localizagio

4 A grande maioria dos agentes do mercado imobiliario € inexperiente e tem pouca informag3o, o que cria
barreiras a livre op¢io e dificulta a tomada de decisdes.

5 Aqui referido como o custo do “agregado” mobilidade: Custos financeiros, tempo, desgaste psicologico,
taxas municipais, custo de intermediag@o, registro imobilidrio e mudanga fisica (transporte).
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outra parte depende de financiamentos, geralmente indisponiveis. Este contingente da
populagio, excluido do mercado formal, passa a agir em transagdes ndo registradas (ou
ilegais) contribuindo para a deterioragdo das estatisticas do setor. A proxima se¢do busca

ilustrar a seriedade do déficit habitacional brasileiro.

2.1 Deficit Habitacional

Notadamente, o Brasil possui um enorme déficit habitacional, que para ser melhor
compreendido, deve levar em conta a qualidade dos domicilios observados. De acordo com
estimativas® da Fundac3o Jodo Pinheiro, o déficit habitacional brasileiro foi de 6.656.526
novas moradias no ano de 2000, com incidéncia notadamente urbana, correspondendo a
81,3% do montante brasileiro. A Regiio Nordeste lidera a demanda nacional, com
necessidades estimadas em 2.631.790 unidades, vindo a seguir a Sudeste, com 2.412.460
unidades. As duas regides juntas representam 75,8% do déficit habitacional brasileiro.

Em termos relativos, o déficit habitacional equivale a 14,8% dos domicilios
particulares permanentes brasileiros, proporgdo ligeiramente inferior nas areas urbanas
(14,5%) e ligeiramente superior em dareas rurais (16,5%). A distribuigdo do déficit
habitacional segundo seus componentes revela a predomindncia da coabitagdo familiar,
que responde isoladamente por 56,1% da estimativa brasileira, e por 65,4% do déficit
metropolitano, enquanto a precariedade fisica da habitagdo (domicilios risticos mais 0s
improvisados) é responsavel por 24% do déficit brasileiro estimado e apenas 9,3% do
déficit metropolitano.

Os principais componentes do déficit habitacional brasileiro podem ser observados

no grafico a seguir.

8 Resumo do Estudo elaborado pela Fundagiio Jodio Pinheiro, através do Centro de Estatistica e Informagdes,
em parceria com a Secretaria Especial de Desenvolvimento Urbano da Presidéncia da Republica - SEDU/PR,
o Banco Interamericano de Desenvolvimento - BID e o Programa das Nagdes Unidas para o
Desenvolvimento - PNUD. Projeto PNUD BRA-00/019 - Habitar Brasil-BID.



Grifico 1 - Componentes do Déficit Habitacional
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Fonte: Fundag3o Jodo Pinheiro

* Habitagio Precaria: Os domicilios foram classificados como inadequados em fungio da caréncia de servigos de}
infra-estrutura, adensamento excessivo, inadequacio fundiria urbana, uma parcela de domicilios depreciados ¢ af
inexisténcia de unidade sanitaria domiciliar interna.

* Coabitagdo Familiar: Compreende a soma das familias conviventes secundérias com as familias que viviam emy
comodos cedidos ou alugados. As familias conviventes secundérias sdo familias constituidas por, no minimo, duag
pessoas que residem em um mesmo domicilio junto com outra familia denominada “principal”.

* Onus excessivo com aluguel: Domicilios com até trés salarios minimos de renda familiar que despendem mais d
que 30% com o aluguel, sendo considerados apenas as casas e apartamentos urbanos. O indice de comprometimento
maximo de 30% de renda familiar foi utilizado tendo em vista parimetro tradicional do antigo Banco Nacional daj
Habitago e, atualmente, da prépria Caixa Econdmica Federal, que considera esta percentagem o maximo toleravel dd
gasto direto com a habitagdo.

* Reposigio por depreciagio: Considera as condigles de habitabilidade tendo em vista os domicilios que sg
encontram fortemente deteriorados, tanto 0s muito antigos como 0s que apresentam estrutura fisica damficada.

»

O déficit habitacional apresenta-se altamente concentrado (84.1%) na faixa de

renda mensal familiar menor ou igual a 3 salarios minimos, diminuindo a medida que hé a

elevacio nos padrdes de renda. Poder-se-ia utilizar estes dados na derivagdo da

; importincia de politicas governamentais de incentivo a compra ou construgdo da casa
propria, dado que mesmo num contexto de crédito abundante, esta faixa da populagdo na
qual o déficit esta concentrado ndo conseguiria obter financiamentos, seja por ndo possuir
bens para dar como garantias ou por ndo ser economicamente viavel nos contextos
familiares em questdo.

A distribui¢io do déficit habitacional por faixa de renda mensal familiar pode ser

observada no grafico a seguir.
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Grifico 2 - Distribui¢do do déficit por faixa de renda mensal familiar
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Fonte: Fundagdo Jodo Pinheiro

Utilizar-me-ei de uma historia para ilustrar as proposigdes acima. “Certa vez um
guardador de carros, amigo meu, me falou da existéncia de um sistema curioso de compra
de material de construgdo. Quando Lucio tem condigdes financeiras, passa na loja de
materiais de construgio e compra um saco de cimento, ou qualquer outro material. Porém
Lucio ndo recebe as mercadorias contra o pagamento, guardando as notas fiscais, para que
no dia em que suas necessidades por insumos forem satisfeitas, possa iniciar a construgio
de sua casa. O detalhe mais curioso é que sua casa estard localizada na favela do
Cantagalo, em Ipanema, e sera construida acima da laje da casa de seu irmdo, que fica
acima da casa de sua cunhada, que fica acima da casa de dois andares de sua mie. Ou seja,
Lucio esta perto de morar numa cobertura em Ipanema”.

Simplifica¢des a parte, dada a ilustratividade do exemplo acima, quais seriam as
chances de cidaddos de situagdo financeira semelhante a do protagonista de nossa historia
obter um financiamento, seja para compra da casa propria, seja para compra de material de
construgio?

Estimativas da Caixa Econdmica Federal’ mostram que para acabar com o déficit
habitacional das familias que ganham até 5 salarios minimos (o que equivale a 92,6% do
déficit estimado), em um horizonte de 10 anos, seriam necessarios investimentos de R$ 5,5
bilhdes de reais por ano. Tendo em vista que os recursos disponiveis para investimento do

setor (FGTS e orgamento da Unido) ndo ultrapassam os R$ 2 bilhdes de reais, podemos

7 Extraido de “A Securitizagdo de Hipotecas no Brasil”

10



estimar que a caréncia de recursos para a habitagio se encontre na ordem de

aproximadamente R$ 3 bilhoes de reais anuais.

2.2 Construcio Civil

Segundo Estudo da Matriz Insumo-Produto do Macro-setor da Construgdo (2002),
da Fundagio Getulio Vargas, contratado pela Cidmara Brasileira da Construgdo Civil
(CBIC), o Macro-setor da Construgio Civil (composto pela construgio civil propriamente
dita e por todas as atividades industriais e de servigos a ela ligadas), representa 19,26% do
total da renda gerada em territério nacional, emprega diretamente em torno de 5,5 milhdes
de trabalhadores, cerca de 9% do total do pessoal ocupado® na economia brasileira, sendo
que um grande contingente apresenta baixa qualifica¢do.

Para uma comparagdo sobre a sua importancia, cada R$ 1 milhéo aplicados na sua
produgdo geram 65 empregos (diretos, indiretos e induzidos) na economia, enquanto no
setor de automoveis, caminhdes e 6nibus sdo gerados 47 novos postos de trabalho. Neste
mesmo ano, o setor da construgdo civil teve uma participagio de aproximadamente 7,5%
no Produto Intenro Bruto do pais.

Tendo em vista o déficit habitacional brasileiro e a importancia relativa do setor da
construgdo civil na economia brasileira, apresentarei nos proximos dois capitulos algumas
das alternativas de Funding de Longo Prazo, lastreadas em iméveis, presentes no mercado
brasileiro, que poderiam ser mais utilizadas mais amplamente na alavancagem do mercado

de financiamento imobiliario nacional.

¥ Ou 6.1% de todo pessoal empregado no pais....

11
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3 Securitizagio

3.1 Securitizacio e o Mercado Imobiliario

O Brasil ¢ historicamente carente de recursos para investimentos com longo prazo
de maturagio, em parte pela inexisténcia de marcos-regulatorios bem definidos em
diversos setores, mas principalmente devido & instabilidade politico-social que perturba a
economia brasileira, e diminui a atratividade do pais ao capital. Outro fator que pode ser
apontado como determinante da caréncia de recursos para investimento imobiliario sdo os
altos juros praticados pelo governo nos titulos publicos, uma vez que 0s recursos para
investimento imobilidrio buscam mundialmente retornos que variam entre 10 e 12% ao
ano.

Atualmente cerca de 80% dos recursos destinados ao financiamento imobilidrio no
pais provém dos préprios incorporadores, o que acaba por elevar as necessidades de capital
operacional, diminuindo sua eficiéncia. O financiamento aos compradores de seus projetos
implica na redugdo do volume de recursos (proprios) para aplicagio em novas unidades
habitacionais, ou seja, a necessidade de financiar a compra de seus projetos afasta os
incorporadores de sua atividade principal — Incorporagéo.

A experiéncia internacional indica a securitizagdo como uma forma natural de
alavancar o setor financeiro imobiliario, dado que o capital do Sistema Financeiro
Habitacional ndo serid suficiente para prover, sozinho, o volume necessirio de
financiamento.

A Lei 9.514, de 20 de novembro de 1997, conhecida como Lei do Sistema de
Financiamento Imobilidrioc e as resolugdes 2493/98 e 2573/98 do Banco Central
permitiram o acesso ao Mercado de Capitais de construtoras, incorporadoras e institui¢des
financeiras originadoras de financiamentos imobilidrios, assim como viabilizaram o
surgimento de um mercado secundario para os titulos securitizados. Suas principais

implementagdes estdo abaixo referidas:

1. Criagio dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI), cuja

emissio ¢ restrita s companhias securitizadoras;

12



2. Viabilizaram a criagdo das companhias securitizadoras e do mercado

secundario de recebiveis imobiliarios;

3. Instituiram a aliena¢do fiduciaria do ativo que esti sendo financiado;

4. Viabilizaram a cessdo de créditos para securitizagdo, por parte das

institui¢des nio-financeiras;

5. Permitiram a colocagio de titulos e valores mobilidrios por

companhias securitizadoras no exterior.

