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RESUMO

A construcdo civil, e mais especificamente os empreendimentos de base imobiliéria,
necessitam de grandes volumes de recursos concentrados em um curto periodo para o
desenvolvimento de seus produtos, cujo payback® é de horizonte largo, dependendo assim de
ferramentas que permitam alavancar os empreendimentos para que 0S recursos sejam
utilizados nas atividades fim das empresas deste setor. Desta forma, o setor ganha em
produtividade, competitividade e agilidade, incluindo a diminuicdo da rotatividade de sua

mao-de-obra.

A securitizagdo vem ao encontro dos interesses do setor por ser um sistema flexivel para a
captacdo dos recursos que possibilita o re-direcionamento de recursos da poupanca brasileira
para o mercado de empreendimentos de base imobiliéria.

E neste contexto que o presente trabalho apresenta a securitizagdo de empreendimentos de
base imobiliéria, mais especificamente de edificios de escritério voltados a locagdo, como um
vetor de impulsdo deste mercado a partir do momento que se torna uma aternativa de
investimento atrativa aos poupadores, da mesma forma como € vista em paises onde este ja €
um procedimento consagrado. Como o Brasil ainda tem um mercado incipiente, 0 mercado
americano, que ja apresenta maturidade, sera utilizado como referéncia para as projecdes que

serdo feitas acerca do desenvolvimento da securitizagcéo no Brasil.

Com isto, com a projecdo das expectativas para 0 mercado paulistano de edificios de
escritorios e com a demonstracdo da atratividade dos papéis, pretende-se mostrar que a
securitizacdo é um meio de funding® que pode sustentar grande parte da demanda por recursos

para aimplantacdo de novos produtos deste mercado.

! Indicador que mostra a possibilidade da retomada da capacidade de investimento daquele que imobiliza seus
recursos em determinado empreendimento. Trata-se, portanto, de um indicador do prazo de recuperacdo da
capacidade de investimento. Sendo assim, payback longo implica na necessidade de imobilizacgo de recursos
por periodos longos para que se retome a capacidade de investimento inicial.

2 Palavrainglesa que se refere aos recursos destinados a um propésito especifico. No texto, funding sera utilizada
em referéncia a aglutinagdo dos recursos necessarios para a implantagdo de determinado empreendimento,
sejam eles recursos do préprio empreendedor, recursos de financiamento, ou de terceiros.



ABSTRACT

Construction industry, specifically, real state ventures, needs great amount of capital
concentrated on a short period of time in order to develop its products, which have a long

term payback.

For that reason, this sector become dependant on methods that allows the leverage of
undertakings, so the entrepreneurs’ resources can be employed on the their core business.

Such methods allow this sector to have significant gains in terms of productivity,

competitiveness and agility, including aso the diminution of its employees' turnover.

The securitization comes across the interests of this sector, as it is a flexible financia
resource’s gathering system that conducts to the steering of Brazilian's savings accounts to
thereal state market.

On this context, the present work introduces the real state ventures securitization, focused on
office buildings, as an important tool for the development of this market, as it becomes an
attractive investment opportunity when compared with the savings options available on the
market.

Asthe Brazilian market is still incipient, the American market, that shows more maturity, will

be used as benchmark for projections concerning the securitization’ s development on Brazil.

This projection, combined with S&0 Paulo’s office building market analysis and the
demonstration of the attractiveness of the securities as an investment option, will be used to
demonstrate that the securitization is a funding structure that can sustain great part of the

capital demand for the development of new ventures on this market.
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1 INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA

A implantacdo dos empreendimentos da Construcéo Civil demanda grande quantidade de
recursos concentrada em um curto periodo, 0 que torna a captagdo dos mesmos uma etapa
essencial e, em muitos casos, complexa para 0 desenvolvimento do produto. Nestes
empreendimentos que exigem aporte de recursos elevado e concentrado, um Project Finance®
adequado, além de viabilizar a concretizacdo do mesmo, induz a melhoria da qualidade

econdmica do investimento.

De outro lado, para atender a esta demanda por recursos, tem-se: [i] os grandes investidores
que buscam diversificar seus investimentos para obter um portfolio equilibrado, de maneira a
mitigar riscos e manter padroes de rentabilidade aceitaveis; [ii] pequenos e médios
investidores que buscam investimentos imobiliérios com foco no incremento do orcamento
familiar e na aposentaria; [iii] investidores institucionais, como os fundos de pensdo, que
buscam investimentos de baixo risco com retorno homogéneo por longos prazos, para
sustentar a aposentadoria de seus clientes; [iv] os financiamentos bancérios, vetores mais
comuns para a captacdo de recursos, que implicam na dependéncia, por parte do

empreendedor, de um grupo restrito de financiadores, na sua maioria, bancos mdltiplos.

Neste contexto, a dificuldade em solucionar a equacéo de fundos para os empreendimentos é
usualmente superada partilhando-se o0 empreendimento em unidades menores e

comercializando-as junto a investidores que buscam pagar um prego menor pelo bem,

3 Utiliza-se a expressao em inglés por entendé-la como uma maneira concisa de referéncia ao estudo de formas
de captacdo de recursos para um empreendimento especifico, de modo atornar o investimento mais atrativo as
partes envolvidas. A filosofia empregada € a de captar recursos para a implantacdo e utilizar o fluxo de caixa
operacional do empreendimento como contrapartida de remuneracdo destes recursos. Desta forma, a
rentabilidade e as garantias sdo fornecidas pelo préprio empreendimento, devendo-se analis&-lo isoladamente
do patrimdnio do empreendedor.
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comprando-o na fase de implantacdo e ndo apdés a mesma. N&o obstante, existem
empreendimentos em que estes investidores s&o um Unico fundo de pensdo. Porém, nas duas
situacOes, o empreendedor que formata o produto participa apenas da fase de implantagéo,
ficando a gestéo do empreendimento descentralizada, €/ou sob o comando de pessoas fisicas
ou juridicas que ndo tém conhecimento profundo do mercado no qual investem. Sendo assim,
esta solucdo gera outro problema: a deterioracdo da qualidade do empreendimento, e a

consequente quebra do desempenho esperado.

Este cenario evidencia a necessidade de estruturas mais flexiveis de captacdo de recursos
Como a securitizagao, que abre um novo horizonte para que os empreendedores possam tomar
0S recursos necessarios, possibilitando o aumento do universo de investidores potenciais ao
criar titulos acessiveis aos pegquenos investidores, alcangando assim, uma grande massa de
recursos gue esta pulverizada. Outro ponto importante € que, em determinados cenarios de
mercado, especiamente em economias estaveis, 0 financiamento pode representar uma
alternativa menos atrativa quando comparado com a securitizagdo, umavez que pode implicar
na geracao de um custo financeiro elevado gque atera o patamar de qualidade do investimento,
quando comparado com o custo associado ao processo de securitizagdo. Além disso, abre-se a
possibilidade de manter o vinculo entre 0 empreendedor e 0 empreendimento durante a
operagdo do mesmo e uma gestdo centralizada e especializada, oferecendo aos investidores

um grau de confiabilidade maior.

Rocha Lima (1999b) considera que aforte tradi¢cdo de investimentos em produtos imobiliérios
e de base imobiliéaria verificada no mercado brasileiro, leve a discusséo acerca do sistema de
colocacdo dos titulos de securitizag8o lastreados em empreendimentos da construcéo civil a
concepcdo de um produto que ndo disputara com outros de carater financeiro, mas sim com 0s

préprios produtos imobiliarios. O foco é entdo alargar a base de mercado, trazendo para
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produtos mais avancados de investimento o0s recursos que estdo ma aplicados nos

investimentos imobiliérios tradicionais e parte dos recursos da poupanca.

Rocha Lima (2001b) ressalta também que, com a capitalizacdo dos REITS' (Real Estate
Investment Trust) americanos alcangou-se, naguele pais, 0 grande mercado de poupancas
conservadoras, com um produto de investimento ancorado no imovel para renda e na marca

de qualidade dos grandes nomes do mercado para seus respectivos REITs.

4 Os REITs americanos serdo tratados no item 6. 12.
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2 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho € apresentar a securitizagdo como um vetor de impulsio para o
desenvolvimento de um novo ciclo do mercado de edificios de escritérios na cidade de S&o
Paulo, sendo capaz de atrair investidores que busquem opcdes de investimento para a
obtencdo de uma renda mensal perene’, com foco tanto no incremento do orcamento familiar,

quanto naformacdo de poupanca para a aposentadoria.

Desta forma, o trabalho abordard porqué e como a securitizacdo vem a ser um vetor de
investimento avancado para esta espécie de empreendimento, a ponto de garantir o volume de
recursos necessarios ao atendimento da demanda do mercado paulistano de edificios de

escritério, viare-direcionamento da poupanca.
Para tanto, seréo apresentados.

*  0s aspectos que fazem com que a securitizagdo segja um elemento impulsionador, tratando
assim das caracteristicas estruturais do processo de securitizagdo, apresentando uma
projecao para a demanda por espacos no mercado de edificios de escritorios em S&o Paulo
e mostrando a atratividade dos titulos de securitizagdo para investidores que desgjam uma

renda mensal perene;

* uma meta de re-direcionamento de recursos da poupanca para titulos de securitizagdo de

edificios de escritdrio, utilizando o benchmark® do mercado americano;

® Perene, no presente trabalho faz referéncia aquilo que dura muitos anos e n&o a algo que seja perpétuo, ou
imperecivel. Desta forma, serd utilizado no texto para adjetivar a renda obtida com o investimento em
empreendi mentos de base imobilidria, uma vez que 0os mesmos apresentam longos prazos de maturagao.

® palavra inglesa que se refere aguilo que € utilizado como padréo para o julgamento, ou medida de coisas
semelhantes. E neste sentido que serd utilizada no texto, referindo-se ao mercado americano de securitizag@o
como exemplo a ser seguido pelo mercado brasileiro.
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» osignificado desta meta em termos de nova of erta de espaco.

Assim, pretende-se apresentar a securitizagdo como meio de aproximar os investidores do
setor de Construcdo Civil e mostrar aimporténcia da relagdo entre a poupanca (no seu sentido
mais amplo) e o setor produtivo da economia, aqui representado pelo mercado de edificios de

escritérios voltados alocagéo.
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3 ESTRUTURA DO TRABALHO

No primeiro capitulo, para mostrar a importancia do tema, o trabalho se inicia com a
apresentacdo da relevancia da Construcdo Civil para a economia brasileira. Em seguida, seréo
abordadas a |6gica deste mercado, as caracteristicas intrinsecas aos produtos nele ofertados e

a complexidade dos ciclos aos quais 0s empreendimentos séo submetidos.

O segundo capitulo trata dos edificios de escritorios, expondo a evolugdo do produto e do
mercado, assim como a caracteristica ciclica deste. Em seguida, séo apresentados os riscos do
investimento durante o ciclo de vida do produto, assim como as fontes de recursos usuais para
a implantacdo de edificios de escritorio. Por fim, o capitulo traz uma projecédo para a
recuperacdo dos patamares de rentabilidade setoriais para 0 mercado paulistano de edificios
de escritdrios, com o intuito de explicitar as etapas do ciclo de mercado mais favoraveis paraa

sedimentacdo da securitizagdo como cultura de investimento.

O terceiro capitulo introduz a securitizagdo com lastro em ativos, apontando os aspectos
relevantes e apresentando o mercado brasileiro e o americano que, por ter uma evolucgéo
maior com relagcdo a securitizagdo serd a referéncia sobre a qual se tragcara um paralelo para o
mercado brasileiro. Este capitul o discute também o comportamento do principal investidor em
empreendimentos de base imobilidria no mercado brasileiro, os fundos de pensdo, a mudanca

dalegislagdo que o rege e as vantagens que a securitizagdo |he proporciona.

O quinto capitulo apresenta simulagdes baseadas no comportamento de alguns tipos de
investimentos, tomando como premissa que o foco do investimento € a geragdo de uma renda
mensal perene que incremente o orgamento familiar, ou que suporte a aposentadoria do
individuo. O objetivo € ilustrar a competitividade do investimento em edificios comerciais,

especia mente agquel es securitizados, frente as demais opcdes disponiveis no mercado.
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No sexto capitulo, apresenta-se um estudo sobre o re-direcionamento da poupanca financeira
ora abrigada na especulacéo do curto prazo (em virtude das altas taxas de juros) para o
mercado securitizado de edificios de escritorios. Reconhece-se que este re-direcionamento so
podera ser feito sobre os recursos conservadores o suficiente para buscar a volta ao real

estate’ como investimento conservador.

O sétimo capitulo é a concluséo da andlise feita sobre os itens anteriores, mostrando que [i] o
investimento em ativos securitizados € uma boa opc¢do para o investidor e uma solucéo para
alguns dos atuais entraves do mercado de edificios de escritorios; [ii] a necessidade de
captacdo de recursos do mercado e a disposicdo dos investidores para a remuneracéo
proporcionada pelos titulos de securitizac8o so aspectos convergentes; [iii] a securitizacdo é
um procedimento que, se feito de forma profissional, auxilia na evolucdo do mercado, na
mudanca de cultura de investimento e na criacdo e no desenvolvimento de um mercado

secundario agquecido que confere sustentabilidade ao processo.

3.1 Metodologia da pesquisa

Inicialmente, para embasar a andlise a ser feita sobre a securitizagdo no mercado paulistano de
empreendimentos de base imobilidria, mais especificamente edificios de escritorios, sera
discutido o produto lastro das emissdes dos titulos de securitizacdo. Desta forma, seréo
tratadas as caracteristicas dos empreendimentos em questdo, buscando elucidar aspectos
importantes que acirram ainda mais a necessidade de uma andlise criteriosa e individual dos
empreendimentos nos quais se estuda o investimento, exaltando o0s aspectos relevantes a esta
tomada de decisdo. O texto deixaré claro que nos empreendimentos da construcdo civil ndo

existe uma reposta-padréo em funcdo do mercado, uma vez que estes empreendimentos

" Palavra de origem inglesa usada para designar o mercado imobilidrio e de base imobiliéria
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possuem caracteristicas muito peculiares. Assim, ha casos em que, mesmo 0 mercado
vivenciando um ciclo de expansdo e euforia, 0 investimento em determinado empreendimento

nao é recomendado e vice-versa

Em seguida, apresenta-se 0 mercado paulistano de edificios de escritorios e a opinido de
agentes de mercado e especialistas, com o0 objetivo de elucidar os ciclos de mercado e

embasar uma projecao para 0 aguecimento e a consequiente demanda por novos produtos.

Para a projecdo de evolucdo do mercado e a identificacdo de sua retomada de crescimento
serdo feitas simulages baseadas no Produto Interno Bruto (PIB) e no preco dos aluguéis e no
PIB e na absorcéo de estoque. Com isso pretende-se identificar a partir de quando o mercado
se tornard novamente atrativo aos investidores por oferecer um retorno compativel com os
riscos envolvidos. Para a arbitragem desta remuneracéo sera utilizada a média de mercado

paraaqual osinvestidores usua mente aceitam o risco inerente a estes negdcios.

Apés a apresentacdo do produto, a securitizagdo serd conceituada com o objetivo de
esclarecer ao leitor seus aspectos-chave, as vantagens gque apresenta e os cuidados que s&o
Necessarios para que 0 processo sgja sustentével. Pretende-se, assim, explicitar as condicbes

na qual esse processo surge como alternativa para o mercado da construgéo civil.

Para comprovar a atratividade do investimento em titulos oriundos da securitizagdo de
edificios de escritdrios, sera apresentado um estudo comparativo entre diversas alternativas de
investimento com foco na geragdo de uma renda mensal perene, j& que este € o objetivo mais
comum na aplicacdo de recursos de pessoas fisicas, ou de investidores institucionais em
empreendimentos de base imobiliaria. Este estudo considerara o comportamento dos
investimentos na Ultima década, assim como as deducgdes relativas a gestéo e ao imposto de

renda.
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Para 0 estabelecimento de uma meta conservadora de crescimento da securitizagdo de
edificios de escritorios, utilizar-se-a o paralelo do mercado americano gue apresenta um grau
de maturidade muito superior a0 do mercado brasileiro (evidente no volume de recursos
movimentados, inclusive no mercado secundario). E utilizando o mercado americano como
benchmark que se pretende projetar a evolucéo deste mercado no Brasil, tomando a projecéo
de crescimento do PIB como sinadizacdo de aguecimento do mercado de edificios de
escritério. Além disso, estuda-se 0 volume de recursos da poupanca a serem redirecionados
para a securitizagdo em questdo com o objetivo de identificar a sustentabilidade deste

processo via re-direcionamento da poupanca tradicional.

A seguir, com as informagbes do volume de recursos identificado para sustentar a
securitizacdo de edificios de escritdrios, expressa-se a equivaléncia destes recursos em m? de
area brutarentavel (ABR) de uma regio especifica da cidade de Sdo Paulo. Para embasar esta

conversao, 0s custos de implantacdo serdo balizados por grandes nimeros do setor.

Por fim, os dados das duas projecGes (aguecimento do mercado e re-direcionamento da
poupanca para a securitizagdo) seréo confrontados na busca de identificar a sustentabilidade

daimplantagdo de nova oferta de escritorios financiada pela securitizag&o.
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4 O MERCADO DA CONSTRUCAO CIVIL

4.1 Importanciae peculiaridades

O papel da construcdo civil no Brasil € fundamental ndo somente para a geracdo de empregos,
como também pela propria natureza da atividade que alavanca uma grande cadeia produtiva,
envolvendo, entre outros, os setores de cimento, metais (ferro e ago), ceramica, madeira e
produtos quimicos (tintas), constituindo o que se denomina de macrocomplexo industrial da

construcao.

De acordo com a Pesguisa Anual da Indastria de Construcdo, desenvolvida pelo IBGE, a
industria da construcéo civil produziu 6% da riqueza nacional em 2003; percentual que sobe
para 13% guando se trata da cadeia da construcdo civil como um todo, o que reafirma sua

importancia na economia brasileira.

A construcdo civil tem caracteristicas peculiares que a distinguem de todas as outras
industrias, sgja no plangamento do produto, na decisdo de investir, no prazo de implantacéo
de seus empreendimentos, no relacionamento com seu publico-alvo ou nos impactos causados
pelas oscilagdes econémicas. Estas peculiaridades atreladas a venda, ou a exploracéo de seus
produtos, trazem aspectos relevantes a qualidade do investimento, como sera exposto neste

capitulo.

Dentre estas caracteristicas tem-se que: [i] o bem imobiliario possui €levado valor monetario
em relacdo aos outros bens disponiveis no mercado e a capacidade financeira do adquirente,
[ii] os empreendimentos devem ser produzidos dentro de um prazo considerado econémico, ja
gue 0 aumento exagerado de seu prazo de producdo implica no aumento de seus custos de

implantagdo. A conjuncdo destes fatores, visando a concretizacdo dos negocios, faz com que o
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desenvolvimento do mercado imobiliario existente em um pais sO sga possivel com a

agregacao de recursos provenientes de investimentos de longo prazo.