3.2 O que é Securitizagio?

Securitizagdo é uma processo através do qual uma variedade de ativos financeiros ¢
nio financeiros (“ativos-objetos”) sio “empacotados” na forma de Titulos (titulos
financeiros negociaveis) e entdo vendidos a investidores. Os fluxos de caixa gerados pelos
ativos sio usados para pagar o principal e os encargos dos titulos gerados, além das
despesas da operagdo. Os titulos, por sua vez, sdo lastreadas pelos ativos e sdo conhecidos
como Asset Backed Securities (“ABS”).

Qualquer fluxo-de-caixa, atual ou futuro, pode ser securitizado, sendo que os tipos
mais comuns de securitizagio envolvem empréstimos hipotecarios, financiamentos de
automéveis, recebiveis de cartdes de credito, entre outros.

O processo de securitizagio envolve trés participantes:

1. Um originador que gera um ativo seja este um emprestimo, leasing,

receptivel, ou outra forma de fluxo de pagamento;

2. Intermediarios que estruturam a securitizagdo e ajudam a viabilizar a

venda dos ABS aos investidores;

13
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3. Investidores que compram os ABS.

Um dos principais objetivos de uma securitizagdo ¢ a separagio do risco de crédito
do pool de ativos sendo securitizados do risco de crédito do originador. Para se atingir esta
separagio, o originador vende um pool de ativos especificamente identificados a uma
Sociedade de Propésito Especifico (“SPE”), a qual entdo emite ABS para investidores.

A SPE é uma empresa-de-papel (“shell company”) criado com o tnico objetivo de
comprar o pool de ativos do originador com os fundos recebidos através da emissido de
ABS lastreados pelos préprios ativos. O balango financeiro de uma SPE consiste dos ativos
adquiridos do originador de passivos constituidos pelos ABS emitidos. Através de uma
“venda definitiva” (venda e transferéncia irrevogavel e irretrativel) de um pool de ativos
para uma SPE, os ativos sio legalmente separados daqueles do originador. Isto significa
que se o originador requerer faléncia, os credores nio garantidos (quirografarios), ndo
teriam qualquer recurso contra o pool de ativos e seus respectivos fluxos de caixa. Por
outro lado, os investidores que compraram os ABS n#o teriam recurso contra os ativos do
originador no evento da faléncia.

Para efeito de repagamento de seus ABS, o investidor olha apenas para o fluxo-de-
caixa gerado pelo pool de ativos assim como para as qualidades de crédito intrinsecas da
operagdo — legalmente falando — no ha recurso contra o originador.

O grafico abaixo busca ilustrar o processo de securitizagao.

Grifico 3 - Processo de securitizagio

ORIGINADOR
T l VENDA DEFINITIVA
5 \ l EMPRESTIMO
EMISSOR
SPE S.A.
(Segregada)
ABS
$
INVESTIDORES
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O processo de securitizagdo pode ser estruturado de forma a melhorar a qualidade

do crédito a ela vinculada. Alguns dos processos possiveis sdo citados abaixo:

1. Tranches subordinadas de divida securitizada: Tipicamente, uma
transagio de securitizagdo extrai e separa os fluxos-de-caixa de um
pool de ativos em vérios pedagos chamados tranches. Uma tranche
sénior tem preferéncia sobre os fluxos-de-caixa em relagdo aos
direitos de uma tranche subordinada. As tranches subordinadas
provéem refor¢o de crédito por absorverem, antes das tranches

seniores, as perdas dos ativos-base do pool.

2. Spread excedente: E definido como pagamentos de juros e outras

£ comissdes recebidas sobre os ativos do pool menos os pagamentos
de juros feitos para os ABS mais a comissio paga para gerir e cobrar
os ativos entre outras despesas. O spread excedente € tipicamente a
primeira linha de defesa para absor¢do de perdas; ele é utilizado
antes de qualquer outro tipo de reforgo de crédito ser acionado’. Se o
spread excedente ndo ¢ utilizado, normalmente ele ¢ liberado para o

originador ou retido numa conta-reserva.

PE

3. Conta-Reserva de Caixa: O originador pode separar um certo
volume de caixa numa conta-reserva para absorver perdas de
crédito. Como uma alternativa, a transagdo também pode ser

estruturada para capturar e reter qualquer excesso de fluxo-de-caixa

(o qual, de outra maneira, retornaria ao originador), até que a conta
reserva atinja um saldo de caixa especificado. Se a conta-reserva for
usada para absorver perdas, qualquer excedente de fluxo-de-caixa
deve ser usado para recompor a conta-reserva. Novamente, em

havendo sobras de caixa, estas poderdo entdo retornar ao originador.

? Esclarecendo, se uma securitizagio tem um grande numero de perdas, o pool de ativos que suporta o ABS
serd diminuido, vale dizer que o reforgo de crédito, incluindo qualquer disponibilidade de spread excedente,
sera usado para substituir o valor dos ativos perdidos. E deste modo que o spread excedente é utilizado para
“absorver perdas”.
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Uma transagdo pode também ter “gatilhos” relativos a performance,
os quais, uma vez acionados, poderdo exigir a retencdo de caixa

adicional caso a qualidade dos ativos-base se deteriore.

4. Sobre-Colateralizagio (provida pelo originador): Acontece quando o
valor dos ativos no pool excede o valor dos ABS emitidos. Se o
fluxo-de-caixa gerado pelos ativos securitizados é menor do que o
esperado, o fluxo-de-caixa gerado pelo colateral adicional fica
disponivel para absorver as perdas. Em qualquer securitizagdo,
muitas das perdas do pool de ativos, talvez todas, sdo cobertas por

. (15410
uma ou mais destas formas de suporte de crédito .

Assim, o suporte de crédito pode ser provido pelo originador (como € o caso com
uma conta-reserva de caixa) ou retido pelo originador (como tipicamente ¢ o caso da
tranche mais subordinada)”. Muito do beneficio da transagdo ¢ também retido porque se o
pool de ativos desempenha como esperado e o suporte de crédito ndo € utilizado, todo o
excesso de fluxo-de-caixa ¢ liberado para o originador.

Desta forma, os interesses do originador na securitizagdo sio €Xpostos a0s mesmos
riscos e recompensas a que o Capital seria. Isto ¢, o originador deve reter a maior parte dos
direitos subordinados sobre o ativo securitizado, onde quase todas as perdas, talvez todas,
estio concentradas (isto é também de chamado de “first-loss position”). Em adi¢do, o
originador apenas aproveita os excessos de fluxo-de-caixa depois que todas as obrigagdes
contratuais estejam cumpridas.

O gerenciamento de pagamentos e a correta administragdo do pool de ativos, de
modo a assegurar que todos os pagamentos dos ativos securitizados sejam recebidos
pontualmente e que os recebiveis em atraso sejam liquidados ¢ um elemento chave em
qualquer securitizagio. Tipicamente o originador continua a prover este tipo de servigo

para o pool de ativos que ele securitiza.

19 Estas sdo formas internas de suporte de crédito onde elas sdo parte da transagio. Também podem haver
suportes de crédito externos tais como garantias prestadas por terceiros cobrindo principal e juros devidos
sobre as notas lastreadas por ativos.

"' No caso anterior, um originador prové a conta-reserva de caixa ou pode separar parte dos recursos
recebidos de uma securitizagio para fundear uma conta-reserva de caixa. Neste ultimo caso o originador pode
reter a tranche mais subordinada de uma securitizagio porque a tranche pode ser nio atrativa aos investidores
sob o ponto de vista risco/retorno.
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Na eventualidade de tal responsabilidade ter que ser transferida a uma outra
entidade, a securitizacio é usualmente estruturada de modo prover uma boa retaguarda
operacional assim como liquidez para facilitar uma transferéncia sem sobressaltos, com um
impacto minimo no desempenho dos ativos.

Algumas das vantagens que Investidores obtém ao adquirir posigSes relativas a
investimentos imobiliarios securitizados, ao invés das vias normais estdo abaixo referidas e

serdo melhor explicadas ao longo do texto:

1. Maior agilidade na troca de posi¢des de Investimento sem o

comprometimento da performance;

2. Maior percepgio de flutuagdes no valor dos investimentos;

3. Diluigio dos riscos - Ocorre por duas vias:

i. O investidor passa a ter uma carteira composta por
titulos lastreados em diversos ativos, ao invés de uma

carteira composta por poucos ativos.

ii. Como o valor de face dos titulos securitizados (valido

»
=

também para as cotas de Fundos de Investimento
Imobiliario) € geralmente inferior ao valor dos
imoveis, os investidores podem equilibrar melhor os

riscos intrinsecos a seus portfolios.

4. Com portfolios compostos por titulos oriundos de securitizagdo, os
investidores podem desmontar posi¢des de acordo com necessidades
momentineas de liquidez, nio incorrendo, necessariamente, em

problemas de excesso de liquidez.

Do ponto de vista do empreendedor, a securitizagdo de permite acesso imediato a

caixa, diversificacio das fontes de captagdo de recursos, possibilidade de captagdo com

17
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custos potencialmente mais baixos'’ e financiamento casado entre ativos e passivos, por
mitigar o risco referente ao descasamento de taxas de juros e de liquidez entre ativos e
passivos do originador (“hedge de longo prazo”).

O funding de Longo Prazo, lastreado por iméveis, pode ocorrer:

1. Através de instrumentos de divida — emissdo de titulos (ABS,
debéntures, CRIs) através da criagio de Sociedade de Propoésito

Especifico ou Securitizadoras;

2. Através de instrumentos de equity — emissdo de cotas Fundos de

Investimento Imobiliario.

A proxima sessdo busca ilustrar o processo de securitizagio, analisando o processo

no Ambito de uma SPE.

3.2.1 Sociedades de Propésito Especifico

As Sociedades de Propésito Especifico (SPEs) sio importantes no processo de
securitizagdo por permitir a segregagio dos ativos-objeto da securitizagdo, com a posterior
emissdo de titulos lastreados exclusivamente nestes ativos (ABS, como mencionado
anteriormente).

O empreendedor constitui a SPE com um capital inicial, cuja contrapartida sio
agBes ordinarias que lhe ddo o direito de gestdo sobre o ativo, restringido por clausulas
estatutarias”” que bloqueiam mudangas no propdsito (objetivo) da SPE e limitam o
processo de liquidagdo de ativos e distribui¢do dos resultados operacionais. O controle dos

satd

investidores sobre a questdo operacional ¢ reduzido e manifestavel “apenas atraveés de

12 A securitizacio pode resultar em custos diretos de captagio mais baixos, se comparados aos custos de
empréstimos comuns, ndo garantidos. Isto depende do rating da companhia originadora, qualidade dos
recebiveis e estrutura da operagio.