Uma alternativa encontrada pel os empreendedores para o quadro acima descrito € a utilizacéo
de recursos proprios para o financiamento do(s) adquirente(s) de seus produtos. Entretanto,
esta solucdo, além de desviar 0 foco de atuacdo dos empreendedores, faz com que o
investimento retorne dentro de um prazo muito estendido, ndo compativel com a necessidade

de recursos para novos investimentos, gerando hiatos na atuacdo dos empreendedores.

4.2 Classificacdo Basica dos Empreendimentos da Construcdo Civil

Na producéo de bens do setor da Construcdo Civil, os empreendimentos sdo caracterizados
pelas diferencas no teor das transacfes do produtor com mercado: o objetivo em determinados
empreendimentos € produzir para vender, e em outros produzir para explorar uma certa
atividade econémica baseada no imével, podendo esta se resumir meramente no seu
arrendamento, como nos edificios de escritorios, ou entdo, se revestir de maior complexidade,
como nos shoppings centers®, hotéis’, complexos multifuncionais e até hospitais. No primeiro

caso temos os empreendimentos imobiliarios e no segundo os empreendimentos de base

8 Os contratos de locacdo de shopping centers prevéem uma remuneracdo atrelada as vendas (percentual do
faturamento da loja, independente do resultado alcancado), protegida por um minimo conhecido como piso de
locacdon. Ou sgja, 0 aluguel daslojas é composto de uma parcelafixa e uma variavel, sendo que os pisos devem
ser definidos de forma a ndo pressionar o lojista demasiadamente, sob pena de gerar inadimpléncia e, em
alguns casos, a queda da taxa de ocupacao em virtude da saida de | ojistas do shopping. Esta andlise € essencial
quando se estuda a qualidade do investimento em shopping centers, uma vez que os aluguéis sdo 0s
responsaveis pelo retorno do investimento.

° Nos hotéis é usual que o empreendedor participe diretamente da operacdo do negdcio que serd implantado no
local, cuja renda esta diretamente ligada ao resultado da operagdo. Neste caso, existe a expectativa de uma
renda maior do que um simples arrendamento ou aluguel, ja que o investidor assume o risco da operagdo, o
que pode converter lucro em prejuizo, caso as condicoes de mercado se tornem desfavoraveis a operagéo do
hotel.
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imobilidrial®. Para esclarecer melhor o segmento que seré analisado no presente trabalho,

segue abaixo uma breve descricdo sobre empreendimentos imobiliarios e de base imobiliaria.

4.2.1 Empreendimentos | mobiliarios

Empreendimentos imobiliarios sdo aqueles cujo objetivo final € a venda da edificacdo. Para
descrever de forma mais clara as caracteristicas deste tipo de empreendimento, duas situacdes
hipotéticas extremas sd0 apresentadas:. a primeira trata de um ciclo puro de implantagéo,
seguido de um ciclo puro de comercializag&o, ou seja, durante a implantagdo néo se utilizam
recursos oriundos da comercializacdo para reduzir o volume de investimento; enquanto que a
segunda trata do caso oposto no qual minimiza-se o volume de investimento e garante-se o

fluxo de retorno antes do inicio daimplantacéo.

4.2.1.1 CICLO DE IMPLANTACAO SEGUIDO DE CICLO DE COMERCIALIZACAO

O longo prazo de implantagdo de empreendimentos imobiliarios faz com que se desconhega 0
mercado em que se dara a competicdo. Ou sgja, o plangjamento do produto é feito com base
no mercado vigente nesta fase, que sofre ateracdes didrias em virtude das oscilacBes na

economia, nas taxas de desemprego etc., gerando um risco econdmico intrinseco ao produto.

Além disso, como o ato de adquirir um imovel ndo é cotidiano, ha pouca sensibilidade dos
consumidores para com o produto, seja pelo desejo de ter o melhor produto, seja pelafata de

conhecimento do mercado. Sendo assim, a parte do fato da constante mutagdo do mercado

19 Na terminologia americana os empreendimentos imobili&rios si denominados “residential real estate”,
enguanto que os de base imobilidria sdo “commercial real estate’.
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alvo', as pesquisas feitas junto aos possiveis consumidores para estes produtos ndo geram

bons resultados.

Outro aspecto relevante € a disparidade entre o bindmio [qualidade x preco] no qua o
consumidor gostaria de redlizar a transacéo e aquele no qual a transacéo € viavel, gerando,
portanto, uma frustragdo com a qual o consumidor e o empreendedor devem se habituar. Esta
disparidade foi agravada pelas oscilagBes econdmicas, pelas crises no setor de construcdo
civil, pela faléncia do SFH (Sistema Financeiro da Habitacdo) etc., fazendo com que os
desgjos de grande parte dos consumidores deixassem de ser atingidos em virtude do baixo

poder de compra, e dos elevados custos atrel ados ao financiamento do comprador.

Por outro lado, na hipétese de um ciclo puro de implantagéo, o empreendedor se protege dos
desvios orcamentarios desta fase, uma vez que pode marcar o0 preco de venda com o
conhecimento do valor gasto para a sua producdo. Obviamente, esta protecdo ndo € infinita, ja
gue os compradores encontrardo no mercado outras opgdes nas quais 0 bindmio [qualidade x

preco] estard em maior concordancia com seus parametros de aquisi Gao.

4.2.1.2 CICLO DE COMERCIALIZACAO SEGUIDO DE CICLO DE IMPLANTACAO

Neste caso, tem-se a garantia do fluxo de retorno, uma vez que a implantacdo ocorre apos a
comercializacdo. Além disso, esta condicdo faz com que o cronograma de implantacdo néo
sofra interrupcBes oriundas da falta de recursos em caixa, minimizando desvios
orcamentarios, gerando uma configuracdo mais estdvel para a taxa de retorno do

investimento. A pratica usual de mercado € iniciar o empreendimento pelo ciclo de

! Ressalto aqui dois aspectos distintos: [i] a aquisicdo do imével é uma decisio de cardter muito pessoal e[ii] as
pessoas que hoje estdo a procura de um imovel, ndo o estardo daqui ha 2 anos, quando o empreendimento em
planejamento estara implantado.
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comercializacdo e terceirizar a implantacdo com o intuito de mitigar 0s riscos

macroecondmicos, fazendo desta a melhor opcéo para garantir a qualidade do investimento.

4.2.2 Empreendimentos de Base | mobiliaria (EBI)

No caso dos EBIs, tem-se o ciclo de implantacdo seguido do ciclo operacional no qual se
promove a exploracdo do empreendimento, sendo gque este tem prazo bastante estendido, da
ordem de 20 anos (periodo apos o qual se admite a continuidade da exploracdo, mediante

investimentos na reciclagem do empreendimento).

Para estes empreendimentos o grande problema é o desconhecimento do comportamento do
mercado durante o longo periodo operacional. Sendo assim, em alguns casos S80 Necessarios
novos investimentos a fim de manter o empreendimento competitivo frente a possiveis

alteracdes da demanda, ou mesmo alterar os patamares de renda em periodos de recessao.

“Qutra caracteristica importante dos EBIs € o lastro que ele carrega, pois por trés de um
negocio de base imobilidria existe o lastro da operacéo, representado pelo valor do edificio,

base do negdcio®” (TAKAOKA p.12, 2003).

Analisando-se as definigdes acima, 0 segmento de interesse para o presente trabalho é o de

EBIs, que aqui serdo representados por edificios de escritérios para locacdo™, admitindo-se

12 Cabe mencionar os negécios da Construcéo Civil, gerados por operaces de construir, operar e transferir ao
final de determinado periodo (BOT — Build, Operate and Transfer). Como exemplo de empreendimentos BOT
podem ser citados. redes de transmissdo de energia el étrica, concessdes de rodovias, concessdes de sistemas de
telecomuni cagBes, concessdes de usinas hidrel étricas etc.

Vale observar que em nenhum destes casos o operador € dono da propriedade imobiliéria, base do negécio. Estas
operagdes sdo muito semelhantes as dos empreendimentos de base imobilidria, mas com uma grande diferenca:
€elas ndo trazem consigo os lastros imohiliarios que, no outro caso, ajudam a proteger os investidores.

B3 A partir deste ponto do texto, 0 enfoque ao tratamento dos EBIs sera feito no ambito especifico dos edificios
de escritdrios. Sendo assim, para facilitar a leitura e a compreensdo do leitor, utiliza-se a sigla EEL paratratar
de Edificio de Escritérios para L ocacdo, permitindo ainda a utilizacdo de EEL s em referéncia a seu plural.
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gue a geracao de renda ao longo dos anos de exploracéo do empreendimento proporcionara o

retorno dos investimentos ancorados em titul os de securitizacéo.
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5 O MERCADO DE EDIFiCIOS DE ESCRITORIOSNA CIDADE DE SAO PAULO

5.1 Edificiosde escritorios

A conceituacdo moderna de edificios de escritérios os reconhece como sendo o ambiente
adequado ao desenvolvimento dos negoécios dos seus ocupantes e parte integrante destes.
Sendo assim, para que estes edificios atendam da melhor forma os seus usuarios, € necessario
que acompanhem as evolucbes tecnoldgicas, dos sistemas que constituem a base de
facilidades, dos conceitos arquitetdnicos, das estruturas organizacionais do trabalho, bem
como 0s movimentos dos centros de negocio dentro da malha urbana. Esta conceituacéo

aponta a perecibilidade da qualidade dos edificios comerciais (VERONEZI, 2004).

Esta perecibilidade faz com que muitas empresas optem por locar espagos para 0
desenvolvimento de suas atividades, ao invés de imobilizar seus recursos na aquisicao destes
espacos, fazendo com que o dinamismo do mercado de locagéo de edificios de escritorios em
determinada érea urbana sgja maior na medida em que empresas ai alocadas, optem por

ocupar edificagcdes que tém terceiros como proprietérios.

Segundo NRE™ (2002), ha a tendéncia de concentracdo de empresas de servico nas grandes
regides metropolitanas, em virtude da demanda que as atividades industriais tém por grandes
espacos para 0 seu desenvolvimento, encontrando no elevado valor do espago urbano, uma
barreira competitiva na colocagdo de seus produtos no mercado. Além disso, a necessidade de
interacdo entre os diversos agentes econdomicos e a dificuldade de locomogéo nos grandes

centros urbanos fazem com que a demanda de mercado se apresente em &reas de concentragdo

 Nucleo de pesquisa e prestagéo de servicos & comunidade do Grupo de Gerenciamento de Empresas e
Empreendimentos na Construcdo Civil, da Escola Politécnica da USP. O NRE desenvolve atividades
orientadas a economia e aos negécios em real estate.
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na malha urbana. Apesar deste processo de concentracdo ser natural, ele pode sofrer
alteracbes em virtude da intervencéo estatal e da acéo de empreendedores, ou ainda, atraves

de acBes conjuntas que envolvam parcerias da esfera plblica com agentes privados™.
As acoes indutoras podem ter duas origens operando isolada, ou conjuntamente:

[i] nas acdes do Estado, através de diretrizes de ocupacdo formuladas em planos diretores e
nas legislagbes de uso e ocupagao do solo urbano; ou ainda através de incentivos tributarios

paraatrair investimentos imobiliérios, visando arecuperacéo de areas urbanas deterioradas.

[ii] na acdo de empreendedores pela busca de inaugurar segmentos de mercado latentes ainda
ndo claramente percebidos como tal pela concorréncia e, na medida em que alcangam sucesso
na exploracéo dos empreendimentos, rapidamente a regido se torna preferencial para novos

lancamentos (NRE, 2002).

As leis, decretos e resolugbes que ditam as diretrizes de zoneamento orientam o tipo de
ocupacdo, a taxa de ocupacdo, os coeficientes de aproveitamento, as questdes de preservacéo
ambiental etc., e, com isso, direcionam 0 surgimento e a competitividade entre os pdlos de
edificios de escritérios na cidade, gerando reflexos 6bvios no setor tais como: reducéo das
taxas de retorno; aumento dos valores dos novos contratos de locagdo e desvalorizagdo nos
precos dos terrenos. A legislagdo da cidade de S&o Paulo prega a utilizagdo da Outorga

Onerosa™ como instrumento para a concessao de aumento de coeficiente de aproveitamento

> As denominadas operacdes urbanas hoje em aplicacso na cidade de S&0 Paulo sd0 exemplo de intervenc&o
urbana através de parcerias publico-privadas. S8o regulamentadas por leis municipais e compreendem um
conjunto de intervengbes coordenadas pela Prefeitura. A Prefeitura possibilita aumentar o potencial
congtrutivo nas regides influenciadas por estas intervengdes. As empresas interessadas em construir mais do
gue o permitido pela Lel de Zoneamento nessas regides pagam por permissdo. Com 0S recursos assim
arrecadados, a Prefeitura realiza melhorias na cidade. (DATABOLSA, 2002 apud Veronezi, 2004).

16« Outorga Onerosa é a concessao, pelo Poder Publico, de potencial construtivo adicional acima do resultante da
aplicacdo do Coeficiente de Aproveitamento Béasico, até o limite estabelecido pelo Coeficiente de
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de terrenos. Os coeficientes tém valores especificos para as diferentes areas da cidade, sendo

gue a caracterizacdo das mesmas é feitapelaLe de Zoneamento (Lei n° 13.885/04).

Neste contexo, a Prefeitura criou o Certificado de Potencia Adicional de Construcéo
(CEPAC) gue é uma forma de “contrapartida financeira de outorga onerosa do potencial
construtivo adicional, da alteracdo de uso e de parametros urbanisticos, para uso especifico
nas Operagdes Urbanas Consorciadas’ (LEI N° 13.885, de 25 de agosto de 2004). Ou sgja, 0
CEPAC € um instrumento de securitizacdo do direito de construir e uma fonte de recursos

paraviabilizar investimentos sociais e de infra-estrutura urbana.

Seja qual for o vetor de inducdo, o comportamento do mercado de escritérios esta
intimamente vinculado a dinamica urbana, como n&o poderia deixar de ser, umavez que € no
tecido urbano que se desdobram as atividades no setor, o que explica a transformacéo de uma
regido considerada de prestigio em local decadente. Isto € notado nos dois mais importantes
mercados de escritorios do Brasil (S&o Paulo e Rio de Janeiro), onde o processo de expansao
gerou subcentros que passaram a “competir economicamente de forma acirrada com o centro
tradicional, de modo a se tornarem ou almejarem se tornar 0s ‘ novos centros'. 1sso se dg, em
particular, pela |6gica dessa expansdo, que acarreta muitas vezes a fuga de empresas para 0s
subcentros e a deterioracdo urbana do nucleo original, concomitante & mudanga na
composi¢do socia da populacdo que passa a habitar este Ultimo, ligada as classes populares”.

(FRUGOLI JR. p.9, 1998 apud VERONEZI, 2004)"".

Aproveitamento Maximo, de alteracdo de uso e parametros urbanisticos, mediante pagamento de contrapartida
financeira” (Lei n° 13.430,de 13 de setembro de 2002).

“O valor da contrapartida financeira sera depositado na conta corrente do Fundo de Desenvolvimento Urbano,
instituido pelo artigo 235 da Lei n° 13.430, de 2002" (Decreto n° 43.232, de 22 de maio de 2003).

' FRUGOLI JR., H. O Centro, a avenida Paulista e a avenida Luiz Carlos Berrini na perspectiva de suas
associacOes. centralidade urbana e exclusdo social. 1998. 305p. Tese (Doutorado) - Faculdade de Filosofia,
Letras e Ciéncias Humanas, Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 1998.
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Neste contexto, 0 NRE (2002), identifica como fatores que pautaram o desenvolvimento do
mercado de locacdo de espacos para escritorios nas Ultimas décadas, nas principais metropoles

mundiais:
[i] crescimento dos custos da compra de terrenos nas areas mais nobres das grandes cidades.

[ii] necessidade das empresas em concentrar recursos na busca de maior produtividade e
competitividade no segmento de negdcios em que operam, e ndo na formacdo de ativos

imobiliarios,

[iii] intensa evolucdo tecnoldgica dos processos de producdo e gerenciais verificados nos
altimos anos e nos mais variados setores da economia. Neste sentido, Graga (informacéo
verbal)*® ressalta ainda a mudanca na forma de trabalho com impacto na conformac&o dos
ambientes, apontando uma queda na area dimensionada para cada individuo de 25 para 16 m-.
Ou sga, posto que as necessidades de espaco vao se aterar, sgja no tamanho ou na
configuragdo, na medida em que ocorrem mudancas de ordem tecnologica ou de
procedimentos de gerenciamento empresarial, a redlizagdo de pesados investimentos em
espacos de escritorios proprios, especiamente nagueles cujo projeto apresenta rigidez

estrutural e arquitetonica de dificil reconfiguracdo, mostra-se desvantajosa.
A estes fatores pode-se aglutinar outro:

[iv] aumento dos custos de construcdo das edificacfes ja que o mercado demanda maior

nUmero de facilidades.

'8 |nformag&o fornecida pelo Prof. Dr. Moacyr Eduardo Alves da Graga em Sdo Paulo, em 2005.
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5.2 A evolucao do produto edificio de escritorios

A evolucéo dos edificios de escritérios nos Ultimos anos, ocorreu pautada nos seguintes
aspectos (informacdo verbal)'®, tendo como foco o aumento da competitividade e o

atendimento alegislacéo e as novas necessidades que se apresentaram no decorrer dos anos.

» qualidade estética diferenciada, com o objetivo de agregar status e identidade as empresas
usudrias;

e qualidade interna no que se refere ao ganho de produtividade propiciado pelas facilidades
do edificio;

» segurancafisica e de combate aincéndio;

» custo efetivo da operagcdo do prédio, tendo em mente que a operacdo adequada pode

reduzir custos de readequacdo necessarios a manutencdo da competitividade do

empreendimento;

e acessibilidade, mostrando a preocupacéo com os deficientes fisicos imposta as empresas

pelalegisacao;

» funcionalidade, no que se refere a manutencédo do funcionamento dos itens necessarios ao

desempenho da edificacao;

» operacionalidade como preservagéo da qualidade da edificacdo no que diz respeito ao

atendimento das necessidades de seus ocupantes,

9 Prof. Graga faz a distingéo entre utilidade e facilidade, sendo que a primeira representa a infra-estrutura local,
enquanto a segunda representa a prépria edificagdo, juntamente com o0s servigos prestados em favor do
desenvolvimento dos negdcios dos usuarios da edificacdo (limpeza, seguranca etc.).
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» sustentabilidade, mostrando a preocupacdo com o meio-ambiente no que diz respeito a
recursos hidricos e energéticos. Neste aspecto a crise energética brasileira fez com que
€ssa preocupagao se acentuasse, uma vez que afetou o cotidiano das empresas, trazendo

para o presente uma preocupagao que parecia futurista para alguns.