13 Especificas de cada SPE.

14 Qualquer outra forma de interferi mento na gestio da SPE traria problemas a questio operacional das

mesmas.

18
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auditorias de gestio. Em outras palavras, nio ¢é possivel haver pro-atividade dos
investidores em relagdo aos resultados.

As SPEs sio sociedades andnimas de capital aberto que emitem debéntures de
participagdo em seus resultados. As debéntures serdo subordinadas e emitidas em volume
que correspondera a totalidade do resultado operacional da SPE. Estas debéntures sdo
titulos de investimento com lastro em ativos (ABS, como mencionado anteriormente), € €
através de sua aquisi¢do que os investidores se tornam credores da SPE.

Segundo Lima Junior [1999], desde 1992 vem sendo promovidas no Brasil
secutizagdes de portfolios lastreados em ativos reais, através das SPEs.

A maior garantia dada aos investidores em SPEs estd associado a ndo dissociagdo
entre empreendimento e empreendedor, dado que neste tipo de securitizagio o
empreendedor fica ligado ao empreendimento durante todo o seu ciclo operacional. “Existe
a marca do empreendedor, para controlar a SPE, dando qualidade ao ativo € a sua gestdo

estratégica, e a marca do gerenciador para dar qualidade a exploragdo”.

3.2.1.1 Estrutura da operacio

O processo de securitizagio de ativos via SPE envolve as seguintes etapas:

1. Constituigdo da SPE pelo empreendedor (Capital Inicial);

2. Segregagio do ativo objeto da securitizagdo na SPE, estando ele

. =1
0perac1onal ou nao 5;

3. Emissdo de titulos de investimento com lastro em ativos (ABS),

lastreados na SPE, que devem ser registrados junto a CVM;

4. Captagdo de recursos através da colocagdo dos TILA no mercado:

15 . . = s e

Se o empreendimento estiver pronto, ocorre a cessdo ordinaria do mesmo, e, caso contrario, ha a institui¢io
de um “contrato de implantagdo”, que constitui uma promessa da empreendedora de entregar o
empreendimento pronto e operando.
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1. A SPE faz caixa;
1. O valor do empreendimento ¢ transferido ao
empreendedor.
2. Inicia-se 0 desenvolvimento do

empreendimento.

O processo de segregacdo de ativos numa SPE pode ser observado no esquema

abaixo.

Grifico 4 — Processo de segregaciio de Ativos numa SPE

Auditor
.. Relatérios
Incorporador “Ativos e
" . L Relatérios
T o - - &7 '
$35 & ‘
e SPE S.A. *
e (Segregada)
.55:;;“‘ PO L . e
Y Fiscalizagao Agente Fiduciario
ABS $$$ Relatérios

Investidores

Assim, os investidores passam a ter em maos titulos (ABS) que estdo rigidamente
lastreados (“ancorados”) na SPE, o que deixa as condi¢des de alienagdo dos ativos sob o
controle dos investidores ¢ niao dos gestores da SPE. Este processo da aos investidores,
mesmo que indiretamente, a garantia de que os titulos estdo lastreados no ativo objeto da
securitizagdo. A figura do Auditor e Agente Fiduciario'® tem a fungio de transmitir clareza
a0 processo.

Os ABS sio titulos de renda varidvel responsaveis pela transferéncia da totalidade

do resultado operacional'’ gerado no ambiente da SPE para os investidores. Estes podem

' E figura obrigatéria nas emissdes piblicas e, no caso das privadas, somente se existir fundo de
amortiza¢io. E o representante dos debenturistas, protegendo seus direitos junto 4 emissora.

"7 Excluida parcela destinada ao Fundo para Reposi¢do de Ativos — FRA — responsével pelos investimentos
destinados a manutencio de padrdes de qualidade minimos paras os investimentos.
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ser estruturados de “n” maneiras, dado que ha versatilidade para se compor modelos de

securitizacdo que melhor se adaptem a realidade de cada negécio. Os dois extremos serdo

abordados a seguir:

seguir:

1.

Algumas das

Pode haver a securitizagio plena, onde o total do resultado
opera\cional17 alcangado é distribuido para os detentores dos titulos.
Se estruturados desta forma, os ABS possuirio rendimento variavel,

em funcio do desempenho obtido na exploracdo do ativo.

A SPE pode emitir titulos com remuneragio pré-fixada e prazo de
resgate determinado, tendo o empreendedor garantindo padrdes de
renda minima para os titulos. Neste caso, é necessario se emitir uma
segunda série de titulos, cuja remuneragdo correspondera a renda
total gerada pelo ativo'’ menos os pagamentos dos titulos com
remuneracdo pré-fixada. Essa segunda série, com renda variavel,

zera o resultado operacional da SPE.

caracteristicas dos titulos criados neste processo sio abordadas a

Os ABS sdo registrados na Camara de Custédia e Liquidagdo
(CETIP) e podem ser transacionados tanto no mercado de balcdo
quanto em bolsa de valores. Por ser um titulo, a transferéncia de
valor é imediata, contra o pagamento, ¢ sem qualquer custo
adicional de registro ou emolumentos como os que se fazem

presentes em transagdes envolvendo a propriedade imobiliaria.

Do ponto de vista do empreendedor ndo ha o risco da “ndo-aliena¢do
fiduciaria”, ou seja, ndo existe o risco de se entregar o produto ¢ nao

receber o pagamento.

Cabe ainda ressaltar que os ABS podem ter qualquer valor de face,

podendo ser emitidos de forma a atingir todas as faixas de renda do
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mercado, e que sio resgatdveis, em prazo compativel com a

maturagdo dos empreendimentos que securitizam.

Portanto, é imprescindivel que os investidores em ABS tenham conhecimento do
valor real associado ao lastro dos titulos (ativo-objeto), tenham em mente que o nivel de
liquidez dos titulos vai estar diretamente associado a performance do empreendimento
segregado na SPE e consigam identificar o padrio de renda oriundo de cada

empreendimento especifico.

3.2.2 Certificados de Recebiveis Imobiliarios

Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) representam um tipo especial de
titulo oriundo de securitizagdo imobiliaria. E um instrumento financeiro utilizado no
processo de captagdo de recursos nos mercados financeiro e de capitais enquadrando-se
como opg¢io adequada para a composi¢do das reservas técnicas dos investidores
institucionais, bem como para o atendimento das exigibilidades de direcionamento,
inclusive para operagdes no ambito do Sistema Financeiro Habitacional, dos recursos
captados via depositos de poupanga pelas instituigdes integrantes do Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo.

Consistem na cessio'® dos créditos decorrentes da comercializagdo de iméveis a
uma companhia securitizadora que, lastreada em tais créditos e mediante aprovagdo da
CVM e averbagio da cessdo no Registro de Imdveis, poderd emitir, para distribuigdo
publica ou privada, CRIs sujeitos a remuneragio fixa ou flutuante, admitidas clausulas de

reajuste, observada a legislagdo pertinente, e a capitalizagdo de juros.

'® Regulada, no tocante a cessdes efetivadas por instituigdes financeiras, pela Resolugdo BACEN n® 2.686, de
26/01/2000.
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Grifico 5 - Exemplo de uma emissio de CRIs com base num fluxo de pagamento de

aluguéis

Agente Fiducidrio* * Em caso de emissio
de CRIs com regime fiducidrio

Servigos

A\ 4

$
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CRls
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Contrato de

Locagao
Locador

As condi¢gdes da emissdo e caracteristicas dos titulos deverdo constar de
instrumento designado "Termo de Securitizagdo de Créditos", do qual deverdo constar,
entre outras informagdes, a identificagdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que
sirva de lastro para a emissdio, as outras garantias, se houver, de que dispordo os
adquirentes dos CRIs emitidos e a instituigdo ou ndo de regime fiduciario sobre os créditos
imobiliarios objeto da cessdo".

Caso seja instituido o regime fiduciario, os créditos imobiliarios cedidos
constituirdo patriménio afetado e separado, que nio se confundird com os demais bens
integrantes do ativo da companhia securitizadora, vinculado a satisfagdo dos adquirentes
dos CRIs daquela emissdo, imune & oneragdo ou execugdo em favor de outros credores da
companhia securitizadora, por mais privilegiados que sejam. Sera nomeado um agente
fiduciario que, a exemplo do agente fiduciario dos debenturistas, sera o representante e
fiscal dos interesses dos adquirentes de CRIs perante a companhia securitizadora, e, em
caso de insolvéncia desta, perante os devedores dos créditos que lastreiam a emissio.

Entre as questdes juridicas suscitadas pela Lei 9.514/97, destaca-se a perplexidade

quanto a sorte das emissdes lastreadas por créditos decorrentes de promessas de compra e

1 Caso seja instituido tal regime, o Termo de Securitizagio de Créditos devera ser igualmente averbado no
Registro de Iméveis.
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venda, na ocorréncia, bastante comum, de desconstituigdo da promessa por
inadimplemento do promissario comprador. Ocorrendo tal desconstitui¢do, o lastro da
emissio ficara desfalcado, pois o crédito cedido perecerd, ficando a propriedade
imobilidria com o cedente (por exemplo: a construtora/incorporadora), ¢ nio com o
cessionario (a companhia securitizadora). Para suprir esse desfalque, tem-se cogitado de
estipular, nos documentos de emissio, a obrigagdo do cedente de recompor a garantia dos
detentores de titulos, nessa hipdtese, e de constituir-se hipoteca sobre o imével vinculado
aos créditos cedidos, em favor da companhia securitizadora.

S#o, em linhas gerais, titulos emitidos por companhia securitizadora, lastreados nos
fluxos de recebiveis originados por financiamento imobilirio, constituindo promessa de
pagamento em dinheiro. As transagdes feitas com os CRIs sio sempre registradas na
Camara de Custodia e Liquidagio (CETIP).

A tabela abaixo mostra o volume de CRIs em circulag@o, a partir de 1998.

Tabela 1 - Volume de CRIs em circulagio (1998-2004)
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Fonte: CETIP (www.cetip.com.br, acessado em 25/6/2004)

Alguns exemplos20 de CRIs s#o apresentados em seguida:

20 ponte: Companhia Brasileira de Securitizagio (CIBRASEC).
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CRIs lastreados em contratos de financiamento para compra e venda
de iméveis com alienacdo fiduciaria - Tem como lastro créditos

constituidos por agentes financeiros;

CRIs lastreados em contratos de financiamento para compra e venda
de iméveis com garantia hipotecaria - Tem como lastro créditos
constituidos por agentes financeiros na modalidade conhecida como

Taxa de Mercado;

CRIs lastreados em contratos de mutuo - Tem como lastro contratos
de mutuo, originados por agentes financeiros, com garantia de bem

imével, vinculado por hipoteca ou alienagdo fiduciaria,

CRIs lastreados em recebiveis de aluguéis comerciais - Tem como
lastro créditos originados da locagdo de dreas comerciais, com
garantia de caugdo dos contratos de locagdo e alienagdo fiduciaria de

imoével.
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4 Fundos de Investimento Imobiliario

4.1 Introdugio

Por conta do alto valor agregado dos bens iméveis e da existéncia de poucos
investidores com recursos suficientes para investir diretamente em imoveis, os agentes do
setor imobiliario sempre procuraram estruturar formas de financiamento capazes de atrair
recursos em montantes suficientes para possibilitar o desenvolvimento de novos
empreendimentos, preocupando-se também em tornd-los acessiveis aos pequenos
investidores.

Os Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) estio se tornando uma opgdo
diferenciada de investimentos para aqueles que, acostumados a investir em imdveis,
buscam oportunidades de dinamizagdo e diluigdo de riscos em suas carteiras. Os FIIs tém
condi¢des para dar vazdo ao dinamismo do mercado, no sentido de permitirem
investimentos de magnitude diversa, atingindo os mais diversos players do mercado,
inclusive investidores ndo qualificados.

O mercado de FIIs no Brasil vem se consolidando nos ultimos anos. No ano de
2001, foram realizadas 22 ofertas publicas de quotas de novos FIIs, as quais totalizaram
mais de R$ 511 milhdes em recursos captados. Como demonstragdo do crescimento, em
2002 foram realizadas 42 ofertas, totalizando mais de R$ 1 bilhdo. Em 2003, devido as
condi¢des adversas do mercado, foram realizadas apenas 08 ofertas publicas de quotas de
novos FlIs, no montante aproximado de R$ 281 milhdes.

O grafico a seguir mostra os niveis patrimoniais atuais dos Fundos de Investimento
Imobilidrio, que estdo ativos. Ao longo do horizonte de tempo em questdo, foram extintos
alguns FIIs, que portanto nio sio representados no grafico. Porém, dado o carater de
perenidade presente na estruturagdo de FIIs que temos observado, o grafico abaixo se torna
uma ferramenta 1til na comparagio intertemporal do langamento de F1Is no mercado.

Observem que os maiores niveis de patrimdnio liquido podem ser observados em
1995, 1996 e 2001. Os dois primeiros representam os primeiros anos do Plano Real, onde
pela primeira vez em décadas a inflagio foi controlada no pais. Em 2001, num contexto de

. ~ . . ~ - . < 21
desvalorizagio cambial, houve a consolidagdo de posi¢des lastreadas em ativos reais®’.

2! Obviamente determinados em moeda nacional.
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Grifico 6 - Patrimdnio Liquido dos Fundos de Investimento Imobilidrio por ano de

lancamento

Fonte: CVM

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Tendo como objetivo o investimento em empreendimentos imobihiarios de recursos
captados por meio do sistema de distribuigdo de valores mobiliarios, estes fundos reunem,
atualmente, cerca de R$ 2.04 bilhdes aplicados em cingilienta € nove fundos®, que
investem em hotéis, shopping-centers, edificios comerciais, loteamentos, entre outros.

O primeiro passo dado no sentido de alargar a base do mercado dos FII ocorreu em
1999, com o lancamento de dois fundos, que possuiam em sua carteira um edificio
comercial classe A e um shopping, ambos em S3o Paulo. Para investidores individuais.

essas ofertas eram suas primeiras oportunidades de participar no novo veiculo.

22 Atualmente existem 10 propostas de novos Fundos de Investimento Imobilidrio em analise na CVM.
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4.2 REIT’s: A experiéncia Norte-Americana

4.2.1 Introdugio

Inicialmente, os trusts ndo eram taxados, se a sua renda fosse distribuida entre seus
beneficiarios. No entanto, em 1930, uma decisio da Suprema Corte Norte-Americana
tornou passivel de taxagdo todos os veiculos de investimento que fossem organizados
centralmente e gerenciados como corporagdes, 0 que incluia os trusts que tinham seus
investimentos orientados para o mercado imobiliario (“precursores dos REITs”).

Fundos que investiam em agdes ¢ titulos governamentais, afetados pela mesma
decisdo governamental, conseguiram em 1936 assegurar a no taxagdo de “‘companhias de
investimento para as quais ja houvesse um marco regulatério definido”, o que incluia os
Fundos Miutuos. Neste periodo, por ndo serem suficientemente organizados, os REITs
acabaram ndo se desenvolvendo como forma de investir no mercado imobiliario.

Contudo, ap6s a II Guerra Mundial a necessidade por largos volumes de
investimento imobilidrio e financiamento hipotecario renovou o interesse no uso dos
REITs como veiculo de investimento, o que deu inicio a um processo que visava conseguir
para os REITs os mesmos direitos (vantagens fiscais) ja existentes para os Fundos Miituos.
O final deste processo se deu em 1960, com a aprovagio da legislagdo dos REITs pelo
Congresso Norte-Americano.

Os REITs foram criados no contexto de uma legislagdo eminentemente tributéria,
pretendendo-se dar carater de excegdo a corporagdes que dirigissem seus investimentos aos
empreendimentos de base imobiliaria®, sendo o negdcio apoiado em imoéveis cujo objetivo

fosse a geragdo de renda para seus proprietarios.

4.2.2 Caracteristicas

A fim de estar isento de impostos corporativos, os REITs devem manter pelo

menos 75% dos seus ativos aplicados em empreendimentos de base imobiliaria, distribuir

2 Commercial Real Estate
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95% dos resultados gerados com a exploragdo de seu portfolios sob a forma de dividendos,

e, ter seu capital pulverizado por pelo menos 100 investidores, sendo que os cinco maiores

devem deter menos de 50% do capital.

REITs sio classificados de acordo com as seguintes categorias:

» EQUITY REITs - Sdo aqueles que investem em imdveis, geralmente voltados para a

renda. Atualmente correspondem a 144 entidades, representando em torno de 91.3% da

capitalizagdo total da indistria, com uma taxa média de crescimento de 26.7%, no seu

valor de mercado, nos ultimos 20 anos;

» MORTGAGE REITs - Formados por hipotecas e outros tipos de financiamentos

concedidos a compradores de imoveis, correspondem a 20 entidades, totalizando 6.3%

do mercado;

» HYBRID REITs - Misturam as duas estratégias, podendo ter em suas carteiras imoveis,

hipotecas, titulos imobiliarios, etc. Cerca de 4% dos REITs s#o hibridos.

Grifico 7 - Valor de Mercado e quantidade de REITs no EUA

Total Equity Mortgage Hybrid
ANO ——— e —r— —
# REITs V.M. # REITs V.M. # REITs V.M. # REITs V.M.
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Em numeros, a capitalizagio dos REITs evoluiu de US$ 1,3 bilhdo no ano de 1976
para US$ 57,5 bilhdes em 1995, atingindo no final de 2003 o volume de US$ 224,2
bilhdes. Em outras palavras, a capitalizagdo dos REITs cresceu a uma taxa média de 21%
a0 ano entre 1976 e 2003 (aumentando aproximadamente 171 vezes).

As corporagdes cresceram e o valor médio da conta de capital dos REITs passou de
US$ 73,4 milhdes em 1990 para US$ 1,3 bilhdo em 2003, existindo no final deste mesmo
ano 171 companhias no mercado. No seu atual estado de desenvolvimento, o mercado saiu
do conceito de segregar posigdes em empreendimentos para securitiza-los, para aglutinar

nos REITs recursos de pequenas poupangas, de carater conservador.

4.2.3 Crescimento e expansio dos REITs

O requerimento de que 95% dos lucros seja pago como dividendos limita a
possibilidade de retengdo de ganhos (“fluxo de caixa”) com o intuito de aumentar os ativos
dos REITs, ou seja, os REITs possuem um fluxo de caixa livre baixo. Assim, a expansdo
dos REITS esti fortemente vinculada ao langamento de novas agdes, como forma de
capitalizag3o. Este procedimento ¢ passivel de criticas uma vez que vai impactar o retorno
dos acionistas no periodo entre a aquisi¢do de novos ativos e o inicio da geragao de renda

por estes. O esquema a seguir ilustra a proposi¢do anterior.

Grifico 8 — Impacto sobre o retorno por a¢do decorrente de uma IPO

Volume de recursos >

"levantado” com a IPO
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Outra forma que pode ser utilizada para a expansdo dos REITs ¢é o financiamento
hipotecario dos ativos existentes ou novos ativos, em um processo de alavancagem
financeira. Este pode ocorrer de diversas maneiras, porém, de maneira geral, permitira
maiores taxas internas de retorno (IRR) para os investimentos, diretamente proporcional a
taxa de juros a que os empréstimos sdo contratados.

Um exemplo simples de alavancagem financeira ser apresentado em seguida.

Grafico 9 - Modelo simples de alavancagem financeira

Hipoteses: Modelo

Taxa de Juros a.a. 8% Ano 1
Alavancagem 70%] |Ativos 100.00
Cap-rate 10%] {Patrimdnio Liquido 30.00
Resultados: Empréstimo 70.00
IRR* alavancado 15%]} [Renda aluguel imével 10.00
IRR* ndo-alavancado 10%] {Pagamento de Juros 5.60
* Considerando taxa de desconto de 0%

No modelo acima, a taxa interna de retorno (IRR) estd sendo calculada
considerando uma taxa de desconto de 0%. O Cap-Rate esta sendo considerado como a
renda gerada anualmente pelos ativos como uma proporgio do valor de mercado (valor de
venda) dos mesmos. De maneira geral, sempre que a taxa de juros for menor que o Cap-

Rate a sua IRR aumentard com a alavancagem24.

4.2.4 Carteira REITs

Ao analizar-se a carteira agregada de investimento dos REITs de capital aberto,
temos que aproximadamente 58% dos investimentos estdo concentrados em quatro tipos de
propriedades: Residencial (16%), Prédios de Escritorios (16%), Shoppings Regionais
(13%) e Shoppings Centers(16%).