Todos os atributos dos EELs tém relacéo direta com as necessidades do potencial ocupante
para o desenvolvimento de suas operagdes cotidianas, que por sua vez, tem correlagdo com o

elo que ocupa na cadeia produtiva do setor econdémico em que Se insere.

Uma caracteristica importante dos EELs, que impacta na formatacdo e na gestdo do
empreendimento, é a €elevada rigidez do produto, de modo que a possibilidade de
reconfiguragdes nos atributos fisicos e na infra-estrutura de facilidades com o intuito de
reposicionar o empreendimento na fronteira de mercado, quando n&o € nula, exigira intensos
investimentos que produziréo quebras na sua qualidade do ponto de vista econémico, segundo

avisdo original.

Algumas evolugdes tecnoldgicas, como a dos sistemas de ventilagcdo e ar condicionado, e
algumas restrigdes, como a crise energética brasileira do inicio do seculo XX que questiona a
sustentabilidade dos EELSs, provocam ateragcOes importantes na formatacdo dos EELS,
guestionando a flexibilidade dos edificios para o atendimento das novas demandas. Desta
forma, a formatagdo de EEL s esta baseada em um tripé: [i] capacidade de pagar das empresas,
[ii] servibilidade®® do edificio e [iii] peso dado & imagem e a0 status que edificios mais

modernos imprimem no publico.

% Servibilidade é a maneira pela qual o edificio atende os propésitos de seus usuérios. (informagéo verbal
fornecida pelo Prof. Dr. Moacyr Eduardo Alves da Graga em S&o Paulo, em 2005)
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Para que os EEL s mantenham a insercéo de mercado e garantam seu potencial de geracdo de
renda frente as evolugbes que se apresentam no mercado em que operam, € importante que

sua servibilidade sga garantida pela gestéo adequada de suas utilidades e facilidades.

Antonioli; Graga (2004) definem o gerenciamento de facilidades como sendo a integracéo de
pessoas, espaco e tecnologia atraves do gerenciamento dos processos de inter relacionamento
destes sistemas, visando a satisfacdo dos objetivos corporativos da organizacdo que 0s
contém. Ou sgja, 0 gerenciamento das facilidades de uma edificacdo € o processo pelo qual
um complexo empresarial assegura que suas instal acdes, sistemas prediais e servigos de apoio
suportem total e efetivamente a atividade-fim, contribuindo, significativamente, para que os
objetivos estratégicos sejam a cancados. Estes servigos sdo: alimentacdo, limpeza, seguranca,
manutencdo e modernizacdo dos computadores, processamento de dados, abastecimento de
agua, luz, etc. Normalmente, os grandes empreendedores criam uma empresa de gestdo
dedicada a seus empreendimentos, com o objetivo de assegurar a qualidade e o desempenho

de seus produtos e, com isso, garantir sua competitividade no mercado (informag&o verbal )2,

Quando o empreendimento tem suas unidades comercializadas independentemente, prética
usual de mercado com o objetivo de atrair investidores, a dificuldade em se manter uma
gestéo centralizada e especializada pode comprometer a insercdo de mercado do EEL e,

consegiientemente, a qualidade do investimento nele lastreado.

5.3 Classificacdo dos edificios de escritorios

Com o intuito de identificar os movimentos de mercado que seréo tratados adiante, descreve-
se a seguir uma classificagdo bésica para os EELs. Caso o leitor tenha interesse em se

aprofundar no assunto, recomenda-se aleitura de Veronezi (2004).
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A rigidez estrutural dos EELs faz com que a segmentacdo no mercado de escritorios
comerciais ocorra a partir dos atributos fisicos e de facilidades presentes na edificacéo e das
condic¢des de infra-estrutura urbana no seu entorno. Sendo assim, a segmentacéo do mercado

de edificios de escritorios se da nos seguintes aspectos:

» distribuicéo espacial: “as regides munidas de melhor infra-estrutura urbana favorecem o
surgimento de pélos do setor terciario, gerando demanda por edificios adequados ao
desenvolvimento dessas atividades. Quantidade e qualidade de transporte publico e de
vias de acesso, redes de abastecimento de energia e de agua, sistema de coleta e
tratamento e esgoto, sistema de comunicagdo, Servigos complementares e conexdo com
sistemas financeiros sdo exemplos de atrativos que historicamente tém contribuido para

formacéo de pdlos de servicos’ (VERONEZI p. 13, 2004),

e publico potencial que se pretende atender. “Uma vez que o prédio de escritérios é
entendido como ambiente adequado para desenvolvimento de negocios e como parte
integrante destes, ele deve acompanhar as evolucles tecnoldgicas, arquitetonicas,
organizacionais do trabalho e os movimentos dos centros de negocios dentro da malha
urbana, para que possa atender da melhor forma seus ocupantes’ (VERONEZI p. 14,

2004),

+ localizacdo, “aém da atratividade da regigo (zona em ascensdo, neutra ou decadente™),

s80 valorizados também aspectos como: vizinhanga, disponibilidade de diversos servicos

2! zona em ascens&o: melhoria e/ou aumento da infra-estrutura instalada na regi&o. |sso favorece o surgimento
de pdlos do setor terciario, gerando demanda por edificios adequados ao desenvolvimento dessas atividades e
aumentando o prestigio da regiao;

zona neutra: suficiéncia - sem expectativa de crescimento nem de melhoria da infra-estrutura instalada na
regido. Isso mantém os edificios de escritorios ja instalados na regido, porém ndo atrai novos desses
empreendimentos, perdendo em competitividade para as zonas julgadas como ascendentes,
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no entorno do edificio (bancos, aimentacdo, shopping centers, correio, cartorio, etc.),

facilidade de acesso, entre outros” (VERONEZI p. 15, 2004).

No mercado, ndo ha uma classificacdo padréo, fazendo com que os agentes de mercado
mantenham classificagcbes proprias com o intuito de estratificar o mercado e analisar suas
tendéncias. De forma geral, os empreendimentos de escritérios sdo classificados como
edificios classe A, B ou C de acordo com os indicadores que caracterizam sua formatagao,
como mencionado nos paragrafos anteriores. Porém, nestas categorias ainda existem outras

subdivisdes que variam de agente para agente®.

Em linhas gerais, “os entendidos como classe A s80 agueles que incorporam em seu projeto
uma extensa gama de sistemas prediais de alta tecnologia, padréo de acabamento de primeira
linha, nimero de vagas por m? de &rea (til compativel com padres internacionais e um

patamar minimo de servicos internos disponiveis.

Em geral, no Brasil, empreendimentos com estas caracteristicas tém como publico alvo para
ocupagdo, grandes companhias multinacionais. As demais classes, B e C, englobam como
publico alvo para ocupagdo ndo so grandes companhias, mas empresas prestadoras de servicos

de pequeno porte e profissionais liberais’ (NRE p.10, 2002).

Como um organismo independente no mercado brasileiro de edificios de escritérios, 0 NRE

analisa e classifica estes edificios, segundo critérios para analise da qualidade dos mesmos. Os

zona decadente: insuficiéncia - sem expectativa de crescimento nem de melhoria da infra-estrutura instalada
na regido. Essa situacdo pode ser decorrente ou da falta de espaco fisico para que sejam feitos investimentos
em melhorias da regido (abertura de vias de acesso, disponibilidade de terrenos incorporéaveis, etc.) ou de falta
de recursos publicos paratais fins. Isso acarreta, muitas vezes, a fuga de empresas para as regies ascendentes
e a deterioragdo urbana daregido original, cujo prestigio esvai-se.

% Muitos dos agentes que operam no mercado brasileiro s8 multinacionais que trazem para matriz de
classificagéo dos edificios o viés de seus mercados de origem, ou mantém uma matriz de classificagéo global
para a consolidagdo de dados mundiais, o que torna a classificagdo menos precisa, uma vez que ndo ha foco
nas necessi dades do mercado em que o empreendimento esta inserido.
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fundamentos desta classificacdo e suas categorias podem ser encontrados no enderegco

eletrdnico dainstituicao®.

5.4 A evolucdo do mercado de edificios de escritorios na cidade de Sao Paulo

Neste item sera feito um breve histérico do mercado paulistano de edificios de escritérios,
embasado em um relatério do NRE (2002), mostrando ao leitor a dinamica deste mercado e os

fatores que impulsionam suas mudangas de rota.

No Brasil, a regido metropolitana da cidade de S8 Paulo é sabidamente a area de maior
dinamismo econdmico, principalmente no que diz respeito as atividades de servicos. Por
conseguinte, € nesta regido gque se apresenta 0 mais dinamico mercado de escritorios para
locacéo do Brasil, tanto no que se refere as massas de construgdo, lancadas e absorvidas no
mercado, quanto ao padrdo tecnol dgico incorporado nos empreendimentos. Este mercado teve

inicio no desenvolvimento daregido central.

Na década de 30, em S&o0 Paulo, aregido central foi aprimeiraadispor de infra-estrutura e de
servicos urbanos, por isso ainda concentra grande parte do estoque dos edificios comerciais
composto por edificagdes antigas, com pouca infra-estrutura de facilidades, sem ou com

poucas vagas de garagens e sem ar-condicionado central.

Em meados dos anos 50, 0 centro comegou a mostrar sinais de saturagéo, levando o mercado
de escritdrios a mover-se em direcdo a Zona Sul, seguindo outros movimentos de atividades
econdmicas na cidade. E assim que a Avenida Paulista, ao sul do centro, comegou a surgir
como novo polo de escritdrios e teve grande desenvolvimento durante os anos do milagre

econdmico brasileiro, até que nos anos 70, esta regido comegou a mostrar sinais de saturagéo,

2 Vide lista de referéncias.
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com transito congestionado na sua vizinhanca. Iniciou-se, entdo, o desenvolvimento de novas
regides novamente em direcdo a Zona Sul, principalmente na Faria Lima e na Marginal

Pinheiros.

Os primeiros edificios comerciais, ao longo das margens do Rio Pinheiros, surgem no final
dos anos 70, onde intensifica-se a oferta de edificios comerciais a partir da década de 80,

originando as atuais regides conhecidas como, Vila Olimpia, Berrini e Marginal.

A partir de 1996, o prolongamento da Avenida Faria Lima possibilitou do uso de vérios novos
terrenos com potencial para 0 desenvolvimento de empreendimentos. Os novos projetos em
fase de implantacdo e/ou lancamento, que incorporam aos edificios atributos de qualidade e
flexibilidade mais contemporaneos, irdo aterar o perfil daregido que conta hoje com estoque
composto por conjuntos pequenos, com infra-estrutura de facilidades e estacionamentos

inadequados.

Resumindo, o mercado de escritérios na cidade de Sdo Paulo se desenvolveu a partir da
consolidacdo de areas comerciais pulverizadas em zonas da cidade, principalmente as zonas
centrais e sul. Desse modo, os principais mercados de escritdrios regiona mente consolidados
na cidade de S&o Paulo sdo: Centro (Distrito Comercia Central), Avenida Paulista, Avenida
Faria Lima, Bairro dos Jardins, Bairro do Itaim, Bairro da Vila Olimpia, Avenida Luis Carlos

Berrini, Marginal Pinheiros e no Bairro da Chacara Santo Anténio.

Atuamente, encontra-se em fase de implantacdo uma nova oferta de edificios comerciais,
juntamente com o padr&o de oferta recentemente langado, configuraré o estoque de escritorios
mais modernos no Brasil. Mesmo assim, 0 maior nimero de langamentos tem sido de
edificios cuja infra-estrutura de facilidades € considerada como de médio padrdo, tendéncia
gue deve permanecer, pois estes edificios sdo capazes de se acomodar melhor, via gjustes de

pregos, as necessidades de um espectro mais heterogéneo de usuérios.
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“O mercado de edificios de escritérios de alto padréo na cidade de Sdo Paulo encontra-se
numa conjuntura recessiva desde o ano de 2.000. A recuperacdo da atividade no setor esta
vinculada, num nivel intrinseco, a retomada do crescimento econdmico e da expansdo da
atividade na area metropolitana de S8 Paulo. De outro lado, a expansdo no setor de
escritérios comerciais em Sdo Paulo esta associada ao posicionamento dos empreendedores
com relagéo as expectativas de ocupacdo do estogue ativo ainda ocioso e de composicao do
bindmio [risco x retorno] potencial de novos empreendimentos nos proximos anos’ (ROCHA

LIMA; ALENCAR p.1, 2004).

A afirmacéo acima é sustentada por publicacOes feitas por agentes do mercado como as da
empresa Jones Lang LaSalle?®, que publicou em seu balanco de 2002 que o processo de
desaceleracéo da demanda por edificios de escritorios continuou em 2002, confirmando a
tendéncia apresentada a partir de 2001, ressaltando que a instabilidade econdmica, causada
pela percepcdo dos mercados com relacdo a transicdo politica entre os governos de Fernando
Henrique Cardoso e Luis In&cio Lula da Silva, agugou a crise e colaborou para a retragdo da
demanda, uma vez que nesses cenarios as corporagfes internacionais normamente se
mostram mais cautelosas para investir em mercados estrangeiros, especialmente nos

emergentes como € o caso do Brasil.

Segundo a Jones Lang LaSalle (2002), o visivel desequilibrio entre oferta e demanda na
cidade, ocasionou a postergacao de cerca de 30% dos projetos de classe AA previstos para
serem entregues em 2002 e o adiamento de diversos lancamentos de outras categorias, além
de uma queda média de 11% nos valores de locagdo dos edificios classe AA e A em relacéo

a0 mesmo periodo do ano passado. A expectativa era de recuperacdo lenta da demanda em
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2003, com a tendéncia de crescimento das taxas de vacancia para edificios de alto padréo

principal mente nas regides Faria Lima e Berrini, em virtude da entrada de novo estoque.

Os gréaficos a seguir mostram a evolucédo de alguns indicadores de mercado mais utilizados no

meio, mas antes de analisa-10s, segue uma descri¢éo sucinta dos indicadores apresentados.

5.4.1 I ndicadores de mercado e sua evolucdo

Para analisar a evolugdo do mercado, os agentes fazem uso de indicadores que, por se
embasarem em dados pulverizados e metodologias simplistas de extracdo, nem sempre séo
capazes de representar um estrato especifico do mercado. Neste sentido, o desalinhamento das

classificagbes de EELSs é outro fator que interfere na acuidade dos indicares.

5.4.1.1 NOVO ESTOQUE

Novo estoque nada mais é do que o volume de n? Utels de escritério que foi entregue no
mercado no periodo em curso ou que ainda vai ser entregue (JONES LANG LASALLE,

2002).

5.4.1.2 ABSORCAO LiQUIDA

E adiferenca entre as éreas efetivamente locadas em dois periodos consecutivos, que permite
identificar a dimensdo da demanda de mercado e também a percepcdo da freqiiéncia de

reposicionamento da demanda relativamente a oferta (NRE, 2002).

Além da absorcdo liquida, existem outros indicadores de absor¢do com foco na identificacdo

do dimensionamento da demanda frente a oferta existente, tais como: taxa de absor¢do do

# Empresa com forte posicionamento mundial em consultoria imobilidria e gerenciamento de investimentos.
Para tanto, mantém uma érea de pesguisa exclusiva responsavel pelo acompanhamento e a interpretacdo do
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estoque, taxa de absor¢éo do estoque novo, absorcdo absoluta. As taxas de absor¢éo sdo o
quociente entre o espaco efetivamente locado e o espaco ofertado num dado periodo,
engquanto que a absorcdo absoluta computa a area de escritorios efetivamente locada num

dado periodo.

Segundo o NRE (2002), altas taxas de absorcdo denotam o aguecimento do mercado e a
adequacao dos diversos estratos de oferta com relacéo as distintas necessidades da demanda.
Ja a absorcdo absoluta de espacos para locacdo comercial num dado periodo tem,
inegquivocamente, correlacdo direta com o comportamento da atividade econdémica no ambito
da regi&o urbana, que por seu turno, deverd manter alguma correlagdo com a economia
nacional. Ou sgja, em existindo oferta qualificada disponivel, de acordo com as condicbes
estruturais e com o atual estagio de evolucéo alcancado no ambiente empresarial, a expanséo
da atividade econémica urbana local provocara intensificagdo da absorcéo de espacos para

locacéo nos edificios comerciais.

5.4.1.3 TAXADE VACANCIA

A taxa de vacancia num mercado ou segmento indica a porcentagem de area Util vaga,
disponivel paralocacgo ou sub-locagdo, calculada em relacso ao estoque tota® do mercado,
ou segmento, num determinado periodo. Desta forma, trata-se de um indicador da relacéo
entre oferta e demanda de espacos para escritorios, num dado periodo, induzindo ou inibindo

as decisdes de investimento® na expansdo do estoque de &reas para locacdo comercial. A

mercado e das tendéncias da economia que afetam o setor imobiliario.

% Total das &reas de escritério efetivamente construidas, e que se encontrem locadas ou disponiveis para locagéo
em um mercado, ou segmento.

% E importante salientar que o indicador taxa de vacancia apresenta deficiéncias congénitas enquanto expressio
de desempenho econdmico de um empreendimento ou mercado em particular, pois, sempre poderéo ocorrer
baixas taxas de vacancia num segmento as expensas de valores de locacdo em tal medida baixos, que ndo segja
possivel, remunerar adequadamente os investimentos realizados.
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analise historica da taxa de vacancia, permite fazer inferéncias relativas ao posicionamento do
mercado no ciclo setorial e estabelecer progndsticos envolvendo tendéncias de excesso de

oferta no mercado® (NRE, 2002).
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Figura 1 — Evolugdo de indicadores de mercado de edificios de altissimo padrao em S&o Paulo — classe AA
(fonte: Jones Lang LaSalle — Balanco de 2002)
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Figura 2 - Evolucdo de indicadores de mercado de edificios de alto padrdo em Séo Paulo — classe A (fonte: Jones
Lang LaSalle — Balango de 2002)

" Na redidade andlise das tendéncias de overbuilding requer a construgdo de outros indicadores que
considerem as correl agles entre o comportamento da atividade econdmica, sgjano nivel local sgjano nacional,
e 0 uso do estoque consolidado de escritdrios comerciais para que se estime 0 uso do estoque novo que estara
instalado num certo prazo e, conforme o valor destes indicadores estiver posicionado, se associard uma certa
condicdo de risco de overbuilding no mercado.
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NaFigura 1 e na Figura 2 acima observa-se que a partir de 2000, o mercado apresenta indices

crescentes de desocupacdo apontando realmente para um periodo recessivo.

Restringindo-se a andlise aos edificios de classe A, observa-se que, nos Ultimos anos, as taxas

de vacancia tem alcancado patamares inferiores aos dos edificios de classe AA.