4 : ~ P . I
24 Obviamente se a IRR n3o aumentar com a contragio de empréstimos, ndo ha porque estes existirem.
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Grifico 10 - Divisiio dos investimentos dos REITs por tipo de propriedade
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Fonte: NAREIT

Assim, ha um elevado grau de concentragdo dos investimentos dos REITs em
propriedades que, teoricamente, carregam um menor risco de variagbes no fluxo de
pagamentos, ou, propriedades que tem menor volatilidade no fluxo de pagamentos
esperado (o que é oriundo dos tipos de contratos presentes em cada um dos nichos deste

mercado).

4.2.5 Retornos dos REITs

Os REITs apresentam historicamente retornos elevados. Se considerado o horizonte
de cinco anos, a incremento do indice NAREIT Composite foi de 98,1% contra um
decréscimo de 2,8% do indice Standard&Poors 500. As valorizagdes médias anuais, se
considerado este mesmo intervalo, foram de 14,7% e (0,6%) respectivamente. A tabela a
seguir apresenta os retornos de quatro diferentes indices, representativos da industria dos

REITs, e do indice Standar & Poors 500, numa base anual, para os ultimos cinco anos.
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Tabela 2 - Retorno dos REITs

Varia¢io dos Indices

Horizonte NAREIT Composite NAREIT Equity NAREIT Mortgage NAREIT Hybrid S&P 500

5 anos 98.1% 95.5% 183.3% 107.7% -2.8%
4 anos 111.8% 105.0% 324.3% 224.0% -19.7%
3 anos 68.3% 62.2% 265.9% 190.3% -11.7%
2 anos 45.7% 42.4% 106.3% 92.6% 0.2%)
1 anos 38.5% 37.1% 57.4% 56.2% 28.7%

Variacio média anual dos indices

Horizonte NAREIT Composite NAREIT Equity NAREIT Mortgage NAREIT Hybrid S&P 500

5 anos 14.7% 14.3% 23.2% 15.7% -0).6%|
4 anos 16.2% 15.4% 33.5% 26.5% -4.3%|
3 anos 13.9% 12.9% 38.3% 30.5% -3.1%)|
2 anos 13.4% 12.5% 27.3% 24.4% 0.1%
{ anos 38.5% 37.1% 57.4% 56.2% 28.7%
Fonte: NAREIT

4.3 Legislagio dos FII

Os fundos de investimento imobiliario foram criados em junho de 1993, pela Lei
n.°8.668/93 e regulamentados pela CVM em janeiro do ano seguinte, através das Instrugdes
205 e 206. A tributagdo dos FII segue os parametros determinados na Lei n.° 9779/99, que
alterou alguns dos artigos da Lei mencionada anteriormente. Esta também define, em seu
artigo 2°, que os FII “que tenha como incorporador, construtor ou sécio, quotista que
possua, isoladamente ou em conjunto® com pessoa a ele ligada, mais de 25% das quotas
do Fundo, ndo contara com o regime diferenciado, estando sujeito a tributagdo aplicavel as
pessoas juridicas”.

Na Lei n°. 8668 de 1993, sdo estabelecidas as regras gerais de contabilizagio e
definidas informa¢des minimas a serem fornecidas pelas instituigdes administradoras dos
Fundos, estimulando uma ampla divulga¢do dados e dando liberdade para que cada
entidade estabeleca sua planificagdo contabil, de modo a atender as suas necessidades
(“processo flexivel”).

As demonstragdes a serem divulgadas sdo: o balango patrimonial, a demonstragao
do resultado e a demonstragio do fluxo de caixa, devendo ser incluidas notas explicativas,
dos critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais e dos prazos para encaminhamento

das informagdes para a CVM e mercado. Os fluxos operacional, de investimento e

2% parentes até o segundo grau.
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financiamento, devem ser explicitados de modo a permitir uma visao mais clara da
movimentacdo de recursos do FII ao longo de um periodo.

Determina também que as quotas dos FlIs sdo valores mobilidrios sujeitos ao
regime da Lei 6.385/76 (Lei do Mercado de Capitais), que estabelece a competéncia da
CVM com relagdo a regulamentagdo e fiscalizagdo da emissdo e distribui¢do de valores
mobilisrios. E dado um prazo de 180 dias (prorrogavel por mais 90 dias) para subscri¢do
da totalidade das cotas, caso contririo os recursos investidos no fundos serdo
imediatamente rateados entre os subscritores, nas proporgdes das contas integralizadas
acrescidos da corre¢io, baseada em titulos de Renda Fixa.

A mesma instrugio dispde sobre o regulamento dos fundos, em suma, o fundo deve
definir a natureza de seus investimentos, prazo de duragdo do fundo, numero de cotas a
serem distribuidas, politica de comercializago. Sobre a integralizagdo dos bens ¢ direitos a
instrugdo diz que deve ser feita com base no laudo de avaliagfio, elaborado por trés peritos

ou por uma empresa independente.

4.4 Caracteristicas dos FII

Os FIIs sdo constituidos sob a forma de condominio fechadozﬁ, com prazo de
duragdo determinado ou indeterminado. Ndo possuem personalidade juridica, tendo como
referéncia a pessoa juridica da entidade administradora.

Os bens e direitos integrantes do patrimdnio do Fundo, assim como seus
rendimentos, ndo se comunicam com o patrimonio da entidade administradora, sendo
mantidos sobre a propriedade fiduciaria desta, o que previne 0s investidores de eventuais
perdas relacionadas a outras atividades da administradora ndo relacionadas a gestio do
Fundo.

O Fundo deve aplicar no minimo 75% de seus recursos em bens € direitos
imobiliarios, podendo aplicar o restante em outros ativos de renda fixa, para fazer face as

despesas ordindrias necessarias 4 manutengdo do Fundo, sendo que ¢ vedada a aplicagio no

% O resgate de quotas é proibido.
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exterior de recursos captados no pais. Devera distribuir a seus quotistas, no minimo, 95%
dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa®’.

Os FII podem unicamente explorar empreendimentos imobilidrios através de
locagio ou arrendamento, sendo vedada a exploragdo comercial dos mesmos. Nestas

condigdes, os FII sdo isentos dos seguintes tributos:

» PIS, Cofins e ISS sobre o faturamento;
» CPMF sobre a movimentagio financeira;

»  JRPJ e CSLL sobre a renda.

Os rendimentos referentes as aplicagdes financeiras do saldo de caixa do fundo séo
tributaveis, mas compensados quando da distribuigdo de rendimentos. Para os quotistas, foi
estabelecido que os rendimentos e ganhos de capital auferidos sujeitassem-se a incidéncia
do imposto de renda a aliquota de 20%2%, sendo que eles sdo deduzidos na fonte, quando
distribuidos pelos FIIs, e recolhidos posteriormente, quando auferidos na alienagdo de
quotas dos FlIs.

O proximo grafico busca ilustrar a estrutura de funcionamento de um Fundo de

Investimento Imobiliario, ilustrando a insergdo das entidades envolivdas no processo.

27 Com base em balango ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano.
2% Caso o quotista seja pessoa juridica a carga tributaria ¢ distribuida como apresentado em seguida:

» [RPJ - 25% (compensavel com o montante ja recolhido)

s (CSLL-9%

= PIS - 1,65% (lucro real) ou 0,65% (lucro presumido)

s Cofins ~ 7,60% (lucro real) ou 3,99% (lucro presumido)
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Grafico 11 - Estrutura de um FII
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Os FII apresentam intimeras vantagens se comparados a outras formas de

investimento existentes. Entre elas, podemos citar:

1. Acesso ao mercado imobiliario / diversificagdo — os FII permitem a

-

formagdo de uma carteira diversificada, composta por inumeros
empreendimentos imobiliarios, dado o volume de recursos

geralmente envolvido;

2. Ganhos de escala — O funcionamento dos FII proporciona a todos os
seus investidores as mesmas condigdes sobre os investimentos, ou
seja, mesmo os pequenos investidores tém acesso as melhores
condig¢des. Vale lembrar que os custos de administragdo do Fundo

sdo diluidos entre os quotistas, na proporgio de suas participagdes;
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3. Simplificagdo — Os investidores ndo precisam se preocupar
pessoalmente com o “dia-a-dia” dos investimentos, podendo focar

suas analises na “bottom-line”*° dos mesmos.

H4 a possibilidade de resgate parcial dos investimentos, porém, como FlIs
constituem uma modalidade recente de investimento, ainda nio tendo sido sua utilizagdo
difundida amplamente, e pelo fato de os fundos sempre serem constituidos na forma de
condominios fechados, os titulares de quotas de Fundos de Investimento Imobilidrio
podem ter dificuldade em realizar a venda de suas quotas no mercado secundario.

Na auséncia de um mercado organizado de negociagdo secundaria das quotas, a
instituicdo administradora é, na maioria das vezes, procurada pelos interessados ¢ faz a
intermedia¢do dessas operagdes. Como a lei impede que tenha quotas do fundo, ela ndo
tem condigdes de se tornar um market maker’’, ou seja, uma instituicio que esta sempre

realizando ofertas de compra e venda, com vistas a manter o mercado ativo.

Na tabela abaixo pode-se observar os FlIs que tiveram a pulverizagio de suas cotas

no mercado:

»

¥ A preocupagiio dos investidores passa a estar focada nos retornos oferecidos por cada investimento.

*% Na nova Instrugio da CVM que substituir a Instrugiio 205, esta em discussio a permissio para que o
administrador adquira até 10% das quotas do FII, disponibilizando um fundo de liquidez. Abordaremos a
nova instrugdo em seguida.
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Tabela 3 - FIIs pulverizados

FII Financial Center Sho‘pping PA‘(iO Hospital da Continental Agua Branca
Higiendpolis Crianga Square

Data ago/99 out/99 out/00 01/mar 0l/jun

Emissdo Primaria Primaria Primaria Secundéria Secunddria

RS Mil 70.000,00 40.000,00 20.000,00 71.282,46 37.920,00

Cotas Mil 100 400 200 45.7 237

Preco p/ cota RS 0,70 100,00 100,00 1,06 160,00

Vendido(R$ Mil) 30.000,00 40.000,00 20.000,00 71.282,46 12.000,00

Saldo{(R§ Mil) 40.000,00 ndo hd ndo h ndo hd 25.920,00

Renda Minima

% 12% a.a 1,25% a.m 1,25% a.m 12% a.a 1,25% a.m

Prazo 2 anos 3 anos 20 anos 2 anos 3 anos

Lote Minimo(R$) 70.000,00 10.000,00 5.000,00 29.000,00 8.000,00

Custos
Colocagdo 3% 3% 3% 3,20% 3%
Taxas Admin. 0‘9% Sf’bT° 2% sobre receita | 2% sobre receita | 4% sobre receita | 5% sobre receita
patriménio

Fll Torre Norte Europar Rio Atlantica Fashion Mall Edif. Alm.
Hotel Barroso

Data 01/out 02/abr 02/ago 02/out 02/nov

Emiss3o Priméria Primaria Priméria Primaria Primaria

RS Mil 369.342,00 44.000,00 42.600,00 55.158,00 104.800,00

Cotas Mil 640 440 426 552 104,8

Preco p/ cota R$ 100,00 100,00 100 100 1000

Vendido(R$ Mil) 369.342,00 44.000,00 4.566,00 10.859,00 104.800,00

Saldo(R$ Mil) n3o hi ndo ha 38.034,00 44.299,00 ndo ha

Renda Minima

%o - 1% a.m 1,25% a.m. 1% a.m -

Prazo - - . - R

Lote Minimo(R$) 50.000,00 10.000,00 - - 1.000,00

Custos
Colocagio 3% - 3% 3% -

Taxas Admin.

4,5% sobre receita

2% sobre receita

2% sobre receita

2% sobre receita

4% sobre receita

Fonte: www.fundoimobiliario.com.br (Acessado em 27/6/2004)

Como pode-se perceber, apenas 10 dos 59 fundos existentes atualmente tiveram

investidores individuais neste mercado, que pode ser considerada baixa.

suas quotas pulverizadas no mercado, o que nos da uma idéia da importancia relativa de
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4.5 Estudo de caso FII Edificio Almirante Barroso

Todas as 104.800 cotas disponiveis, do Fundo constituido no dia 03/06/2003, foram
vendidas em 75 dias, para 5.259 investidores diversos, que aplicaram em média
R$18.024,34. O edificio Almirante Barroso ¢ totalmente ocupado pela Caixa Econdmica
Federal (CEF), com duas agéncias, um escritorio de negdcios e gabinetes de diretoria, além
de outros setores administrativos.

Com a oferta publica, o dono do imével passou a ser o “Fundo de Investimento
Imobiliario Edificio Almirante Barroso”, que vai alugar o imével a propria CEF durante o
periodo de dez anos, renovavel pelo mesmo prazo. A rentabilidade para os investidores
vira dos aluguéis pagos pela locataria ao Fundo, que serd administrado pelo Banco
Ourinvest S/A.

A negociagdo de quotas no mercado secundario sera através da Sociedade
Operadora de Mercado de Ativos (SOMA)’". Para o investidor vender suas cotas, basta
solicitar ao gerente de qualquer agéncia da CEF, que providenciara o langamento da oferta
de venda na, na qual corretores irdo negociar as cotas em nome de quem quer vendé-las e
dos investidores interessados na compra. Apos a negociacdo, o cliente recebera o crédito
da venda em quatro dias apos a efetivagdo do negdcio.

A rentabilidade do Fundo é garantida pelo pagamento mensal do aluguel do imével

(receita bruta). Para o calculo da receita liquida do Fundo, serdo deduzidas:
1. Taxa de administragio;

2. Despesas regulamentares (custos de publica¢des, auditoria, CBLC,

SOMA/BOVESPA)
3. Despesas extraordinarias do imével ndo pagaveis pelo locatario;

4. 5% para a constituigio de um Fundo de Reserva, destinado a

manuten¢do do prédio.

3" A SOMA administra o mercado de balcio organizado no Brasil, através de um sistema eletronico de
negociagdo dirigido por ofertas registradas por formadores de mercado e institui¢des financeiras associadas.
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Pelos resultados alcangados, esse fundo vem atraindo outros grandes bancos, tais

como o Banco do Brasil e o Bradesco, que sinalizaram ao mercado que estdo estudando a

constituigdo de FlIs. Cada fundo teria a propriedade de um conjunto de agéncias do banco,

com a seguranga de um contrato de aluguel ou leasing de longo prazo. Assim como a CEF,

esses bancos usariam suas redes de agéncias para colocar as quotas dos FlIs.

A tabela a seguir mostra a rentabilidade historica das cotas do FII Ed. Almirante

Barroso.

Tabela 4 - Rentabilidade historica das quotas do FII Ed. Almirante Barroso

R Rendimento | Rentabilidade | Rentabilidade CDI IPCA
Més Mensal (RS) Mensal % Acumulada % CDI% Acumulado % IPCA % Acumulado %
abril/2003 10.62208 1.062% 1.06% 1.87% 1.87% 1.0% 1.0%
maio/2003 10.45246 1.045% 2.12%: 1.96% 3.86% 0.6% 1.6%
junho/2003 10.50712 1.051% 3.19% 1.85% 5.78% -0.2% 1.4%
julho/2003 10.63692 1.064% 4.29% 2.08% 7.98% 0.2% 1.6%%)
agosto/2003 10.63695 1.064% 5.40% 1.76% 9.89% 0.3% 2.0%
setembro/2003 10.65371 1.065% 6.52% 1.67% 11.72% 0.8% 2.8%
outubro/2003 10.85667 1.086% 7.68% 1.63% 13.54% 0.3% 3.1%
novembro/2003 11.20405 1.120% 8.88% 1.34% 15.06% 0.3% 3.4%,
dezembro/2003 11.19325 1.119% 10.10% 1.37% 16.63% 0.5% 4.0%
janeiro/2004 11.18133 1.118% 11.33% 1.26% 18.11% 0.8% 4.8%
fevereiro/2004 11.15313 1.115% 12.58% 1.08% 19.38% 0.6% 5.4%
marco/2004 11.28633 1.129% 13.85% 1.37% 21.02% 0.5% 5.9%
22%
20% i
18% - —
16% - // N
14%
12% // //
10%
8% / / //
6%
g / / - /
2% d// emasp———
0% v T T T r 1 1 T T T v v
04/03 05/03 06/03 07/03 08/03 09/03 10/03 11/03 12/03 01/04 02/04 03/04
== Rentabilidade e CDI = [PCA
Acumulada % Acumulado % Acumulado %
Fonte: Soma e Ipeadata.

Como pode-se perceber, o FII Edificio Almirante Barroso apresentou uma

performance satisfatoria para aqueles que buscavam prote¢do contra a inflagdo, porém,

enquanto as taxas de juros permanecerem nos niveis atuais, ndo sera possivel ultrapassar o

CDL
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4.6 Nova Instrucio em Analise na CVM

Estd sendo analisada na CVM uma nova regulamentagio para os fundos

imobiliarios, que deve ir a audiéncia publica até agosto. Entre os ponto positivos da nova

instru¢do, detacam-se:

1.

Diversificagio: os fundos imobilidrios poderdo investir em quotas de

outros fundos e em papéis do setor imobilidrio, como Certificados

de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), letras hipotecarias, debéntures e

agdes. Atualmente, eles s6 podem investir em imovels e direitos

sobre imoveis;

Agilidade: nio serd necessario fazer um novo registro na CVM para

alterar o regulamento ou fazer aportes inferiores a 25% do

patrimonio;

Classificagdo: a CVM podera criar uma classificagdo, dividindo os

produtos conforme os seus ativos;

ii.

iil.

iv.

Fundo patrimonial, quando se limitar a adquirir
propriedades ou direitos reais de uso, gozo e frui¢do
de imoveis, para compra, venda e locag@o;

Fundo investidor, quando se limitar a adquirir direitos
obrigacionais relativos a imoveis em determinada
proporgdo do seu patrimdnio,

Fundo financiador, quando se limitar a adquirir
direitos reais de garantia, direitos decorrentes de
promessas de compra e venda ou de alienagdo
fiduciaria de imoveis;

Fundo empreendedor, quando se limitar a assumir
compromissos de aquisicio de iméveis ou de

execucio de obras que envolvam volumes de
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recursos superiores aos captados na subscri¢io das
quotas;

v. Fundo de participagdo, quando se limitar a adquirir
quotas de outros fundos imobilidrios ou valores
mobilidrios de companhias abertas que tenham por
objeto, exclusivamente, a pratica de negoclios
imobiliarios;

vi. Fundo hibrido, quando deve ser indicada
detalhadamente a composi¢do de todos os tipos de

investimentos admitidos pelo fundo.

Trata-se claramente de uma proposta controversa, uma vez que ndo €
compativel com o atual nivel de investimento desta indistria — teriamos
uma classificagdo especifica para cada trezentos milhdes de reais de

patrimoénio liquido.

4. Internet: desde que aprovada pelos quotistas, a correspondéncia por

meio eletrdnico, como a internet, tera valor de documento;

5. Administragdo: as companhias hipotecarias poderdo administrar os
fundos. Atualmente, somente as institui¢des financeiras estdo

autorizadas a desempenhar essa fungio.

6. As instituigdes administradoras poderdo comprar até 10% das cotas
dos Flls, podendo iniciar o papel de “market-maker”, o que trara
dinamismo e liquidez o mercado secundario de quotas de FIIs.

Dos pontos negativos, devemos citar:
1. Proibigdo de investimentos no exterior, o que limita as

possibilidades de hedge cambial, no momento de estruturagio de

posigdes por parte dos Flls;

42



2. Suposta proibigdo de Fundos ndo imobiliarios estarem investindo em

FlIs.

4.7 FIIs x REITSs

Uma diferenga significativa entre os mercados brasileiro € norte-americano ocorre
no nivel da carteira de projetos das entidades: enquanto nos Estados Unidos os REITs, em
geral, investem numa carteira de projetos, diversificando o risco de segmento de atuagdo e
de localizagdo, no Brasil a aplicagdo dos FIIs tem-se realizado somente em um
empreendimento. Isto pode ser devido ao fato de essa diversificagdo envolver a
mobilizagdo de um maior volume de recursos financeiros e a avaliagio de varios
empreendimentos, o que pode ser visto como um risco ¢ uma dificuldade a mais para a
colocagdo de um produto novo, num mercado certamente mais conservador.