Segundo NRE (2002), esta tendéncia pode ser explicada pelo fato de que edificios de elevado
padréo tecnologicos tém um publico muito especifico limitado especialmente pelo poder de
pagar pelos atrativos oferecidos pelo produto. E claro que se o cenario recessivo perdurar por
periodos longos, 0 mercado € pressionado a reduzir os pregos de locacdo e esta configuracéo
pode ser aterada. Por outro lado, ha de se ressaltar que a evolugéo do mercado € pautada
basicamente na migracdo dos usuarios para espacos mais bem conformados, principamente
no que diz respeito a tecnologia e a base de facilidades, sgjam estas as instal adas na edificacéo
ou as disponiveis na vizinhanga, em detrimento da oferta de certo modo obsoleta a despeito
dos precos de locacdo inferiores. 1sso ocorre porque para muitas das atividades desenvolvidas
em edificios de escritérios as facilidades acabam aumentando a produtividade e assm a

competitividade das empresas instal adas.

“Desde a crise de energia de 2001 sucessivos cenarios de incertezas frente a economia e a
politicainterna e externa tém impedido o crescimento da demanda por edificios de alto padréo
na cidade de S&o Paulo. No ano de 2002 essa tendéncia se confirmou, visto o0 comportamento
dos nimeros. Os valores de locagdo apresentaram queda voltando a patamares de dois anos
atras e a absorcdo liquida - termdmetro da demanda - além de registrar os nimeros mais
baixos desde o Plano Real, pela primeira vez apresentou valores negativos. O desempenho de
2002 se deu ainda em fungdo do alto volume de escritérios que a cidade recebeu, segundo
maior recebido desde de 2000. A conjuncdo desses fatores resultou na duplicagéo da taxa de

vacancia para edificios classe AA e A no ultimo ano e o adiamento de diversos langamentos...
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A expectativa é que o volume de novo estoque entregue diminua a partir de entdo, iniciando o

processo de gjuste do estoque frente a demanda’ (JONES LANG LASALLE p. 4, 2002).

5.5 A Complexidade dos Ciclosdos EEL s

Wheaton (1987) faz uma andlise do mercado de edificios de escritérios em algumas cidades
dos Estados Unidos e conclui que é possivel identificar ciclos de mercado tanto no ambito
nacional como no regional. O autor identifica ciclos recorrentes em periodos que variam entre
10 e 12 anos e cria um model o pelo qual simula condicbes de mercado futuras. Este modelo €
embasado em algumas varidveis que 0 autor reconhece como essenciais: [i] construcgoes,
baseado no nimero de licencas de construcédo; [ii] quantidade de obras concluidas, uma vez
gue ha uma defasagem de tempo consideravel entre a licenca e a conclusdo da obra (em torno
de 18 a 24 meses); [iii] taxa de emprego no setor de servicos, uma vez que aproximadamente
75% do espaco em edificios comerciais em areas urbanas € ocupado por empresas de

servigos, [iv] taxa absorcao do estoque; [v] taxa de vacancia.

Wheaton (1987) ressalta a diferenca bésica entre 0 mercado mobiliario e o de base imobiliaria
(neste caso, especificamente edificios de escritérios) quando aponta que o segundo trabalha
com contratos de locagdo de longo prazo. Este diferencial do mercado reflete em custos
elevados de mudancas e relocacdo dos negdcios na maha urbana, fazendo com que estas
alteragdes ocorram normalmente na renovacéo dos contratos. Ou sgja, quando uma empresa
necessita ampliar seus espacos ela inicialmente tenta fazé-lo através da reestruturacéo do local
em que se encontra, apelando em segunda insténcia para alocagdo de espacos ndo contiguos e

posteriormente para 0 reagrupamento das atividades em um espago maior e contiguo. De
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forma andloga, uma empresa decadente inicialmente mantém espaco em excesso, subloca-0?®
posteriormente e, finalmente, na renovagdo do contrato, muda-se para um local menor. Desta
forma, o simples fato do mercado operar com contratos de longo prazo impde aos locatérios
um plangamento cuidadoso na selecdo do espaco a ser ocupado. Neste balango as
expectativas sobre o0 crescimento da economia e as condicdes do mercado de escritérios,
adicionadas aos niveis de aluguéis no presente podem direcionar as empresas a locar espacos

menores ou maiores do que sua necessidade imediata.

Os longos ciclos de mercado podem ser reforcados pela postura dos locadores e em Ultima
insténcia dos empreendedores, que constroem expectativas acerca de condicdes futuras que
influenciam os contratos de aluguel®®. Desta forma, em um mercado aquecido, locadores
buscardo contratos de longo prazo, sendo que em mercados em crescimento podem até criar
uma demanda especulativa para a vacancia. Por outro lado, em mercados desaquecidos, 0s
locadores podem relutar em assinar contratos de prazo longo, pois vislumbram um
reaguecimento, 0 que ndo acontece em mercados decadentes onde os proprietarios podem
tentar ocupar o imével, mesmo que o valor do aluguel ndo lhes traga ganhos. Toda essa
complexidade dos compromissos assumidos entre locadores e locatarios faz com que os

aluguéis ndo se gjustem instantaneamente as condi ¢cBes do mercado presente.

Em suma, apesar dos ciclos do setor EELs serem correlacionados com o comportamento
macroecondémico, ha uma defasagem daquele em relacdo & evolugdo do ciclo econdmico

principal. Um dos motivos desta defasagem sdo os longos prazos de implantacdo dos

% Apesar da sublocacdo ser usual nos Estados Unidos, ela corresponde a um menos de 10% do estoque. Sendo
assim gera distor¢6es despreziveis nos dados utilizados pelo autor, uma vez que 0 mesmo se propde a uma
andlise estrutural do mercado.

# Os empreendedores consideram também a lucratividade que pretendem al cancar em um novo empreendimento
e 0 custo de capital, sgja baseado no custo de oportunidade, na taxa de juros de um financiamento, nos custos
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empreendimentos, fazendo com que a decisdo de empreender sgja tomada em uma conjuntura
diferente daquela na qual o empreendimento operard. O NRE (2002) ressalta ainda outro
aspecto que colabora para esta defasagem: o tempo necessario para a decisdo de retomada de
investimentos setoriais, que decorre dos processos de plangiamento, da sedimentacdo da
percepcao individual do empreendedor, da formulacdo de expectativas de evolucéo da
conjuntura econdémica, para 0 meédio e longo prazo, e seus potenciais impactos no

desempenho de mercado.

O NRE (2002), tomando como referéncia uma certa estabilidade conjuntural,
macroecondémica e de mercado, considera duas hipoteses extremas. a primeira supde que 0s
agentes do setor percebam a conjuntura e, formulem a expectativa de evolugdo com viés
agressivo. O gque, em um primeiro momento, pode levar a um aquecimento saudavel da
atividade setorial, mas que, no médio prazo podera resultar em superoferta, inclusive com o
ciclo macroecondmico ja em fase de estabilizacdo, ou mesmo em declinio, variando de acordo
com a amplitude dos ciclos. Neste caso, ainser¢do da oferta estocada somente seré efetivada

guando da retomada da demanda no setor caracterizando um novo ciclo de expansao.

Ja& na segunda hipétese, ainda considerando a mesma referéncia de estabilidade, a percepcéo
conservadora para a evolugdo desta conjuntura e para o desempenho médio nos mercados de
real estate, propiciard a antecipagdo da curva de retracdo da atividade no segmento (por falta
de produto) em relagdo ao ciclo macroecondmico, resultando na ampliacéo da defasagem

entre as curvas.

de uma securitizagdo etc. Além disso, os empreendedores embasardo sua decisdo no volume do estoque e da
demanda.
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Santovito (2004) cita em seu trabalho uma série de autores que em seus estudos de real estate

depararam-se com a constatacdo de ciclos de mercado, levantando os fatores considerados

como de influéncia nas oscilagdes entre os ciclos de mercado, a saber:

comportamento macroeconémico - 0 desempenho da economia provoca o aguecimento,
ou aretragdo do mercado de EELS, j& que € para atender as atividades econdmicas que 0s
espagos sdo ocupados. Deve-se atentar para o fato de que alguns segmentos da economia
ndo geram demanda expressiva por espacos em EELs (como o setor industrial, por
exemplo), portanto, caso estes setores encabecem o0 crescimento econdmico em
determinado momento, é de se esperar que o reflexo de tal crescimento ndo seja imediato
no mercado de EEL, sendo necessdria a intermediagcdo de outro setor responsavel pela

demandade EELS;

nivels de emprego — em teoria, quanto maior o volume de empregados, especialmente no
setor de servicos, maior € a demanda por espacos de escritérios. Cabe salientar que
mudancas na forma de trabalho, ou na gest&o de recursos, podem provocar alteractes na
analise desta variavel, ja que havera alteracéo do perfil da demanda por espaco em EELS,

como por exemplo, a diminuicéo da area média ocupada por cada individuo;

taxas de juros reais — quanto maiores sdo as taxas de juros reais, maior € 0 dnus financeiro
da capitalizagdo dos empreendedores, provocando impacto nos nivels de construcdo e nos
aluguéis. Vae lembrar que, em se admitindo formas mais avancadas de captacdo de

recursos, Como € 0 caso da securitizagdo, esta relagdo pode sofrer flutuagdes.

Pode-se notar, portanto que, apesar de existirem fatores influenciadores dos ciclos de EELSs, a

relacéo entre eles e os EEL s é heterogénea ao longo das décadas, conforme o quadro gera e o

contexto no qual estdo inseridos sofram mutagdes. Assim sendo, a andlise destes ciclos deve
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ser feita de forma sistémica, de forma a detectar as razbes das alteragdes de comportamento

do mercado.

Além disso, o estudo do comportamento ciclico de mercado ndo deve ter a pretensdo de tecer
previsdes, mas apenas de sustentar expectativas racionais ao desenvolvimento do mercado, o
que, segundo Wheaton (1997)* apud Santovito (2004), poderia contribuir para a reducéo da

amplitude das oscilagcdes de mercado.

5.5.1 Os guadrantes dos ciclos de comportamento dos EEL s

Segundo Rocha Lima; Alencar (2004a), conceitualmente, os ciclos de EELs envolvem os
quadrantes da Figura 3, caracterizados a partir dos precos médios de locacdo praticados e das

taxas de ocupacdo no mercado, relativamente areferenciais de comportamento historico.

. |Maturagao
Expansao
(super oferta)

Y

\

Recuperacéo | Recessdo

Figura 3 — Etapas presentes nos ciclos de evolucéo do mercado de EELs.

O quadrante de Recessdo, como o proprio nome diz, apresenta baixas taxas de ocupacdo e
precos de aluguéis abaixo da média historica, levando a remuneracdo a taxas aguém da

atratividade setorial.

% WHEATON, W.C. Real Estate Cycles: Some Fundamentals. MIT/CRE Working Paper n. 71, 20p. 1997.
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Na transicdo entre o quadrante de Recessdo para 0 de Recuperacdo, 0s precos dos aluguéls
mantém-se abaixo do patamar de atratividade setorial, mas 0 aumento das taxas de ocupacao

sinaliza o reaquecimento do mercado.

No quadrante de Recuperacdo, o comportamento do mercado caminha para o da média
histérica. As taxas de ocupacdo estdo estabilizadas, os pregos de locacdo retomam o
crescimento e a remuneracéo média dos investidores situa-se entre o custo de oportunidade e

ataxa de atratividade setorid .

Na transicdo deste quadrante para o de Expansdo, a recuperacao dos precos de locagéo até o
patamar da média histérica eleva a remuneracdo dos investidores ao patamar de atratividade

setorid.

No quadrante de Expansdo, a manutencdo dos precos de locacdo acancados na transicao
anterior e 0s incrementos sucessivos ha taxa de ocupacéo fazem com que 0 mercado atinja o
ponto de méxima remuneracdo, elevando a média acima do patamar de atratividade setorial. E
a percepcao deste aguecimento que leva o mercado a condicdo de oferta acima da demanda,
provocando o desaquecimento do mercado, caracteristico do quadrante de Maturacdo (ou

Super oferta).

5.6 Riscosdo investimento nas diferentes etapas do ciclo devida do EEL

Para a tomada de decisdo de investimento em EELS, € usual que se apresentem diversos
indicadores de sua qualidade extraidos de manipulagdes em modelos, dentro de processos de
simulagdo em que as expectativas de desempenho dos empreendimentos so estabelecidas a

partir de expectativas de comportamento presentes em cenarios arbitrados no planejamento.

Assm sendo, a decisdo de investimento apoiada nestes indicadores ndo se sustenta em

certezas, ja que € tomada dentro de cenarios caracterizados por expectativas e estimativas,
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tendo assm, um grau de incerteza associado. Desta forma, deve-se tomar a decisdo de
investimento com base na probabilidade de ocorréncia de eventos associados as fontes de

incerteza.

Portanto, uma analise consistente, deve considerar, além dos vérios indicadores, os objetivos
do investidor na aplicacdo de seus recursos, e os riscos envolvidos no investimento, sem os
quais ndo ha como compreender os indicadores da qualidade, porque estes sdo estabel ecidos
assumindo-se como hipotese um estado de aderéncia entre realidade e cenario que raramente
ocorre. Os impactos dos disturbios do cenério referencial nos indicadores da qualidade devem

ser discutidos na andlise de riscos.

Vae saientar que o objetivo de empreendimentos de base imobiliaria é a geracéo de renda
pela exploracdo de suas areas. Sendo assim, € intuitivo afirmar que a qualidade do
empreendimento e, consegientemente, do investimento nele perpetrado esta no potencial de
geracéo de renda e ndo na edificac8o propriamente dita, sendo falsa a imagem tradiciona de
que o fator de seguranca esta na existéncia do imovel, cujo valor de mercado tende a ter baixa

flutuagdo em ciclos curtos.

Em EELSs tem-se riscos distintos ao longo do ciclo de vida do empreendimento. Desta forma,
0s modelos nos quais simulam-se os indicadores de qualidade devem permitir um tratamento

diferenciado de cada etapa, de modo a possibilitar uma melhor modelagem.

Paralevantar os riscos inerentes aum EEL, divide-se 0 seu ciclo devidaem:

» ciclo de implantacdo, que retrata o periodo de construgdo da edificacdo na qual

determinada atividade econdmica sera desenvolvida;
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« ciclo de operaggo. E neste ciclo que se promove a exploracso da edificacéo através da
locac8o de suas areas a pessoas fisicas, ou juridicas que desenvolvam ai aguma

atividade econbmica.

Durante a fase de implantacéo de um EEL, muitas sdo as incertezas no cenério admitido como

vélido quando da formatagcdo do empreendimento. Neste periodo 0s principais riscos sdo:

» desvios de orcamento da implantagéo,

» perturbaces nainsercdo de mercado.

Para mitigar os desvios or¢camentarios na implantagdo pode-se contratar a prego fechado
empresa especializada para a construcdo da edificagdo. J4, o risco de perturbagfes nainsercdo
de mercado tem raizes nas ateragbes de cenario que podem ocorrer entre a formatacdo e o
inicio da operacdo do empreendimento. Para mitigdlo, deve-se ter um profundo
conhecimento do mercado para identificar o ciclo pelo qual o mesmo esta passando, € 0
padréo da demanda que se delinela para a época do inicio da operagdo do empreendimento.
Outra possibilidade é implantar empreendimentos built to suit™ atrelados a contratos
semel hantes aos de locagdo, mas que forcem o pretenso locatério a manter os pagamentos dos
aluguéis por longos prazos, inibindo uma possive rescisdo a prejuizo do empreendedor. A
idéia € que empreendimentos formatados sob medida ndo sdo facilmente locados a outros
usudrios, exigindo um esforcgo de reciclagem para atrair novos locatarios, cabendo, portanto, a

aplicacdo de mecanismos de protecdo do empreendedor.

3 Edificios built to suit sBo aqueles construidos para um determinado locatério, visando atender a suas
necessidades especificas. Desta forma, o locatério dita as especificagdes da construcdo e em troca assume o
compromisso de um arrendamento de longo prazo.
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No ciclo de operacéo, ainsercdo de mercado ja € conhecida, ou pode ser estimada de maneira
mais precisa, uma vez que o empreendimento vive esta fase. Desta feita, 0s riscos inerentes a

este ciclo tém natureza distinta daquel es identificados no ciclo de implantacéo, a saber:

manutencdo da insercéo de mercado e da competitividade do empreendimento, ja que
a oferta instalada sempre estard sofrendo os impactos provocados pela atualizagdo de

oferta concorrente;

* ambiente econdmico, ja que este afeta o desempenho das atividades econémicas

desenvolvidas nos EEL s e, consegiientemente, 0 mercado de EELSs;

* padrdo de demanda ndo compativel com o produto ofertado, provocando queda nos

precos de locagdo, ou incremento das taxas de vacancia;

e aumento dos custos operacionais.

Observando-se os riscos enumerados para 0 ciclo de operagdo, nota-se que, na grande
maioria, eles s8o0 monitoraveis e controlavels. Excetuando-se o ambiente econdmico, pode-se
agir sobre os demais de forma a mitiga-los ou anula-los. Para tal, € essencial manter uma
gestéo centralizada e estruturada, e sistemas de plangjamento capazes de identificar desvios de
comportamento e promover as devidas corregdes, sgja através de investimentos em
readequacdes funcionais, ou através daracionalizacéo da gestdo dos custos operacionais. NRE

(2002), sugere como mecanismos de compensagao de desvios de comportamento:

» reduzir precos contratuais, estender prazos de caréncia, ou ainda enfatizar, na medida
do possivel, diferenciais de qualidade dos servigos e/ou dos sistemas de que se dispde

no edificio;
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« utilizar o Fundo de Reposicéo de Ativos (FRA)*;

e conceber o ELL com base tecnolégica de ponta para diminuir a velocidade de
obsolescéncia e/lou com grau de flexibilidade que permita a substituicdo das

tecnologias que suportam a operacao dos sistemas, por um longo prazo.

Obedecendo a l6gica do mercado, quanto maior O risco, maior € a remuneracéo esperada.
Desta forma, espera-se uma rentabilidade maior do investimento feito no ciclo de implantacéo
do que no de operacdo, ja que a tomada de decisdo de investir neste ciclo € mais arrojada, em
virtude do maior grau de incerteza das variaveis envolvidas para o0 sucesso do

empreendimento.

Uma hipotese de se investir em EELs com maior grau de protecéo € a dissociacdo das figuras
do empreendedor e do investidor, sendo o primeiro o especialista que, por tal condicdo, aceita
riscos de impactos maiores em troca de uma remuneragdo mais agressiva. Em contrapartida,
ao investidor cabe a figura de administrador de recursos que aceita riscos controlados em
troca de uma remuneracdo mais modesta. Neste sentido, como serd tratado adiante, a
securitizacdo de EELs da abertura para a operacionalizacéo desta hipotese na medida que
possibilita a criagdo de titulos de investimento protegidos por outros de cardter mais

agressivo.