Nos Estados Unidos, as operagdes com quotas de REITs sd3o normalmente
realizadas em bolsas de valores e, como apresentado na tabela, anteriormente, existiam 171
fundos listados ao final de 2003. Mas, no Brasil, somente ao final de 2002 iniciou-se a
listagem de fundos em bolsas, sendo que atualmente ha quatro FIIs listados®® junto 4 Soma,
pertencente a Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo (Bovespa). Destes quatro, somente
o FII Edificio Almirante Barroso apresenta negociagdes diarias. Essa diferenca desfavorece
essa industria no pais e, certamente, esta ligada a percepgdo do investidor brasileiro quanto
ao mercado de capitais como um todo e ndo somente aos FIIs.

Enquanto no Brasil temos a predominédncia de investidores qualificados, tendo
poucos FIIs pulverizados, nos Estados Unidos, os REITs encontram-se em um determinado
estagio de desenvolvimento onde funcionam como fonte de captagdo de recursos oriundos
das poupangas mais conservadoras da sociedade.

Comparando-se os niveis de desenvolvimento, teriamos para os REITs algo como:

1. Planejamento tributario;

32 Fundos de Investimentos Imobiliarios Torre Norte, Edificio Almirante Barroso, Shopping Patio
Higienépolis e Memorial Office.
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2. REITs de empreendimentos isolados;
3. REITs de REITs, listados em bolsa;

4. Fusdes, como forma de abaixar os custos e aumentar a liquidez e

seguranga;
5. Poupanga, como forma de garantir renda para a terceira idade.
Como mencionado anteriormente, os REITs se encontrariam na quinta fase de

desenvolvimento, enquanto os FIIs brasileiros estariam passando da segunda para a terceira

fase, tendo suas melhores perspectivas na criagdo dos Fundos de Fundos Imobilirias, em

analise na nova instrugdo da CVM.
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Fundos de Pensio

4.8 Introducio

O primeiro fundo de pensdo brasileiro foi criado em 1904, para garantir os
beneficios de aposentadoria dos funcionérios do Banco do Brasil. No primeiro centenario
de sua fundagdo, a PREVI constitui o maior fundo de pensio do Brasil ¢ tambeém da
América Latina, com um patriménio liquido de R$ 57,9 bilhdes, dos quais R$ 2,8
encontram-se em investimentos imobiliarios. O maior crescimento dos fundos de pensdo
ocorreu apds 1977, com a aprovagdo da Lei 6435/77, que instituiu 0 marco regulatorio da
previdéncia complementar no Brasil.

O nimero de participantes também cresceu a uma taxa significativa, menor porém
que o acréscimo observado no numero de beneficidrios, dado que alguns dos maiores
fundos de pensio ja atingiram um grau de grau de maturidade em que o nimero de
participantes se estabiliza.

A tabela a seguir apresenta os dez maiores fundos de pensdo brasileiros da

atualidade.

Tabela 5 — 10 maiores fundos de pensdo brasileiros

Posicao IFundos de Pensdo _{investimentos (R$ mil) Participantes Dependentes |Assistidos_jHomepage
1 PREVI 57,854,138 74,637 251,948 71,823 |www.previ.com.br/
2 PETROS 21,853,466 38,934 176,789 51,873 | www.petros. com.br/
3 FUNCEF 14,941,031 49,255 122,494 18,854 |www. funcef.com br/frame. htim
4 SISTEL 10,936,141 30,213 145,587 38,094 |www sistel.com.br/
5 FUNDACAQ CESP 8,082,689 19,196 77,034 26,842 | www funcesp.com.br/
6 VALIA 5,232,268 28,126 109,924 19,653 |www_ valia.com.br/index.htm
7 CENTRUS 5,152,239 86 1,872 1,901 [www.centrus. org.br
8 {ITAUBANCO 5,109,666 33,207 8,365 6,487 \www.fundacaoitaubanco.com.br
9 FORLUZ 3,505,832 11,342 43,102 10,035 www forluz.org br/
10 |REAL GRANDEZA 3,048,372 4,353 22,485 7.107 |www. frg.com.br
Total 135,715,842 289,349 959 600] 252,669
Fonte: ABRAPP (www.abrapp.com.br, consultado em 26/4/2004)

Os dez maiores fundos de pensio do Brasil, em conjunto, sio responsaveis por
62.78% do total de recursos investidos por este tipo de entidade. Tal fato estd intimamente
ligado a origem destes: 9 entre os 10 maiores fundos de pensao brasileiros foram
inicialmente patrocinados por empresas publicas.

As entidades fechadas de previdéncia complementar — os fundos de pensido —
foram, na década de 1990, grandes investidores em imoéveis e os principais financiadores

de shopping centers e dos grandes projetos de edificagdes para escritorios comerciais,
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sucedendo a Caixa Econdmica Federal (CEF), que desempenhou esse papel até fins da

década de 1980, com financiamentos a custos baixos e prazos de até 25 anos.

4.9 Indicadores selecionados dos Fundos de Pensio

Tabela 6 — Indicadores selecionados

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
[Ativos das EFPCs 72,7421 74,815 86.629] 101,033} 101,129] 125,995} 144,025] 171,152] 189,280 240,139
PIB (bilhdes de reais) 879 916 942 977 978 1,010 1,090 1,185 1,200 1,321
[Atives das EFPCs / PIB* 8.3% 8.2% 92%| 10.3%] 10.3%] 12.5%| 13.2%] 14.4%] 15.8%{ 18.2%)
Valor Carteira de Investimentos (mithdes | g5, | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
|de reais)
01. Acdes 18,177] 16,923] 22,162 24,724] 17,465] 30,259] 30,669] 28,614] 26,684] 40,968
02. Imoveis 6,692 8,548 9,225 9,038 9,684 10,110} 10,460] 10,554} 11,330] 11,601
03. Deposito a prazo 5,334 8,367 6,891 6,623 8,818 5,313 4,145 4,822 3,808 2,680
04, Fundos de investimentos - RF 5,779 6,826] 12,064} 16,729] 20,648] 36,423} 47,710] 62.411] 69,0891 96,343
05. Fundos de investimentos - RV ND ND 1,832 9,302 9,214] 14,066} 14,881] 16,232] 20,067] 21,536
06. Empréstimo a participantes 887 1,067 1,592 1,623 1,740 1,805 2,279 2,742 3,190 3,992
07. Financiamento imobiliario 2,145 3,328 3,688 3,923 4,021 3,868 3,797 3,848 3,438 3,365
08. Debéntures 862 2,992 3,446 3,384 3,229 2,892 2,660 3,201 3,733 3,707
09. Tltulos piblicos 1,771 2,557 4,115 3,240 5,918 7,307 8.588] 17,5131 22.471] 27,419
10. Qutros 1,201 1,445 1,704 1,878 2,382 3,011 4,687 4,496 4,612 4,492
i1. Oper. ¢/patrocinadoras 3,642 5,408 4,954 6,396 7,637 70 201 144 76 77
Total 46,488] 57,4611 71,672] 86,861] 90,757} 115,124] 130,077] 154,578] 168,498] 216,180!
|P°"°"“g°"‘ da Carteira de 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Investimentos
01. Acdes 0] 29.5%| 30.9%| 28.5%] 19.2%] 26.3%| 23.6%| 18.5%! 15.8%] 19.0%
02. Imdveis 0] 14.9%} 12.9%]| 10.4%] 10.7% 8.8% 8.0% 6.8% 6.7% 5.4%
03. Deposito a prazo 0] 14.6% 9.6% 7.6% 9.7% 4.6% 32% 3.1% 2.3% 1.2%
04. Fundos de investimentos - RF 0] 11.9%f 16.8%| 19.3%)] 22.8%] 31.6%| 36.7%| 40.4%| 41.0%] 44.6%
05. Fundos de investimentos - RV 0 1] 0l 10.7%{ 10.2%] 12.2%] 11.4%| 10.5%} 11.9%| 10.0%
06. Empréstimo a participantes 0 1.9% 2.2% 1.9% 1.9% 1.6% 1.8% 1.8% 1.9% 1.8%
07. Financiamento imobilidrio 0 5.8% 5.1% 4.5% 4.4% 3.4% 2.9% 2.5% 2.0% 1.6%)
08. Debéntures 0 5.2% 4.8% 3.9% 3.6% 2.5% 2.0% 2.1% 2.2% 1.7%
ﬁ 09. Tltulos piblicos 0 4.4% 5.7% 3.7% 6.5% 6.3% 6.6%| 11.3%] 13.3%| 12.7%
10. Outros 0 2.5% 2.4% 2.2% 2.6% 2.6% 3.6% 2.9% 2.7% 2.1%|
g 11. Oper. c/patrocinadoras 0 9.4% 6.9%| 7.4% 8.4% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0%
Total 1] 100.0%] 100.0%| 100.0%} 100.0%} 100.0%)] 100.0%| 100.0%¢ 100.0%] 100.0%
[Fonte: ABRAPP (www.abrapp.com.br, consultado em 25/4/2004

Em termos nominais, o valor da carteira de imdveis, que em 1995 era de R§ 8,5

bilhdes, em 2003 alcangou R$ 11,6 bilhdes, um acréscimo de 36,5 %. No mesmo periodo a

I
L

carteira total de investimentos saltou de R$ 57,5 bilhdes para R$ 216,2 bilhdes, com
acréscimo de 276%. O Grafico 11, a seguir, mostra essa evolugdo. Observe-se o crescente
predominio dos investimentos em renda fixa, acrescidos dos titulos publicos, face ao seu
: retorno e liquidez diaria, vis-a-vis aqueles de renda variavel (agdes e fundos de agdes) € em
imoveis, tal qual o FII, de maior risco e de menor liquidez, que encontram barreiras
significativas nas altas taxas de juros praticadas na economia brasileira.

Os resultados obtidos pelos fundos de pensio em iméveis tém sido questionados,

em relagio 4 qualidade das anélises dos empreendimentos, dos pregos pagos, do retorno €
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da composigio de suas carteiras, em termos de percentuais de participagio nos

investimentos e de concentragio de portfolios.