5.7 Origem dosrecursos paraaimplantacdo de EELS

A concentracdo dos recursos necessarios a implantacéo de EELs faz com que o capital dos

empreendedores por s sO ndo sgja suficiente para suportar a demanda de mercado. Além

% O FRA é um fundo constituido para a adequac&o e atualizacdo funcional, que sera tanto maior quanto mais
intensa for a velocidade de evolugdo (tecnolégica, arquitetdnica etc.) dos EELs, funcionando como agdo
compensatéria para perdas de competitividade decorrentes das atuali zacGes praticadas pelo mercado.
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disso, 0 longo payback caracteristico de empreendimentos destinados a renda, impede a
atuacdo dos empreendedores em regime operacional pleno, causando hiatos entre as acoes

empreendedoras.

Em economias mais estruturadas que tenham um maior poder de financiamento, como por
exemplo, a economia americana, a implantacdo dos EELSs € feita com um pegueno aporte de
capitais do empreendedor somado a financiamentos de longo prazo de liquidacdo e com
caréncia para a amortizacdo. Esta configuracéo apresenta um grau de alavancagem maior,
fazendo com que o payback do capital de investimento sgja bem mais curto, proporcionando

maior agilidade aos empreendedores.

No Brasil, o FINEM* do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social)
€ uma linha de financiamento para implantacdo de empreendimentos de base imobiliaria,
bastante utilizada no passado para alavancar empreendimentos hoteleiros. Atualmente, as

restrices® impostas pelo BNDES inibem a sua utilizaco.

Sendo assim, em virtude da caréncia de estruturas de financiamento voltadas a0 mercado da
Construcdo Civil, a alternativa encontrada pelo setor foi buscar os recursos de poupancgas
conservadoras® que encontram nos EELs uma opcdo de investimento para a obtencdo de uma

renda mensal perene e homogénea. Segundo Rocha Lima®, o histdrico de comportamento do

% O FINEM é um programa destinado ao financiamento de empreendimentos em geral, para a realizacdo de
projetos de implantacdo, expansdo e modernizacdo, incluida a aquisicdo de maquinas e equipamentos Novos,
de fabricacdo nacional, credenciados pelo BNDES, e capital de giro associado, realizado diretamente com o
BNDES ou através das i nstitui ¢des financeiras credenciadas.

% Empreendimentos imobiliérios, tais como edificages residenciais, time-sharing, hotel-residéncia e |oteamento
nao sdo passiveis de apoio do BNDES.

% Refere-se aqui a parte ndo consumida da renda para a qual busca-se uma aplicagio conservadora, e ndo apenas
aos instrumentos financeiros de poupanca.

% Rocha Lima (Escola Politécnica, Sdo Paulo). Concurso de professor titular, 2005.
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mercado de real estate brasileiro permite afirmar que recursos de poupancas conservadoras

das familias tém sido regularmente aplicados em EBI, diretamente, ou via Fundos de Pensdo.

Neste cenario de caréncia de estruturas especificas para o financiamento de seus produtos, a
solucdo encontrada pelos empreendedores para captar recursos da poupanca conservadora é a
particio do empreendimento em unidades acessiveis aos potenciais poupadores®,
contribuindo para 0 mercado apenas no ciclo de implantagdo, ap0s o qual o investidor
(poupador) passa a explorar o imével para renda. Sendo assim, os EELs passam de meios de
investimento a instrumentos de poupanca, nos quais impera a falta de comprometimento, no
ciclo de operagdo, do empreendedor responsavel pela implantacdo, premiando suas acoes

especulativas.

Por outro lado, o comportamento mais recente do mercado de real estate denota uma aversao
ao risco das formas tradicionais de investimento, focadas no partilhamento dos imoveis em
pequenas unidades. Esta aversdo pode ser justificada por experiéncias negativas vivenciadas
por investidores®, j4 que estes sdo, usualmente, poupadores nd alinhados com o
desenvolvimento do mercado e com 0s riscos envolvidos. Sendo assim, a tendéncia é que o

mercado, baseado em experiéncias amadoras, decidamal.

Neste sentido, model os mais modernos de investimento em real estate que ganharam destaque
em mercados mais avangados a partir da década de 90 (como no mercado americano), ja estéo
sendo experimentados no Brasil. Esses modelos se resumem a procedimentos de

securitizagdo, de sorte que o empreendimento € gerido sob um Unico critério e o investimento

3" Como sera explorado mais adiante, esses poupadores podem ser tanto pessoas fisicas como investidores
ingtitucionais.

% Como, por exemplo, o caso dos flats em S3o Paulo, mercado no qual desenvolveram-se operacBes de caréter
claramente especulativo, cujas expectativas de comportamento ndo se confirmaram no mercado recessivo
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€ perpetrado por meio de titulos de investimento, que, ancorados no EEL, podem apresentar
qualquer nivel de partilhamento, sem comprometer a unidade do empreendimento,

possibilitando uma gestéo especializada e comprometida com o desempenho.

Segundo Rocha Lima®, os sucessos destas experiéncias no mercado brasileiro se repetem
timidamente e as agdes ndo se multiplicam com a velocidade que a capacidade de poupanca
disponivel pode absorver, por duas razdes: [i] a acomodacdo dos empreendedores e a inércia
da oferta [ii] o mercado secundario ainda ndo apresenta escala suficiente para emular os

empreendedores e infundir confianga nos investidores.

5.8 Recuperacao do mercado de edificios; o novo ciclo da demanda

Para que os titulos (ou quotas) da securitizagcdo de EELs sejam atraentes aos investidores, €
necessario que os empreendimentos que 0s ancoram sejam capazes de gerar renda nos padres
de atratividade percebidos pelo mercado. Ou seja, quanto melhores forem as condi¢cdes de
geracdo de renda dos EELs, mais rentaveis serdo as aplicagfes feitas nos papéis de sua
securitizagdo e, por conseguinte, maior serd o interesse dos investidores na aplicagcdo de
recursos neste mercado. Em cenarios como este, cresce a possibilidade de aguecimento do
mercado secundério, aumentando o poder de atragdo dos papéis que oferecerdo flexibilidade
suficiente para que os investidores entrem e saiam do mercado nos momentos que melhor Ihes

convierem.

Objetivando o re-direcionamento dos recursos da poupanca conservadora, em mercados de
securitizagdo incipientes, como é o caso do brasileiro, € necessrio comprovar a segurancae a

rentabilidade do investimento para que a cultura da aplicagdo de recursos em papéis da

desde 2002, tendo os investidores, na origem, feito a imagem de investimentos de renda fixa, sem riscos de
flutuacéo.
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securitizacdo sgja sedimentada, transpondo, assim, os obstéculos do desconhecimento e do
receio injustificado. Em se tratando de atrair pequenos e médios investidores, esse processo de
afirmacdo € ainda mais relevante, sendo essencial que a securitizacao se expanda em ciclos do

mercado de EELs favoravel s ao investimento.

Neste sentido, analisa-se a conjuntura atual do mercado de EELs com o intuito de apresentar
as caracteristicas das etapas do ciclo do mesmo que indicam condicBes propicias ao
desenvolvimento de EEL s nos padrdes de atratividade percebidos pelo mercado. Sendo assim,
0 objetivo ndo é profetizar sobre a retomada da atratividade do mercado que atualmente
apresenta um quadro recessivo, mas sim pautar a discussdo do desenvolvimento da

securitizacdo no mercado brasileiro nas diferentes fases do mercado de EEL.

Vae lembrar ainda que um cenario de mercado propicio a entrada de nova oferta de espacos,
ndo é condicionante da garantia de qualidade de determinado investimento ancorado em
EELs. Para tanto, é necess&ria uma andlise do empreendimento em si, considerando,
obviamente, as condic¢des de mercado e as expectativas que se apresentam para o periodo de

operacdo do empreendimento.

Desta forma, a andlise do mercado tem caréter de representar 0 comportamento médio dos
empreendimentos, mantendo a discussdo neste patamar, sem a pretensdo de julgar um

empreendimento especifico.

Rocha Lima e Alencar (2004a) apresentam a remuneracdo dos EELs de alto padréo na cidade

de S&o Paulo, conforme Figura 4.
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Figura4 - Remuneracéo de edificios comerciais de alto padréo nos mercados de Sao Paulo (fonte; RochaLimae
Alencar, 2004)

Depreende-se da Figura 4 que as taxas de retorno mais atrativas referem-se aos anos de 1999
e 2000, periodo no qual houve elevado volume de oferta de novos espacos, juntamente com
um expressivo volume de lancamentos inseridos no mercado ao longo de 2002 e 2003
(ROCHA LIMA; ALENCAR —2004a). Esta constatacéo reforca a preocupacdo com afatade
informacdo e de anadlises superficiais presentes no mercado, levando empreendedores e

investidores atomar decisdes equivocadas, agravando cenarios recessivos.

Em conjunto com o aumento da oferta de EELs entre 2002 e 2003, houve uma intensa
deterioracdo das expectativas do mercado com relacéo a expansao da atividade econdbmicae o
aumento da percepcdo do risco Brasil, trazendo a retracdo dos investimentos nos setores
industrial e de servico, agravando o quadro recessivo que se delineava para 0 mercado

paulistano de EELSs.

Neste cendrio, a recuperacdo do mercado paulistano de EELSs esta vinculada, entre outros, a
retomada do crescimento macroecondémico com a respectiva expansao da atividade na area
metropolitana de S8o Paulo, e ao posicionamento dos empreendedores frente a ocupacdo do

estoque 0cioso e a expectativa do binbmio [risco x retorno] de novos empreendimentos. Com
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base nestes dois fatores, Rocha Lima; Alencar (2004a) fizeram simulacfes com o objetivo de
tracar um cenario para os préximos anos, capaz de apontar a capacidade de reorganizacdo dos
precos do mercado paulistano de EELs a partir da analise da conjuntura do mercado de 2003 e
de uma projecéo da evolucgdo do Produto Interno Bruto (PIB)*. Como resultado deste estudo

0s autores chegaram a projecdes sobre 0s prazos necessarios a:
* recuperacdo dos padrdes de remuneragao considerados atrativos no mercado de EELSs;

* ocupacdo do estogue ocioso que se tem atualmente nas principais areas de concentracdo

de EELs na cidade de Sao Paulo.

O cenario do mercado de EELs em 2003 € utilizado pel os autores como ponto de partida para
as simulagbes de projecdo da demanda, reconhecendo-se, entretanto, que seria incorreto
assumir que este sgja um quadro perene, ja que retrata um momento de crise, no qual os
valores dos aluguéis apresentam uma relacéo ndo interessante com 0S pregos para comprar e

investir, inviabilizando a oferta de novos espacos.

No estudo, os autores validam os coeficientes de correlacdo encontrados na série historica pos
Plano Real (de 1995 a 2000) da evolucéo do PIB contra a dos pregos de aluguéis e contraa da
absorcéo de estoque. No entanto, vale ressaltar que, de acordo com o estégio de evolucéo da
economia, os coeficientes de correlacdo entre a expansdo macroecondémica e a performance
do setor de EEL podem flutuar, caso a estrutura econdmica esteja baseada em atividades que

demandem menos éareas de escritorios, ou em funcdo de mudancas tecnoldgicas e gerenciais

¥ Na literatura especidizada publicada na Ultima década, had uma série de trabalhos desenvolvidos,
principalmente a partir do comportamento dos mercados americanos, do Reino Unido e de algumas cidades do
sudeste asiético, reforcando a intensa correlagdo existente entre a performance do setor de EELs e a taxa de
expansdo do PIB nesses paises, corroborando o exposto anteriormente sobre os ciclos dos EELs.
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gue conduzam a solicitaces ou absorcdes distintas de areas de escritorios para locacéo para

taxas idénticas de crescimento do PIB.

A partir das séries histéricas e de arbitragens para a evolucdo do PIB, os autores lancam
expectativas quanto ao prazo médio para a recuperacdo do patamar de atratividade percebida
para os investimentos no setor de EELS, arbitrado como sendo a taxa de 10% efetiva, anual
meédia. Para as simulagdes os autores utilizam dois cenarios de evolucéo do PIB, seguindo as

referéncias:

* meta estabelecida no Plano Plurianual (PPA) do Governo Federa: 4,5% ao ano em média;
» patamar médio de evolugdo do PIB no periodo de 1995 a 2002: 2% ao ano.

Ouitras premissas assumidas por Rocha Lima e Alencar (2004a) s&o:

« prego médio de locacdo de EEL: R$ 65 por m?, encontrado a partir do valor médio das
transagdes de compra de EELs prontos para operar de R$ 5.700 por m? de ABR,
considerando-se ainda os custos de gestdo do investimento (12% da receita operacional

bruta) e o alcance do patamar de atratividade setoria (10% efetiva, anual média);

* ndo ocorréncia de novo excesso de oferta no mercado embasada em percepgoes
equivocadas dos empreendedores com relacdo ao potencial do mercado quando do seu
reaguecimento. Este € um fendmeno comum quando alguns agentes de mercado se
aproveitam da falta de informacdes disponiveis sobre o setor para criar atas expectativas

com relacéo as taxas de retorno potenciais que se imagina auferir.

5.8.1 Absorcao do estoque ocioso de EEL de alto padrao na cidade de Sao Paulo

Nos quadrantes dos ciclos de comportamento de EELS, apresentados no inicio deste trabalho,

atransicdo do quadrante de Recesséo para 0 de Recuperacdo se da com 0 aumento das taxas
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de ocupagao e com os pregos ainda abaixo do patamar de atratividade setorial. Além disso, o
guadrante de Recuperacdo caracteriza-se pela evolucdo em diregdo ao patamar de atratividade
setorial, que ainda ndo é cenario suficientemente favoravel para a sedimentacéo da cultura de

investimento em papéi's securitizados.

Confrontando a evolucéo do PIB (indicador do desenvolvimento econémico) com a potencial
absorcéo de estoque disponivel, Rocha Lima e Alencar (2004a) chegaram aos dados expostos
na Figura 5 que indicam que entre 2007 e 2008, o estoque atual de espacos desocupados
podera ser anulado em funcéo do crescimento econdmico aqui representado pelo PIB. A partir

de ent&o, a demanda por novos espacos deve se expandir.
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Figura5 - Absorcado de edificios comerciais de alto padrao nos mercados de Séo Paulo — Evolucéo do PIB (%) —
4,5 e 2,0 (fonte: Rocha Lima e Alencar, 2004)

Desta forma, o quadrante de Recuperacdo ocorreria até 2007, ou 2008, variando conforme o
nivel de aguecimento econémico provoque a re-ocupacdo do estoque 0cioso e 0 incremento

dos precos de locacéo.
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5.8.2 Recuperacdo dos patamares de atratividade de investimento no setor de EELS na

cidade de S30 Paulo

A partir da recuperacdo, o mercado entraria no quadrante de Expansdo, apresentando uma
taxa de ocupacdo nos patamares histéricos e incrementos no preco médio de locagcdo. A
duracdo deste ciclo de Expansdo varia conforme o desenvolvimento da curva de oferta se dé
frente a de demanda. Em outras palavras, conforme os empreendimentos sejam formatados e
ofertados em concordancia com o perfil e com o volume da demanda, o quadrante de
Expansdo se mantém, até que hgja uma nova oferta injustificavel frente a demanda, levando o

mercado ao ciclo de Maturacéo e em seguida a uma nova recessao.

O quadrante de Expanséo € o que apresenta as condicdes mais favoravels ao desenvolvimento
do mercado de securitizacdo de EELS, ja que propicia o desempenho de seus papéis (titulos,
ou quotas) nos patamares de atratividade esperados pelo mercado, aumentando o poder de
atracdo de novos investidores na medida em que correspondem as expectativas geradas

guando da aplicagédo de recursos neste vetor de investimento.

Com base nos dados e premissas apresentados acima, Rocha Lima e Alencar (2004a)
chegaram aos graficos da Figura 6 e da Figura 7, concluindo que, com uma taxa média de
expansdo do PIB de 4,5%, em 2007 serd possivel atingir patamares de preco que conduzam o
investidor a remuneracdo média de 10% equivalente anual, admitida como a taxa de
atratividade setoria e, portanto, representante da retomada de atratividade de investimentos
para o mercado. Ja para a simulagdo de evolucdo do PIB de 2% ao ano, 0 mercado retomariaa
atratividade apenas em 2012, podendo acarretar, segundo os autores do estudo em estagnacdo

de oferta nova, ou rebalizamento para baixo dataxa de atratividade setorial.
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Figura 6 - Remuneracéo de edificios comerciais de alto padréo nos mercados de Sao Paulo, considerando a

evolucdo média anual do PIB de 4,5% (fonte: Rocha Lima e Alencar, 2004a)
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Considerando a premissa adotada de que n&o haja nova oferta expressiva de espagos durante o

periodo de recuperacdo do patamar de atratividade setorial, é mister salientar que, caso a

premissa ndo seja validada, os prazos de recuperagdo a que os autores chegaram poderdo ser

expandidos. Levando em conta [i] afalta de informacdes disponiveis e suficientemente isentas

de interesses a respeito do mercado e que, [ii] no periodo de recuperacdo, haverd sinalizacdo
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de reaquecimento oriundo do incremento dos aluguéis (que reflete em uma taxa de retorno
proxima a taxa de atratividade setorial) e da re-ocupacdo dos estoques atualmente disponiveis,
uma nova oferta expressiva de estoque pode acontecer, antes que o mercado apresente

rentabilidade acima do patamar de atratividade.

Supondo que 0 setor ndo opere por periodos significativos em patamares acima da media
setorial, teriamos uma nova crise de super oferta, similar a identificada em 2000 a partir de
2010, ou 2012 (periodo apds o qual os autores projetam rentabilidade acima da atratividade
setorial). Se voltarmos as conclusdes de Wheaton (1987), notamos que o ciclo recorrente, de
10 a 12 anos, identificado por ele para os Estados Unidos seria validado para o caso

paulistano.

Logicamente, ndo se pode afirmar que os mercados de EELS terdo ciclos uniformes, pois
como ja exposto acima, a maturidade do mercado e o refinamento das informagdes que levam
a tomada de decisdo de empreender condicionam a duracdo dos quadrantes e, portanto do
ciclo. Também ndo se pode afirmar que os ciclos se repetem nos diversos mercados, mas é
inevitavel a constatacdo de que a globalizagdo da economia e as trocas comerciais cada vez
mais intensas entre as diversas regides do globo influem no comportamento do mercado de

EELs.
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6 SECURITIZAGAO COM LASTRO EM ATIVOS

“Os meios de securitizagdo, hoje conhecidos como instrumentos eficazes para distribuir
investimentos de grande montante por uma pléade de investidores, mesmo de reduzido poder
de investir, sem, com isso, comprometer os principios de governanga necessarios para
assegurar bom desempenho dos empreendimentos, além de garantir a permanéncia das regras
para reparticdo dos resultados, que ndo estdo sujeitas a decisdo dos investidores, em fortuitas
maiorias, no curso do longo horizonte operacional, contribuem para acelerar a migracéo de
capitais de raiz de investimento conservadora para os negécios de base imobiliaria. Com isso
cresce a oferta de capitais de investimento para a construgdo de hotéis, shopping-centers,

condominios industriais paralocagéo e até de hospitais’ (ROCHA LIMA p.3, 2001a).

6.1 O conceito da securitizacdo

“O termo securitizacdo utilizado no Brasil € um neologismo derivado de securitization, que
significa associar a um ativo um titulo (security), que circula no mercado, ficando o ativo
rigidamente ancorado num ambiente proprio (no Brasil, uma Sociedade de Propdsito

Exclusivo ou um Fundo de Investimento Imobiliédrio)” (ROCHA LIMA p.4, 2001a).

A securitizacdo pode ser definida como conversdo de ativos de pouca liquidez em titulos
mobiliarios de grande liquidez, passiveis de serem absorvidos pelo mercado investidor
(KOTHARI, 1999 apud VEDROSSI, 2002)%. Estes titulos mobiliérios tém lastro nos ativos
objetos de securitizagdo e receitas baseadas em juros sobre empréstimos, ou outros recebivels

originados nos ativos objeto da securitizagéo.

“0 KOTHARI, V. Securitisation: the financial instrument of the new millenium. Calcutta: Academy of Financial
Services, 1999. 498p.
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Rocha Lima (p.4, 1994) define securitizacdo de determinado ativo como o procedimento que
“associa a este ativo um titulo de circulacdo independente no mercado financeiro ou de
capitais, que tera, por viadireta, ou indireta, o ativo como lastro. A securitizacdo de portfélios
imobiliarios compreende a formatacdo de titulos de investimento presos a estes imoveis, que
tém sua renda derivada das agdes que se perpetra com 0s mesmos (venda, arrendamento ou

exploracao), constituindo-se ainda, no lastro dos titulos”.

De forma mais detalhada, a securitizag&o € o procedimento de segregar do ambiente de uma
companhia, para um veiculo de proposito exclusivo, determinados ativos, contra os quais se
emite titulos de investimento, de diferentes formatos, vetor pelo qual se captam recursos para

a companhia, ou para desenvolvimento de um projeto particular.

Resumindo, o objetivo da securitizacdo € aglutinar investidores através da col ocagéo de titulos
acessiveis aos pequenos investidores no mercado, utilizando como método a segregacdo do
portfolio em um ambiente especia para a emissdo de titulos (vetores de investimento)
ancorado no portfélio, usando o ambiente como veiculo de emissdo. Os ambientes e 0s

vetores de investimento possiveis no mercado brasileiro serdo tratados adiante.

Qualquer ativo ou portfdlio de ativos pode ser objeto de securitizagcdo. Os ativos objeto de

securitizagcao podem ser de diferentes razoes:

» recebivels gerados na atividade principal do originador (resultado de venda de ativos);

» empreendimentos de base imobiliaria em operacdo, que o empreendedor segrega no

veiculo de propdsito exclusivo; ou

» empreendimentos (imobilidrios, ou de base imobilidria) por implantar, dos quais o
empreendedor segrega a base ja existente do projeto e nesse ambiente ele é implantado,

para depois operar, ou ser comercializado.
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Neste trabalho, sera abordada apenas a securitizacdo de EEL.

6.2 Recursos para investimento disponiveis no mer cado

Uma carteira de investimentos, seja de pessoas fisicas, sgja de instituicdes, usua mente abriga
ativos com diferentes caracteristicas de risco e remuneragdo, com o intuito de garantir certa
protecdo diante dos riscos assumidos e maximizar a remuneracéo da carteira. No entanto,
como a percepcao de risco varia consideravel mente entre os investidores, ndo ha uma relacéo
de equilibrio Unica, fazendo com que a composi¢cdo da carteira seja especifica de cada gestor
em funcdo da aplicabilidade prevista para seus recursos no que tange a liquidez e a

conservagao, ou incremento de poder de compra.

Desta forma, os investimentos presentes no mercado podem ser classificados segundo o perfil
gue apresentam: [i] agressivo, [ii] moderado e [iii] conservador. Esta classificacéo é funcéo do
grau de risco e da remuneracdo esperada em cada investimento, quanto maior for o risco
identificado pelos investidores, maior sera a remuneracdo esperada, € mais agressivo € o

i nvestimento.

Segundo Rocha Lima®, os investimentos conservadores geralmente tém a funcéo de atender a
anseios e necessidades futuros e portanto apresentam como requisitos: [i] seguranca elevada,
caracterizada pelo baixo risco de expressiva flutuagdo de valor em meédio prazo, e [ii]
estabilidade na renda, caracterizada pelo baixo risco de flutuagéo na renda esperada. Dentre 0s
investidores que apresentam este perfil de investimento na maior parte de sua carteira
destacam-se: seguradoras (aplicacdo de recursos vinculada a protecéo ao risco), familias que

aplicam diretamente na poupanga, ou indiretamente através dos fundos de penséo.

Ainda segundo Rocha Lima®, todo este grau de seguranca exigido para investimentos

conservadores, confere a eles caracteristicas peculiares como o lastro evidenciado e de valor
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estavel e o fluxo homogéneo de renda, tanto no que se refere ao regime quanto a estabilidade
dos valores. E nestas caracteristicas que o EEL se enquadra como alternativa de investimento,
podendo se apresentar de diversas formas, tais como: edificios built to suit para arrendamento

de longo prazo e edificios de escritorios paralocacéo.

E importante ressaltar que a estabilidade de valor do lastro dado pelos EELSs esta vinculada a
manutencdo dos padrdes de geracdo de renda, sendo que a homogeneidade da renda € funcéo
da competitividade no mercado que se conserva com investimentos continuos em adequacéo e
atualizacdo funciona®. Estas implicagbes fazem com que os EELs exijam uma gestdo
centralizada que coordene esforcos em prol do todo, o que recai usualmente na visdo do EEL

como uma unidade de investimento, acessivel apenas para grandes investidores.

De outro lado, os pequenos e medios investidores aglutinam um importante potencial de
poupanca, vide as aplicacoes diretas de pessoas fisicas e indiretas via fundos de pensdo. Este
publico enxerga na aquisicdo de unidades de escritorios, a oportunidade de investir no
mercado de EEL, partilhando fisicamente® a unidade de investimento, o que leva & uma
gestdo descentralizada, implicando em perda de competitividade e de valor, refletidas no

aumento da dispersdo do fluxo de renda™®.

Rocha Lima® faz uma leitura do ponto de vista do mercado, afirmando que as grandes

unidades de investimento ndo sdo referéncia valida para registrar flutuagéo de valor do lastro

! Como j& mencionado anteriormente na discussao sobre as caracteristicas do mercado de EEL, os EBIs, de uma
forma geral, estéo inseridos em um mercado dindmico, onde as necessidades dos usuarios se reconfiguram
frente as inovagbes tecnolOgicas, gerenciais etc., sendo vital a adequagdo e a atualizagdo para que o
empreendimento permaneca competitivo.

“2 Utilizo a expressdo partilhamento fisico da unidade de investimento em referéncia & aquisicao de unidades de
um EEL, o que acarreta a descentralizac8o da gest&o e em perda de competitividade. Procuro assim, distinguir
este partilhamento daguel e inerente aos papéis de securitizacdo.

“ Esta afirmacéo é embasada em casos reais onde a descentralizacdo da gestdo usualmente descaracteriza o
empreendimento, prejudicando suainsercéo de mercado e, conseglientemente, sua competitividade.



74

dos EELSs, dificultando a avaliagdo do mesmo e corroborando a utilizacdo de unidades de
investimento menores com 0 objetivo de fomentar a ocorréncia de transacbes e,

consequentemente a afericdo de valor dos investimentos.

Ou sgja, ha investidores que tém interesse no mercado e que tradicional mente investem em
unidades de EELSs, assumindo o aumento do risco da manutencéo da insercéo de mercado, em
virtude da descentralizacdo da gestdo do empreendimento. Por outro lado, ha a necessidade de
captar recursos para 0 desenvolvimento do mercado de EELS, ja que o capital dos proprios
empreendedores ndo é capaz de suprir as necessidades do mercado. Por fim, 0 aumento das
transagbes ancoradas em EELSs possibilita o registro da flutuagcdo de valor, trazendo mais

transparéncia a este mercado.

Neste cenério, o fracionamento do investimento em EELs confere qualidade ao investimento,
a partir do momento que ndo exige dos investidores a aplicacdo de grandes volumes de
recursos, possibilitando o investimento em empreendimentos diversos, contribuindo, assim,
para a dilui¢do do risco. Além disso, a criagcdo de meios de acesso para 0s pequenos e médios
investidores aumenta o poder de investimento no mercado, uma vez que o volume de recursos
da poupanca (direta e indireta) € expressivo. No entanto, estes meios de acesso ndo devem
permitir o fracionamento da gestdo provocada pelas transagdes de unidades fisicas de um
mesmo EEL, j& que a gestdo descentralizada do EEL implica na perda de competitividade,

comprometendo o valor e a estabilidade darenda.

Com isso em mente, uma solucao que supere os riscos de perda de qualidade no partilhamento
fisico dos EELSs, mantendo a gestdo centralizada, criard um poderoso produto de investimento
para grandes, pequenos e médios investidores. E essa a idéia da securitizagio de EELS que

terd suas caracteristicas apresentadas nos itens a seguir.
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6.3 Principais eementos envolvidos no processo de securitizacdo

Durante o estudo da securitizag&o, especiamente aquela voltada ao mercado de edificios de
escritérios, € importante ter em mente que a interacdo dos agentes pode afetar o desempenho
do processo. A despeito do mesmo envolver inimeros agentes e detal hes especificos, pode-se

ressaltar 0s cinco elementos abaixo como agqueles nos quais 0 processo mantém foco:
* empresa— originadora do empreendimento;
* empreendimento - para o qual se busca uma alternativa de captagéo de recursos,

* mercado imobiliario no qual o empreendimento se insere — como cenério que influencia

no retorno esperado no empreendimento;
* mercado de investimentos — como fonte de outras alternativas de investimento;

* investidor — como comprador de papéis atrativos disponiveis no mercado de investimento,

visando a composi¢&o de um portfélio equilibrado™.

Conforme a conjuntura econdmica que afeta 0 bindOmio [risco X remuneracdo], estes

subsistemas interagem entre si de modo a favorecer, ou ndo, a securitizagao.

6.4 Vantagens proporcionadas pela securitizacao

As principais vantagens of erecidas por este procedimento aos agentes nele envolvidos sdo:

4 Cada investidor tem sua propria percepcdo de risco e, portanto, o equilibrio citado é relativo e n&o facilmente
identificado.
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6.4.1 Para o empreendedor/ originador:

1) Mitigacdo do risco de ndo captar 0s recursos necessarios a implantacdo do
empreendimento, uma vez que a captacdo € feita de forma pulverizada, libertando o

empreendedor da dependéncia de um grupo pequeno e restrito de grandes investidores.

Tradicionamente, a equacdo de fundos de um EEL é construida com trés fontes de
recursos. capital proprio dos empreendedores, recursos da comercializacdo de unidades
(partilhamento fisico do investimento) e recursos de financiamento obtidos junto as
instituicdes financeiras. Usualmente, na comercializacdo de unidades, os compradores
comprometem-se a aportar algo em torno de 40% do prego acordado para a unidade
durante a construgdo, portanto, apesar dos recursos da comercializacdo contribuirem para
a equacdo de fundos, €les ndo sdo capazes de sustentar aimplantacdo do empreendimento.
Sendo assim, 0s empreendedores recorrem aos bancos, que, por ndo atuarem diretamente
no setor, procuram se proteger do risco de inadimpléncia, criando restricdes para a

aprovacao do financiamento.

A securitizagdo possibilita que o empreendedor encontre investidores que aceitem 0s
riscos inerentes a0 mercado de EEL através da pulverizacdo da captacdo de recursos,

minimizando, ou até mesmo anulando a necessidade de financiamentos bancérios.

2) Compartilhamento dos riscos de insucesso do empreendimento com os investidores,
na medida que 0s mesmos possuem quotas (ou qualquer outro tipo de participacéo) do
empreendimento, ou seja, a rentabilidade do investidor esta atrelada ao sucesso do

empreendimento.

Quando tomam financiamentos bancérios, os empreendedores desvinculam a geracdo de

renda do EEL do compromisso de quitar o financiamento. Ou sgja, assumem O
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compromisso de remunerar 0 capital da instituicdo financeira, independentemente da
remuneracdo de seu proprio capital. Na securitizacdo, o risco do empreendimento néo €
desvinculado da aplicacéo de recursos, ou sgja, por mais que o empreendedor dé garantias
e privilégios aos papéis da securitizacdo, o lastro continua sendo o EEL e a renda gerada
por ele. Destaforma, o empreendedor compartilha, em maior, ou menor grau, 0s riscos do

EEL com osinvestidores.

3) Possibilidade de reducéo do custo do funding.

As dtas taxas de juros praticados no Brasil fazem com gue o financiamento bancério traga um
grande 6nus financeiro para o empreendedor. Na securitizacdo o empreendedor tem custos na
estruturacdo e na colocacdo dos papéis, mas conforme o volume de recursos que pretende
captar, a pulverizacdo e a protecdo ao risco que pretende oferecer aos investidores, estes

custos sdo inferiores ao 6nus financeiro do financiamento tradicional.

Rocha Lima (2006) cita que, utilizando um exemplo paramétrico, considerando uma
implantagdo de 30 meses, 0s recursos recebidos anteci padamente pelo empreendedor custam
no patamar de 23% ano, nominal, valor muito inferior ao da taxa de atratividade dos negdcios
no setor. Ou sgja, a securitizagd € uma forma de captar recursos que possibilita uma

alavancagem efetiva do investimento do empreendedor.

6.4.2 Para o investidor:

1) Maior transparéncia na negociacdo de empreendimentos de real estate, pois a andlise
de valor do empreendimento é feita em periodos curtos, uma vez que os titulos
conferem uma liquidez muito superior & do mercado imobilidrio convencional. Sendo
assim, tem-se em curtos periodos a sensibilidade do mercado com relagdo ao valor do

empreendimento.



78

A liquidez dos papéis da securitizacdo e 0 conseqlente aumento das transacdes fazem com
gue o0 mercado analise o valor destes papéis em periodos muito mais curtos do que os ciclos
do mercado de EEL. Destaforma, pode-se criar indices que retratem as condi¢bes de mercado
e disponibilizem ao investidor informagdes mais apuradas e livres de interesses dos agentes

gue nele operam. Paratanto, € essencial 0 aquecimento do mercado secundario.

2) Devido a maior liquidez e transparéncia, o investidor tem a opcéo de decidir qual

periodo do ciclo de vida do empreendimento |he é mais atraente.

Quando o mercado secundé&rio € desenvolvido, o investidor pode negociar seus ativos
lastreados em EEL s de maneira rapida e sem a burocracia da transferéncia da propriedade de
imoveis que permeia 0 mercado tradicional. Desta forma, 0 prazo de aplicacdo de seus
recursos nos papéis da securitizacdo de EELSs € vinculada apenas a0 seu desgjo de manter tal
posicdo. Ou sgja, a facilidade da negociacdo dos papéis traz ao investidor a possibilidade de
optar por qual periodo e em qual fase do empreendimento que ancora o0s papéis ele quer

investir.

3) Unidade de valor menor para o investimento.

Quando um investidor aplica seus recursos de forma tradicional no mercado de EEL, ou sgja,
comprando e locando unidades de escritérios, ele sO pode se desfazer de sua posicdo de
investidor transacionando a propriedade como um todo. Ou sga, 0 investimento necessario
para que ele tenha os rendimentos e os riscos do mercado de EELS corresponde a unidade

locavel.

A securitizagdo possibilita a criagdo de papéis com pequeno valor de face, ou sga, para
adquiri-los o investidor devera dispor de um volume de recursos bem inferior aqueles

imobilizados na aquisi¢cdo de uma unidade fisica de investimento. Desta forma, facilita-se a
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entrada de pequenos investidores no mercado de EELS, assm como a transacéo dos papéis no

mercado secundario.

4) Construcdo de um portfolio diversificado e aumento da flexibilidade no gerenciamento

dacarteira

A maior liquidez e a menor unidade de investimento proporcionam ao investidor maior
flexibilidade na composicdo de sua carteira. No investimento tradicional a parte da carteira
ancorada em EELs € lastreada em um, ou em poucos empreendimentos. JA a carteira
composta por papéis de EELs securitizados possibilita que o investidor aplique recursos em
varios empreendimento, mitigando os riscos a que se expde (0s riscos setoriais continuam
presentes, apenas € possivel reduzir o impacto do mau desempenho que um empreendimento

especifico traga para a carteira).

O amadurecimento da securitizagao estende esta flexibilidade a todo o mercado, fazendo com
que os proprios ambientes (FlIs e SPES) construam portfdlios equilibrados, deixando de
abrigar apenas um imével. No mercado americano isto ja € uma realidade, |4 os REITs
possuem em carteira diversos imoveis e papéis de outros REITS, proporcionando, além de

investimentos mais seguros, o aguecimento do mercado secundario.

5) Reducdo dos custos de transferéncia do investimento.

A comercializaggo tradicional de EELs obriga os compradores a incorrer em despesas de
registro e transferéncia de iméve's, fazendo com que o mesmo disponha de recursos para a
aquisicdo e regularizagdo dos imoveis. Estas despesas ocorrem a cada transferéncia de
propriedade. Ja na securitizag8o, estas despesas inexistem, uma vez gque se negociam papés

lastreados em EEL s, e ndo o empreendimento propriamente dito.
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6.4.3 Para o desenvolvimento do mercado de EELs:

1) Aumento do universo de captacdo de recursos, gerando um aquecimento do setor do

EELs.

A possibilidade de pulverizar a captacdo de recursos traz para o setor de EELSs recursos antes
aplicados em outras formas de investimento, aumentando o volume de recursos
potencialmente dirigiveis a este mercado. Sendo assim, mitigase 0 risco da ndo
disponibilidade de recursos para o desenvolvimento de determinado empreendimento,

diminuindo o impacto desta que é uma restricdo severa ao desenvolvimento do mercado.

2) O aguecimento do setor possibilita a diversificacdo de investimentos, e

consequentemente, a reducéo dos riscos através da busca de um portfolio equilibrado.