Grafico 12 - Investimento Fundos Pensio: Imdéveis + Fin. Imobiliario

Porcentagem da Carteira de Investimentos
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Em decorréncia disso, em margo de 2001 o governo federal entendeu que havia um
excesso de investimentos em imoveis nas carteiras dos fundos de pensdo, face as regras
recomendaveis de diversificagio, e baixou uma regulamentagio’ estabelecendo um
cronograma de reducdo da participagdo percentual desses investimentos na carteira total de

seus ativos até 2009,

Tabela 7 - Limite para investimento em imoveis dos Fundos de Pensiio (Resolugio

2.829/2001 - CMN)

2001/02 2003/04 2005/06 2007/08 2009
16% 14% 12% 10% 8%
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Pela Resolugio 2.829%° os fundos de pensio devem obedecer aos limites
explicitados na tabela anterior, para aplicagdo em seus investimentos imobilidrios, ai

incluidos aqueles realizados para:

1. Desenvolvimento — investimentos, em regime de co-participagio, na
realizagio de empreendimentos imobilidrios, com vistas a sua

ulterior comercializagio;
2. Aluguéis e renda — investimentos em iméveis ou na realizagdo de
empreendimentos imobiliarios com a finalidade de obter

rendimentos sob a forma de aluguel ou renda de participagdes;

3. Fundos imobilidrios — investimentos em cotas de fundos de

investimento imobiliario;

4. Outros — investimentos em imoéveis de uso proprio, recebidos em
dagdo, em pagamento ou como produto da execugdo de dividas ou
garantias, terrenos € outros iméveis nio classificaveis nas carteiras

acima referidas.

Cabe ainda ressaltar que essa regulamentag¢io trata o FII como um investimento em
imével e ndo como em um titulo de renda variavel, conforme definido na lei que o

instituiu. Essa condigfo certamente prejudica o desenvolvimento da industria de FlIs, que

< perde a possibilidade de contar com aquele que € o principal investidor do mercado.

Na média, os fundos de pensdo ja estdo enquadrados nos limites estabelecidos,
como pode ser verificado nos dados da Tabela 7, mas informagdes disponiveis em mercado
indicam que a maioria se encontra com seus limites comprometidos e que a Previ, o maior
deles, tem margem para aplicagdes no segmento. Certo é que os fundos de pensido estdo
praticamente fora desse mercado e que muitos analisam oportunidades de desinvestimento

de suas posi¢des imobiliarias.

3 Resolugdo 2.829/2001, do CMN
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5 Conclusdes

O presente trabalho procurou mostrar a atual conjuntura do mercado imobilidrio
brasileiro, no que diz respeito a caréncia por habitagdes, apresentando e discutindo
algumas das formas de financiamento de longo prazo existentes. Procurou-se destacar a
importancia do desenvolvimento de determinados instrumentos como forma de alavancar o
mercado de financiamento imobiliario.

A experiéncia internacional indica a securitizagdo como uma forma natural de
alavancar o setor financeiro imobilidrio, dado que o capital do Sistema Financeiro
Habitacional ndo serd suficiente para prover, sozinho, o volume necessario de
financiamento.

Neste contexto, o atual ambiente regulatério ja possibilita a implantagdo de um
eficiente sistema de securitizagdo, sendo flexivel em relagdo as diversas formas de
estruturagdio, e instrumentos presentes. No tocante aos aspectos legais dos FlIs, as
expectativas concentram-se em torno da nova instru¢do da CVM que deve tornar-se efetiva
a partir de Agosto/2004.

A efetiva implementagio da securitizagdo de créditos imobiliarios e as limitagdes
para a participagdo de investidores institucionais em iméveis e incorporagdes certamente
fardo com que o mercado secundario seja a forma mais segura e adequada para viabilizar o
aporte de recursos necessirios para os grandes projetos imobiliarios, garantida a
rentabilidade e a liquidez exigida por esse segmento.

O ambiente macroecondmico encontra-se em pleno processo de estabilizagdo,
deixando para tras o passado inflacionario, mas ainda apresentando elevados niveis de
taxas de juros, dificultando o desenvolvimento de um mercado de investimentos e
financiamento de longo prazo. Porém, a formatagdo de titulos com um bom nivel de
classificacdo de riscos e remuneragdo compativel, alcangado através de estruturas de
subordinagdo e garantias adicionais, pode ser considerada uma porta de entrada dos
investidores institucionais no mercado de securitizagio residencial no Brasil.

Concluindo, o Brasil ja reine condigdes para a formatagdo de um ambiente
propicio ao desenvolvimento de um sistema de financiamento de longo prazo, calcado,

principalmente, nos instrumentos apresentados ao longo do texto.
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ANEXOS

Anexo 1 - Rela¢do dos Fundos Imobiliarios registrados na CYM

VALOR DO
N° [RAZAO SOCIAL DO FUNDO DATA PATRIMONIO N° DE COTAS
LIQUIDO (em R$)
WWALDEIA DO VALE FDO DE INV IMOB 31/05/2004} 9.960.013 28| 1,000,000
2AFDO ALPHAVILLE DE INV IMOB 31/05/2004] 16.777.178,77 1,200,000
3IIFDO BRASILIO MACHADO DE INV IMOB 31/05/2004, 13.124.006 87| 14.000.0004
A FDO CAMPINAS INV IMOB 31/03/2004) 1.584.154.81 2.500.000
SIFDO FINANCIAL CENTER INV IMOB 31/05/2004) 26.553.467.81 38.399.793}
6| FDO FORTALEZA INV IMOB 31/05/2004} 41.804.901,92) 500
TIFDO INV IMOB ABC PLAZA SHOPPING 31/03/2004) 54.313.254,1 40.000.000)
| &IFDO INV IMOB BCO BBM BARRA FIR 31/05/2004} 2.162.714 48 375
9 FDO INV IMOB C&D ESTACAO PLAZA SHOW 31/05/2004} 7.172.262. 41 73.54
T0{FDO INV IMOB CENTRO TEXTIL INTERN 31/05/2004} 42.951.215,071 35.885.118
11[FDO INV IMOB CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA 31/05/2004) 71.243.029,13] 69.033.5000
12]FDO INV IMOB CR2 LARANJEIRAS 31/05/2004 1.374.210.75 33,
13[FDO INV IMOB CR2 RJZ | 31/05/2004 -2.464.800,33 2.8
14/FDO INV IMOB CR2 RJZ I 31/03/2004 -1.225.364.17, 38.4]
15[FDO INV IMOB CR2 RJZ HII 31/05/2004} -329.554,35] 4]
16/ FDO INV IMOB ED ALMIRANTE BARROSO 31/05/2004] 96.329.423 41 104.9]
17]FDO INV IMOB EDIFICIO QURINVEST 31/05/2004] 4.997.700,61 49,8
18|FDO INV IMOB EUROPAR 31/03/2004} 42.556.019.53) 4408
19{FDO INV IMOB FASHION MALL 31/05/2004} 10.377.871,32 11
20{FDO INV IMOB FATOR-RIQ OFFICE 30/04/2004) 87.230.489,92) 135,527
21[FDO INV IMOB GAFISA BANCO BBM 31/05/2004) 256.568.76 17
22[FDO INV IMOB GAFISA BCO BBM BAY VIEW RES SERV 31/05/2004) 878.881.30] 4
23[FDO INV IMOB GAFISA BCO BBM INTERATIVEFLAT 31/05/2004} 783.583,64 500
24[FDO INV IMOB GEO GUARARAPES 31/05/2003) 13.967.700,05 12.583.000
25[FDO INV IMOB HERMES 31/05/2004} 51.137.413.03 54314
26|FDO INV IMOB HOSPITAL DA CRIANCA 31/03/2004} 17.680.446,06 200
27[FDO INV IMOB LOGUS 31/05/2004} 4.526.102,13 5.750.000
28[FDO INV IMOB MANHATTAN 31/05/2004} 20.144.381 81 106.73
29[FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE 31/05/2004} 48.616.848.1 508.008]
30[FDO INV IMOB MISTRAL 31/03/2004] 39.675.089,9¢ 8.703.994)
31[FDO INV IMOB NOVA MORADA 31/035/2004} 24.240.142,94) 66.1
32[FDO INV IMOB PANAMBY 31/03/2004} 178.580.181,96 758 4
33[FDO INV IMOB PATEO MOINHOS DE VENTO 31/05/2004 66.593.650,52 233.608
34[FDO INV IMOB PAULO OCTAVIO 31/05/2004} 15.127.178,38 17.698.472
35[FDO INV IMOB PROJ AGUA BRANCA 31/05/2004] 87.287.600,23) 75
36|FDO INV IMOB PROPERTY 31/05/2004} -15.618.677,60} 54
37]FDO INV IMOB RIO ATLANTICA HOTEL 31/05/2004} 8.264.919 44 50}
38[FDO INV IMOB RiO BRAVO 31/05/2004] 1.484.753 .2 77
39|FDO INV IMOB RIVER SHOPPING 31/05/2004] 4.190.498 33 17.465.039
40{FDO INV IMOB RSC 28/05/2004} 37.282.000,00} 37.282.0004
41]FDO INV IMOB SHOPPING GUARARA 31/05/2004} 10.460.834,74 6.932.66
42{FDO INV IMOB SHOPPING PATI HIG 31/05/2004} 36.118.679,56] 400)
43[FDO INV IMOB SUPERQUADR 311 NO 31/05/2004} 29.637.252.76} 279.872
44]FDO INV IMOB TORRE NORTE 31/05/2004] 353.663.163,75 3.935.562)
45[FDO INV IMOB TORRES IBIRAPUERA 31/05/20041 13.347.600,004 13.347.600
46/ FDO INV IMOB TRADE CENTER 31/05/2004] 86.511.199.13 42.632)
47]FDO INV IMOB TROPICAL 31/03/2004} 15.261.094,91 20.041.000
| 48]FDO INV IMOB VIA PARQUE SHOPPING 31/05/2004] 45.517.663,67] 1.777.329
49{FDO INV IMOB VILLE DE FRANCE 31/05/2004] 9.220.833,67 1.2]
50{FDO JK INV IMOB 31/05/2004} 24.955.651.78 26.218 723}
51]FDO SIGMA DE INV IMOB 31/05/2004] 9.680.110,58] 30}
52|FP F ANDROMEDA FDO INV IMOB 31/05/2004} 35.620.036,08 369.93
53GUANABARA FDO DE INVT IMOB 31/05/2004} 5.196.942.26] 3}
S4|LAGRA FDO INV IMOB 31/05/2004} 102.956,573,92 53.957
5S[LOGINVEST FDO INV IMOB INDL 31/05/2004] 34.953.667.17 17.1
S6|MINAS INDUSTRIAL FDO INVT IMOB 31/03/2004] 96.283.080,38 5.301.00)
57]PATRIA FDO INV IMOB 31/05/2004] 3.720.291,89] 13.929.894
_gasc FDO INV IMOB 31/05/2004] 24.176.766,11 14,473
59SCP FDO INV IMOB 31/05/2004] 6.121.783.04) 4]
TOTAL: 2.077.994.685,0] -
Fonte: www.cvm.gov.br, acessado em 27/6/2004)
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