Com o aumento dos recursos disponiveis para a composi¢ao da equacdo de fundos de EELS, o
mercado se agquece, ofertando um volume maior de empreendimentos em momentos de
demanda. Com o mercado mais aquecido e dinamico, onde as transacOes ocorrem em
periodos curtos, aumenta-se as opgdes de investimento, possibilitando aos investidores a
construcdo de carteiras lastreadas em diversos empreendimentos, localizados em diferentes
regibes e em diferentes estdgios do ciclo de vida. Essa diversificagdo faz com que o
comportamento das carteiras se aproxime da média de mercado, apresentando O risco

intrinseco do setor, e ndo o risco de um empreendimento especifico.

3) O aumento das opgdes de investimento atrai mais investidores para o mercado.

Quanto mais dinamico e variado for o mercado de papéis da securitizagdo de EELS, maior
serd 0 numero de investidores que encontrara em seus titulos (ou quotas) caracteristicas que se
alinhem com os objetivos de investimento. O mercado passara entdo a ter como fonte de

recursos agentes ativos que buscam a rentabilidade oferecida pelo setor, e ndo mais agentes
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passivos que aportam recursos com o intuito de obter rentabilidade sobre divida, como é o

caso das instituicdes financeiras.

6.5 Posicionamento do investimento em vetores de securitizacdo em relacdo ao

investimento imobiliario tradicional

Como todo o investimento esta atrelado de alguma forma a riscos, os investidores tomam a
decisdo de investir baseados na andlise do bindmio [rentabilidade x risco]. Cabe aos
investidores a arbitragem de cada uma das fronteiras sob as quais ele considera, ou néo a
possibilidade de aplicar seus recursos. Quanto mais agressivo for seu perfil, mais risco ele
aceita tomar e consegientemente, a menos de paradoxos econdmicos, maior sera sua

rentabilidade.

A Figura 8 apresenta uma régua para o bindbmio [rentabilidade x risco] de um investidor n&o

aparente habituado a investir no setor de EEL.

A fronteira (1) retrata investimentos de risco desprezivel, fazendo com que o investidor
enxergue 0s negécios desta fronteira como isentos de risco. Neste patamar, estdo 0s
investimentos disponiveis na economia fora do mercado de real estate para 0s quais 0O
investidor obtém a melhor rentabilidade possivel, denominada de custo de oportunidade. Para
um investidor ndo aparente, pode-se considerar aqui a rentabilidade dos titulos publicos de

longo prazo como custo de oportunidade.

A fronteira (2) retrata investimentos do setor de EEL que estggam expostos a riscos
controlados e aos riscos do préprio mercado, definindo assim uma fronteira com um prémio

pel o risco representando pelo aumento da rentabilidade em relagdo do custo de oportunidade.
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Figura 8 — Hierarquia dos negdcios no mercado de EEL s (adaptacdo de Rocha Lima, 2004)
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A fronteira (3) representa os investimentos nos quais o investidor esta habituado a aplicar seus

recursos, tendo o histérico da rentabilidade que vem obtendo e dos riscos aos quais se expde

para atingi-la.

A fronteira (4) apresenta o limite de risco ao qual o investidor aceita se submeter para atingir

rentabilidades superiores as que esté habituado.

Quanto mais conservador for o investidor, mais proximo das fronteiras setoriais ele montara

sua posi¢ao.

Para ilustrar o0 posicionamento do investimento em vetores de securitizagcdo, quando

comparado com o do investimento imobiliario direto, estuda-se as seguintes hipoteses de um

investidor estruturar uma carteira ancorada em EEL s com o mesmo valor patrimonial:
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» aplicar recursos em um unico EEL (empreendimento de base imobiliéria), ou

e aplicar recursos em titulos, ou quotas lastreados em EELs (investimento de base

imobiliaria)®.

Tem-se que 0 primeiro apresentara uma posicdo de risco e rentabilidade acima da fronteira
(2), enquanto que o segundo se localizara proximo a esta. Esta posicdo relativa dos
investimentos de base imobiliaria se identifica, quanto aos riscos, pela busca de posicao
segura de investimentos, cuja contrapartida € aceitar rendas conservadoras. A diversificacéo
da carteira propiciada pela securitizagdo promove a reducdo do impacto dos riscos de
empreendimentos especificos, fazendo com que o comportamento da carteira se aproxime da

média setorial.

Além disso, comparando a aplicacdo de recursos em um EEL com o objetivo de auferir renda,
com aquela feita em titulos de EELs securitizados, evidencia-se a rigidez relativa do
investimento imobiliério tradicional em EEL. Supondo um investidor que, em determinado
momento, tenha uma certa capacidade de investimento correspondente ao valor de um imével,
para montar uma posicdo de investimento via mercado imobiliario, no formato rigido, o
investidor devera preencher toda a sua carteira de investimentos com o imovel. Por outro
lado, a mesma capacidade de investimento no mercado de capitais (titulos de ativos
securitizados) pode ser preenchida em momentos diferentes, buscando melhores
oportunidades, em razéo da divisibilidade do investimento em titulos. A mesma relagéo de

rigidez se verifica na desmobilizacdo da carteira de investimentos. Em resumo, enquanto no

* Faz-se aqui a distingdo entre empreendimento de base imobilidria e investimento de base imobilidria. O
primeiro diz respeito ao produto em si, pressupondo a necessidade de recursos para 0 seu desenvolvimento
como uma unidade. J& o segundo refere-se ao investimento lastreado em empreendimentos de base imobiliaria,
sem que hagja a necessidade de se dispor dos recursos necessarios ao desenvolvimento do empreendimento
como um todo. Esta distingdo é a esséncia do processo de securitizacdo.
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mercado de capitais esperam-se prazos curtos para negociagao e liquidagdo da posicdo de
investimento para o0 encaixe da liquidez pretendida, no mercado imobiliario tradicional, a

velocidade de transacdo € sensivelmente maior.

6.6 Objetivo da segregacao do ativo

Como ja mencionado anteriormente, os titulos de investimento colocados no mercado devem
ser suficientemente atraentes aos investidores para que estes facam parte do processo. Para
tanto, € necessario que o bindémio [rentabilidade x risco] seja reconhecido pelos investidores.
Desta forma, faz-se uso de mecanismos de segregacdo do ativo objeto da securitizagdo em
relacdo ao originador, possibilitando que o investidor calibre, com elevado grau de seguranca,
0S riscos tomados, uma vez que os riscos de outros ativos do empreendedor ndo interferem na
qualidade do empreendimento, e agdes futuras do empreendedor ndo implicam em quebra da
configuragao de risco aceita na tomada de decisdo de investimento. Sendo assim, 0 risco esta

associado unicamente a qualidade do portfélio segregado.

Ou sgja, como os investidores de titulos securitizados tém grande interesse na qualidade dos
recebiveis e do ativo originado, € essencia que os ativos objeto da securitizacdo sejam
segregados da estrutura juridica do originador, para evitar a contaminacdo do objeto da
securitizagcdo por eventuais problemas €/ ou falhas na estrutura do originador, garantindo a

manutencdo da qualidade dos titul os securitizados.

6.7 Ambientes utilizados para a securitizacdo no mercado brasileiro

Para proporcionar a segregacéo do ativo quando da securitizagdo, a legislagéo brasileira

habilita o uso de dois ambientes:
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6.7.1 Fundo de | nvestimento | mobiliario (FI1)

Fundo que funciona como um condominio de investidores, sendo obrigatoriamente
administrado por ingtituicdo financeira que figura como proprietéria fiduciaria dos bens
integrantes do patriménio do Fll, os quais ndo se comunicam com o patriménio da instituico.
A legisacdo brasileira limita o uso destes fundos como ambiente de securitizacéo. Eles sO
podem ser utilizados se [i] o objetivo do fundo for comprar, vender, alugar ou arrendar
imoveis e [ii] quando se pretende conceber sistemas de investimento com risco aberto, sem
garantia de renda, nem privilégios para certos investidores em relacéo a outros. Nos casos em

gue 0 ambiente de securitizagdo € um fundo, o vetor de investimento é a quota do fundo.

O retorno do investimento feito em quotas de FlIs ocorre pela distribuicdo de resultados
operacionais, ou pela venda das quotas no mercado secundério. Em um Fll, n&o ha o resgate
das quotas, ocorrendo a dissolucdo do mesmo apenas através da venda do imovel e a

respectiva distribuicdo de resultados aos quotistas.

Pelo menos 75% do patriménio do fundo deve estar aplicado em bens e direitos imobiliarios,
e 0 saldo em caixa deve ser aplicado em ativos de renda fixa. Além disso, para os casos de
fundos destinados a construir iméveis, as integralizacbes podem ser parceladas em séries. Os
fundos podem, também, efetuar aumento de capital mediante a emissdo de novas quotas.
Apesar do patriménio de um mesmo FIl poder ser composto por varios imoveis, parte deles,
ou até mesmo por direitos imobilidrios, atualmente, a maioria dos fundos ainda concentra

investimentos em um Unico imével.

O Fundo Imobiliario em s é isento de impostos, inclusive Imposto de Renda, que sb incide
sobre as receitas financeiras obtidas com as aplicagbes do saldo de caixa do fundo
(compensaveis quando da distribui¢&o), mas para que o FIl possa ter este beneficio tributério,

ale 9.779/99 estabel eceu 0s seguintes requisitos:
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» deve haver distribuicdo de 95% dos rendimentos aos quotistas, pelo menos a cada seis

Meses,

e o0s ativos do FIl ndo podem ser empreendimentos imobilidrios que tenham como
incorporador construtor ou sécio, quotista que possua, isoladamente ou em conjunto

com pessoa a ele ligada, mais de 25% das quotas do Fundo.

Os rendimentos distribuidos mensal mente aos quotistas pessoas fisicas séo isentos de imposto
de renda, desde que o FlI possua pelo menos 50 quotistas e desde que o quotista ndo detenha
mais de 10% da totalidade de quotas emitidas pelo fundo. Para os demais investidores, incide
imposto de renda sobre os rendimentos a aliquota de 20%. Além disso, caso ocorra ganho de
capital nas operacdoes de venda de quotas de Fundos de Investimento Imobiliario, é de
responsabilidade do quotista o recolhimento de Imposto de Renda sobre o ganho auferido,

conforme Le n° 11.033/04.

6.7.2 Sociedade de Propésito Exclusivo (SPE), nos moldes dos REI Ts americanos

Sociedade andnima de capital aberto, com objetivo social restrito, e outros vinculos de gestéo,
que faz uso de titulos como vetores de investimento. Neste ambiente é possivel garantir

rendas minimas e privilégios para certos investidores.

A SPE é o ambiente onde séo gerados os titulos e, portanto, para onde sdo transferidos os
ativos. “Constitui-se de uma entidade legal, criada Unica e exclusivamente com o objetivo de
suportar a operacao de securitizagdo” (VEDROSSI p.24, 2002). Essas entidades sdo chamadas
Sociedades de Proposito Especifico, ou Exclusivo, ou internacionalmente como Special

Purpose Vehicles, Special Purpose Entities, ou Special Purpose Companies.
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A SPE €, portanto, um ente passivo, servindo exclusivamente de ambiente da securitizacéo,
ndo tendo sistema gerencial, nem resultado, uma vez que distribui todo o resultado gerado

pel os ativos de sua carteira aos investidores detentores dos titulos por ela emitidos.

O estatuto da SPE vincula a decisdo dos investidores, ou a de acdes preferenciais com voto
qualificado, atos da administracdo tais como: ampliacdo do objetivo social, alienacdo do
patrimonio representado pelo empreendimento segregado e ateracéo da forma de pagamento

dos rendimentos aos investidores.

Na securitizagdo feita através de uma SPE, “0 empreendedor figura como gestor da operagéo
e como ‘socio’ do capital que ingressara no seu empreendimento, garantindo a este capital
uma remuneracéo basica e dividindo com ele, numa determinada proporcdo, os lucros da
operacdo” (ROCHA LIMA p.5, 1990). Ou segja, 0 empreendedor retém consigo uma parcela
dos titulos, como forma de demonstrar seu comprometimento com o negoécio, propiciando
maior seguranca ao investidor, uma vez que ele também tem interesse na geracéo de renda
igual, ou superior aquela admitida quando da formatagdo do empreendimento e da

estruturacdo da securitizag&o.

Outra forma de atrair investidores salientando o fator seguranca é através da formatacéo de
titulos com garantia de uma renda minima, desta forma, caso o desempenho do
empreendimento sgja inferior aguele necessario para gue a renda minima sgja atingida, a SPE
se compromete a remunerar a diferenca ao investidor. Esta remuneracéo via SPE somente €
possivel pela criagdo de um fundo garantidor dentro da SPE, ou sga, dos recursos
ingressantes na SPE, uma parte € retida neste fundo, repassando-se a0 empreendedor o

restante para que este providencie aimplantagdo do empreendimento.



88

Desta forma, dia-se o conhecimento do mercado imobiliario, representado pela figura do

empreendedor, a disponibilidade de recursos dos investidores que ndo necessariamente

conhecem o setor da construcao civil.

6.8 Aspectos gue estimulam a securitizacdo e sua sustentabilidade

Para que a securitizacdo sgja uma aternativa viavel de captacdo de recursos, Kothari (1999

apud Vedrossi, 2002) ressalta alguns pontos que devem ser analisados:

facilidade de comercializacéo - funcéo da possibilidade legal e regulatéria da existéncia
do instrumento de securitizagdo e da existéncia de um mercado investidor para este

instrumento;

atratividade para o mercado. O principal mercado para esses titulos € o de investidores
ingtitucionais, como fundos de pensdo e seguradoras, mas para que os titulos sgam
atraentes para estes investidores, é fundamental que o investimento possua um
determinado nivel de classificagdo de risco (rating) dado por empresas independentes e

especializadas, oferecendo maior conforto aos investidores na tomada de deciséo;

adequacdo do valor de face dos titulos a capacidade do investidor. Quanto menor o valor
de face de cada titulo, maior € a quantidade de titulos a ser emitida para compor um
determinado volume de emissdo, e maiores S80 0S custos de emissdo. Deve-se, portanto
buscar um equilibrio entre o valor de face de cada titulo e seu publico-alvo visando a
racionalizacdo dos custos de operagdo. Pode-se emitir titulos separados em lotes
homogéneos, agrupados por faixas de valor de face, com o objetivo de atrair investidores

variados;

ambiente econdmico. Para que os titulos sgjam atraentes, eles devem permitir aos

investidores uma remuneracéo positiva, real e compativel com seu nivel de risco. Em
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ambientes econdmicos ndo estaveis, como o brasileiro, os investidores tendem a preferir
investimentos de curto prazo, devido a dificuldade de se prever a inflacdo ou as taxas de
juros, 0 gque afeta diretamente o desenvolvimento de operacdes de securitizacdo, ja que

sem a demanda por investimento de longo prazo, essas operagdes ndo existem;

» ambiente regulatorio. A existéncia de um processo eficiente de execucéo de garantias é

fator de sucesso na criagdo de um ambiente propicio a securitizag&o.

6.9 Etapasdo processo deimplantacdo com Ssecuritizacdo

Tomando-se como base o ciclo de implantagdo/ comercializagdo de um EEL, temos as etapas

apresentadas na Tabela 1.
Fase Recur sos necessarios para
Comprado terreno = Aquisi¢do do terreno

» Despesaslegais

Montagem do empreendimento * Projeto

= AprovagOes

= |ncorporagdes
= Plangiamento

Implantacéo » Custeio da producéo

» Custos financeiros da producéo

Comercializagdo » Propaganda e promogao

(ou Locagao) » Honorérios p/ comercializacao

Tabelal— As etapas daimplantacdo de um EEL e a demanda por recursos

A Figura9 aseguir ilustra o encadeamento destas etapas.
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RECURSOS PARA *Propaganda e promocéo

i *Honorarios p/ comercializaggo

*Terreno | *Projeto | Contratado antes

*Despesas | *Aprovagoes 5

IegaiéJ -Inpcorpgragc”)es =Custeio da produg&o d,a (l:olocagiao dos

<Planejamento «Custos financeiros da producéo titulos (valor
certo)

Investimento do
empreendedor

Figura 9 - Fases do ciclo de implantacéo e comercializacdo de um EEL e 0s recursos necessarios

Em linhas gerais, o que geralmente ocorre € a montagem do negocio pelo proprio
empreendedor, fazendo uso de recursos proprios e a posterior colocacdo de titulos suficientes
para gerar recursos necessarios para producdo, inclusive custos financeiros e custos
associados ao processo de gestéo dos titulos (fianca, agentes para fiscalizagdo e auditoria).
Pode-se emitir titulos contra os valores ja investidos, mas estes geralmente ficam de posse do
empreendedor. Conforme o empreendimento vai sendo comercializado, ou a renda vai sendo
gerada durante a operagdo do empreendimento, 0s recursos encaixados vao remunerando 0s

titulos.

A Figura 10 abaixo ilustra a derivacdo de recursos da colocacdo dos titulos lastreados em

ativosimobiliérios:
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Planejamento do Implantacdo do
empreendimento ’ empreendimento

fir=

Estruturacéo da

Derivagdo de recursos

A Colocagéo
Securitizacéo .
¢ dos Titulos para as c0~ntas da
implantacéo
S
Investimento do Devolugio do
empreendedor

investimento ao
empreendedor

Figura 10 - Derivacdo de recursos da colocacdo dos titul os |astreados em ativos imobiliarios (fonte: Unitas,
2003)

6. 10 M ontagem de uma oper acao

A rotina de agles para a montagem de uma estrutura de securitizagcdo segue 0S seguintes

passos:

ceder ativos do empreendedor para o ambiente de securitizagdo (SPE, ou Fll) em troca de

titulos (ou quotas, no caso de Fl1) que servirdo de vetor de securitizacao;

e emitir titulos (ou quotas) em formato atraente aos investidores,

» colocar ostitulos (ou quotas) junto ainvestidores;

e implantar 0 empreendimento, nos casos em que 0s recursos foram captados com este
objetivo, usando recursos de caixa gerados com a colocacdo dos titulos (ou quotas), em

cumprimento dos contratos de implantacao;

e receber o produto liquido dos ativos segregados, resultado da renda gerada no

empreendimento;

e cumprir 0os pagamentos devidos aos investidores com o caixa gerado pela renda do

empreendimento.
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6. 11 Formas de atracao deinvestidor es para o mercado de securitizacdo de EEL s

A qualidade de uma operacéo de securitizacdo de empreendimentos de base imobilidria esta
diretamente vinculada a qualidade do empreendimento, sua insercdo de mercado e sua
capacidade de geracdo e manutencdo de renda ao longo do seu ciclo de vida, o que reforca a
necessidade de conhecimento do mercado para que se tenha uma avaliacdo correta do

i nvestimento.

Por outro lado, a securitizacdo de EEL tem o objetivo de trazer para o setor da construcéo
civil recursos do mercado de capitais, onde os investidores ndo tém conhecimento pleno do
setor. Desta forma, a necessidade de estruturas que colaborem para 0 aumento da

confiabilidade do desempenho dos titul os de securitizac8o se torna evidente.

Outro aspecto importante na auséncia de um mercado secundario aquecido, como ocorre no
Brasil, € a conformagdo dos titulos a necessidade dos investidores, de forma a proporcionar a

saida do investidor em marcos previamente tracados por eles.

E neste contexto que sio descritas a seguir algumas formas de atrair investidores para o

mercado de securitizagdo de EELSs.

6.11.1 Garantia de renda no periodo de implantacdo

Como forma de atrair investidores, retirando do titulo a caracteristica do EEL de imobilizar
recursos sem retorno pelo ciclo de implantagdo do empreendimento, pode-se fazer a
formatac&o de titulos com remuneragdo garantida pelo empreendedor até que o produto entre
em operacdo. Este procedimento reforca o compromisso do empreendedor com a conclusdo

da obra, aportando mais seguranca ao titulo de investimento.
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A Figura 11 ilustra esta modalidade de garantia, mostrando que no periodo de implantacdo o
titulo fornece renda adiciona garantida (RAG) pelo empreendedor, uma vez que, neste
periodo, o EEL n&o é capaz de gerar renda. Apos a implantacdo, os titulos sGo remunerados

através dos resultados operacionais disponiveis (ROD;) gerados pelo EEL.

A RAG m RODiI
100%

80%

60%

RODi

40%

20%

O% e
1 3 5 20 22

‘ \
‘ Ciclo operacional
Ciclo de

implantacéo

Figura 11 — llustragdo de fluxo de renda garantida pelo empreendedor e RODi distribuidos para os titulos de
securitizacdo de um EEL : protecdo dos investidores através de remuneracédo no periodo de implantacdo

Usuamente, os investidores tém receio de aplicar recursos em empreendimentos em fase de
implantagdo, ja que h& o risco de desvios de or¢camento da construgéo e a possibilidade de ndo
conclusdo da obra. Além disso, nesta fase, os investidores desconhecem o grau de
competitividade do EEL frente a concorréncia, ou sgja, a inser¢do de mercado nesta etapa

ainda é uma premissa ndo concretizada, afastando os investidores de perfil mais conservador.

Neste sentido, a garantia de renda no ciclo de implantacdo do empreendimento € uma forma
de atrair investidores pela via do comprometimento do empreendedor com o produto que

coloca no mercado.
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Do ponto de vista do investidor, o investimento foi feito em um ativo que ja lhe aufere renda,

nado tendo imobilizado recursos para auferir renda apenas no futuro.

Para 0 empreendedor, apesar do aumento dos custos com a captacdo de recursos pela
securitizacdo, ele atrai investidores, garantindo o aporte de capital para a etapa do ciclo de
vida do empreendimento que demanda mais recursos. Além disso, 0 empreendedor aumenta a
alavancagem, uma vez que recebe, anteci padamente, recursos com a promessa de rendimentos
atrelados a taxa de atratividade percebida para o ciclo operacional, sensivelmente inferior

aquela arbitrada pelo empreendedor para o ciclo de implantagéo.

E importante colocar que os titulos que oferecem tal garantia nd0 oferecem protegdo aos
riscos inerentes ao negocio de EEL, ou sgja, a garantia de renda durante a implantagdo néo
mitiga os riscos de desvio de orcamento e de insercdo de mercado. O objetivo detal garantiaé
mostrar a confian¢a que o empreendedor tem na entrega de seu produto e atrair investidores

que prezem por tal atitude, ou que queiram uma remuneracéo imediata para seu investimento.

6.11.2 Garantia de renda minima no inicio do ciclo operacional

Da mesma forma que a garantia de renda no periodo de implantacdo, o empreendedor pode
oferecer a garantia de uma renda minima no inicio do ciclo operacional, mitigando as
incertezas de rentabilidade do titulo atreladas a velocidade de insercdo do produto no

mercado.

Nesta modalidade, pode-se definir um periodo de inser¢cdo de mercado apos aimplantacéo do
empreendimento (em torno de 4 anos) para o qual o0 empreendedor garante uma renda minima
ao investidor. Desta forma, caso 0 EEL apresente uma velocidade de inser¢céo de mercado

inferior a esperada, os investidores tém a protecéo do empreendedor.
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A Figura 12 ilustra graficamente esta modalidade de garantia, mostrando que, conforme o
EEL tem sua insercdo de mercado e incrementa gradativamente sua geracdo de renda, o
empreendedor aporta menos recursos para garantir a rentabilidade dos titulos lastreados no

empreendimento.

RAG m RODi

100%

80%

60%

RODi

40%

20%

0%
1 3 5 res 18 20

Ciclo operacional

Figura 12 — Ilustrac&o de fluxo de renda garantida pelo empreendedor e RODi distribuidos para os titulos de
securitizacdo de um EEL : protecdo dos investidores através de remuneracéo no periodo de inser¢do de mercado

Quando h& garantia de renda minima no periodo de inser¢éo no mercado, a andlise de valor do
papel de securitizagdo com garantia de renda, considera o fluxo de RODi e o da renda

adicional paga pelo empreendedor, gerando um incremento no valor arbitrado para o titulo.

Nestes casos, 0 investimento esta ancorado em ativos de natureza distinta: [i] no potencia de
geracéo de renda do EEL, e [ii] narenda adicional garantida (RAG), ou sgja, na promessa de
pagar do empreendedor, que se extingue e, portanto, perde valor conforme € cumprida. “Esse
valor perdido ndo ha nada que garanta que se incorpora ao bem imobilidrio adiante. Em

principio, a incorporacdo sd acontecera se 0 desempenho do EBI, ou ndo exigir o pagamento
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da renda garantida, ou crescer, apds 0 pagamento da renda garantida, a ponto de se valorizar

paracompensala’ (ROCHA LIMA p.3, 2006).

Em sintese, apesar de mitigar o impacto dos riscos de inser¢cdo de mercado, esta € uma
protecdo aparente a manutencdo do valor do titulo, uma vez que os titulos lastreados em
empreendimentos que ndo tenham a insercéo de mercado conforme a projecéo feita quando da

sua andlise de valor, sofreréo desvalorizacéo.

Rocha Lima (2006) aponta um risco de um proprietério de EEL emular, por exemplo, um FlI
lastreado neste imével, retro alugando-o, por entender barato se financiar na taxa de renda que
representa a atratividade para a colocacéo das quotas. Neste cendrio, este agente pode aceitar
pagar um aluguel maior em relacdo ao mercado para aumentar o valor percebido na quota do

FIl e, em determinado momento, romper, ou encerrar o contrato de locagéo.

Como néo ha contrato de aluguel que ndo possa ser rompido, é importante que os papéis de
securitizacdo tenham sua analise de valor marcada a mercado, levando em conta os riscos de
vazio e de flutuagbes no aluguel, e ndo considerando contratos de locagdo aparentemente

livres de risco, umavez que estes aportam valor sem lastro aos papéis da securitizacdo.

6.11.3 Securitizacdo com emissao de titulos seniores proteqidos por titulos subordinados

Uma outra possibilidade de mitigac@o de riscos é a criacdo de titulos seniores protegidos por
titulos subordinados gque absorvem grande parte dos riscos. Esta pratica € adotada também na
securitizacdo de recebivels imobiliarios através da estrutura de subordinacdo, fazendo-se
emissdes de titulos com séries distintas, onde o recebimento de recursos para os titulos de
determinadas emissdes € dependente do recebimento de recursos de outras, fazendo com que

0 desempenho de uma série seja depende do desempenho da série superior.
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A Figura 13 apresenta de forma hipotética essa solucdo, supondo um fluxo de retorno
homogéneo do EEL objeto da securitizacdo. Desta forma, divide-se o fluxo dos RODi
identificando qual € a parcela sujeita a risco e qual € a parcela sobre a qual tem-se
confiabilidade suficiente para garantir a renda do titulo com um grau de seguranca que
satisfaca o0 potencia investidor. O objetivo desta separacdo do fluxo é submeter aos
investidores os titulos lastreados na parcela protegida do fluxo (titulos seniores), mantendo
com o empreendedor, responsavel pela qualidade do empreendimento por deter o

conhecimento do mercado, titulos lastreados na parcela arriscada (titul os subordinados).

Quanto maior for a relagéo parcela arriscada/ parcela protegida, maior é a seguranca dada ao

investidor sobre o retorno dos titul os.

11 Parcela arriscada m Parcela Protegida

100%

80%

60%

RODi

40%

20%

0%

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
Ciclo operacional

Figura 13 — Ilustracéo de fluxo de RODi distribuidos entre titulos de securitizagdo de um EEL: mitigacéo de
riscos viaidentificacdo da parcela do fluxo sujeita ariscos.

Esta modalidade de garantia oferece aos investidores uma protecdo real ao risco de
desempenho do EEL, ja que os titulos subordinados protegem os demais titulos ao longo de

todo ciclo de vida do empreendimento, e ndo em uma etapa especifica.
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E importante frisar que a emissdo de titul os privilegiados em relacdo a outros sO € possivel em
ambiente de SPE, uma vez que os Fll, por serem condominios de investidores, ndo permitem

esta prética.

6.11.4 Conformacdo do fluxo de retorno dos titulos sequndo as necessidades dos

i nvestidores-chave

Alguns investidores tém exigéncias especificas com relagdo ao prazo no qual intencionam
manter determinado ativo na carteira, 0 que remete a preocupacdo com a liquidez do

i nvestimento.

No Brasil, a auséncia de um mercado secundério que possibilite trocas e saidas répidas de
posicbes montadas em titulos de securitizagdo de EELs, leva os empreendedores e
colocadores a criar titulos que atendam a demanda especifica de cada tipo de investidor

identificado.

A Figura 14 apresenta, de forma hipotética, a reparticdo do fluxo de RODi do EBI de forma a

lastrear diferentes perfis de titulos que atendam aos investidores.

100%

80%

m Titulo 1
o Titulo 2
m Titulo n

60%

RODi

40%

20%

Ciclo operacional

Figura 14 — Ilustracéo de fluxo de RODi distribuidos entre titulos de securitizacgo de um EEL: conformag&o do
retorno dos titulos as necessidades do investidor.
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Com esta estruturacdo pode-se desenhar titulos adequados as necessidades dos fundos de
pensdo, por exemplo, ja que 0s Mesmos Sa0 0s principais investidores em EELS no mercado
brasileiro. Além disso, estas instituicOes tem necessidade de aplicar recursos para garantir a

renda de seus beneficiados, perfil de investimento no qual os EELs se enquadram.

Desta forma, conforme a estrutura de contribuintes e beneficiados de um fundo de penséo é
possivel construir titulos que gerem renda por determinado periodo, apos 0 qual possam ser
resgatados pela instituicdo. Novamente, esta estrutura que permite o resgate dos titulos so é

possivel no ambiente da SPE.

6.11.5 Garantias dependentes de terceiros

Ouitros tipos de reforcos que podem ser utilizados sdo baseados em protecdes of erecidas por
terceiros, tais como: [i] carta de fianca, prestada por um terceiro, usualmente uma instituicao
financeira, com o objetivo de cobrir total ou parcialmente apenas alguns dos riscos existentes

na operacao, e [ii] seguros para garantir riscos daimplantacdo do empreendimento.

Estas garantias séo oferecidas para os investimentos feitos no ciclo de implantacéo no qual o
investidor aplica seus recursos sem que haa a concretizagdo do empreendimento

propriamente dito e, por esse motivo, 0 mesmo ndo possa ser dado em garantiafiduciaria

Estas séo protecOes efetivas, pois garantem aos investidores a recuperacéo do valor investido,

caso 0 empreendimento ndo seja concluido.

Os seguros-garantia necessitam da intermediacéo de uma seguradora e o prémio so é pago aos
investidores apOs o julgamento da propria seguradora com relagdo ao ndo cumprimento
contratual. Ja a carta de fianca € de execucdo mais simples e, apesar de ser fornecida por

institui cBes bancarias, ndo necessita do julgamento da mesma.
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6.11.6 A importancia das grandes marcas

Além dos itens abordados acima, ressalta-se agui a importancia que grandes marcas tém em
um mercado de securitizacdo, uma vez que conferem credibilidade as emissoes,
tranquilizando o investidor e reduzindo assim suas exigéncias com relacéo a itens custosos

(como por exemplo, seguros e garantias) que oneram o processo de securitizacao.

O desenvolvimento da securitizacdo no mercado americano foi pautado nas grandes marcas

do setor, que aportavam sua experiéncia e conhecimento de mercado aos empreendimentos.

Grandes empresas com salde financeira comprovada tém grande poder de atracéo sobre os
investidores inexperientes no mercado. Estes investidores preferem uma remuneracéo menor
oferecida por um titulo atrelado a uma grande empresa do setor, & uma remuneragdo mais

agressiva de titulos vinculados a empresas desconhecidas.

6. 12 O mercado norte-americano como par adigma

Nos Estados Unidos, o ambiente no qual a securitizacdo é promovida chama-se REIT
(acronimo de Real Estate Investiment Trusts)®. Os REITs sdo sociedades anonimas que
aglutinam capital de véarios investidores para adquirir propriedades geradoras de renda ou para
promover financiamentos para a carteira hipotecaria de iméveis. Os investidores séo donos do
REIT pela via dos titulos que adquirem, sendo que estes titul os sdo negociados, na sua grande
maioria, nas bolsas de valores. Desta forma, ao se investir em um REIT, adquire-se parte de

um diversificado portfdlio de investimentos imobiliarios.

O mercado norte-americano é exemplo vivo do crescimento do mercado de securitizagdo, |4 a

capitalizagdo dos REITs estava em US$ 89 hilhSes em 1996, tendo encerrado o ano de 1999
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com pouco mais de US$ 124 bilhdes, ja alcangando um patamar de quase US$ 308 bilhdes em
dezembro de 2004 (NAREIT). A Figura 15 abaixo, ilustra a evolugcdo mencionada. Esse grau
de maturidade € obtido pelo aguecimento do mercado secundario que aumenta as
possibilidades de investimentos, através da melhor adaptacéo dos titulos as necessidades dos

investidores no que tange ao prazo de retencdo de seus recursos.

O aumento de capitalizacdo abrupto apds 2001 pode ser, em parte, atribuido a descrenca
generalizada no mercado de capitais. Nesta época, a NASDAQ* apresentou queda expressiva
em virtude da faléncia de inimeras empresas de tecnologia denominadas “ponto com”,

gerando perdas substanciais aos portfolios de muitos investidores.

350.000
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Figura 15 — Evolugao da capitalizacdo dos REITs americanos de 1971 a 2004® (fonte: NAREIT)

“6 Estrutura muito proxima a da SPE brasileira.

4" National Association of Securities Dealers Automated Quotation System. A Nasdag é uma bolsa eletronica
gue funciona no mercado norte-americano, ligando diretamente compradores e vendedores.

“ A capitalizagio é medida en EMC (Equity Market Capitalization), ou seja, multiplicando-se o nimero de
titulos em circulagdo no mercado pelos respectivos valores a que 0s mesmos sdo negociados no momento da
medida. Destaformaa EMC é a medida do tamanho de um mercado de titulos em determinado momento.
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Segundo Rocha Lima (2001), em func&o das dimensbes do mercado americano, a aplicacéo
de recursos, mesmo sendo conservadora, apresenta um elevado padrdo de liquidez, pois a
pulverizacdo destes empreendimentos permite trocas intensas e rgpidas, uma vez que se
multiplicam as oportunidades de vender e comprar. Assim sendo, o0 investimento ja se
apresenta como de horizonte mais curto do que o do empreendimento, permitindo aos
investidores decidir tendo em vista periodos de retencdo do investimento mais curtos, porque

atendéncia € que o mercado possa oferecer boa liquidez as posi¢des de investimento.

6.12.1 Historico

“O formato atual de REIT foi criado em 1960 como resultado das emendas ao U.S Internal
Revenue Code™. Essas emendas foram introduzidas para criar mecanismos de acesso e de
participacdo dos pequenos poupadores em grandes empreendimentos imobilidrios que antes
eram disponiveis somente para grandes corporagoes e para investidores sofisticados, os quais
detinham participacdo direta como proprieté&rios dos imoveis. A caracteristica-chave dos
REITs norte-americanos é a isencdo de impostos federais sobre a distribui¢éo de ganhos aos

acionistas” (PARK p.52, 1997).

Park (1997) ressalta que para se qualificar como REIT e gozar da isencdo do imposto de

renda, alguns requisitos basicos devem ser atendidos, tais como:

* A administracdo deve ser feita por umadiretoria eleita, ou por agentes fiduciarios.

“9 Correspondente ao Cadigo Tributério Brasileiro.
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A estrutura deve ser a de uma sociedade andnima, companhia fiduciaria ou associactes

similares, tendo tratamento de sociedade andnima para efeitos fiscais.

As acbes da companhia devem estar desmpedidas e livres para negociagéo,

independentemente do REIT ser uma companhia aberta, ou fechada.

A pulverizacdo deve ser garantida pela presenca de mais de 100 acionistas (acionistas ou
detentores de titulos) e pela restricdo de que cinco ou menos pessoas ndo podem deter

mais de 50% dos titulos do REIT.

Pelo menos 75% do ativo do REIT deve ser investido em imoveis ou em créditos
imobiliarios, devendo gerar no minimo 75% das receitas através de rendimento de
exploracéo de imoveis, ou de juros de crédito imobiliario. Além disso, com o intuito de
desestimular a especulacéo imobiliaria por parte dos REITS, as receitas geradas pela venda
de imoveis com menos de 4 anos de propriedade ou pela venda dos titulos com menos de

6 meses de carteira ndo devem ultrapassar 30% do total de receitas.

Mais de 90% do resultado tributéavel deve ser distribuido para os detentores dos titulos.

6.12.2 Tiposde REIT

Equity REIT: sdo os REITs mais comuns, que investem patrimoniamente, detendo a
propriedade dos imoveis. Eles podem ser diversificados ou especializados, em fungédo da
diversidade de sua carteira em termos de tipos de iméveis (shopping centers, escritorios,

hospitais etc.) e/ou localizacéo geografica.

Mortgage REIT: sd0 os que investem em carteira de financiamento imobiliério, tanto via

titulos gerados por ele mesmo, quanto pelos adquiridos no mercado secundario. Neste
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caso, 0 rendimento dos titulos ocorre através dos juros dos créditos imobiliarios por eles

financiados.

* REIT Hibrido ou Combinado: séo 0s que apresentam carteira de ativos composta tanto por

propriedades imobiliérias, quanto por créditosimobiliérios de diferentes tipos de iméveis.

6. 13 O mercado brasileiro

Segundo Rocha Lima (2001a) o mercado brasileiro apresentava em 2001 perto de R$ 1,4
bilhGes de posicdes em Fundos de Investimento Imobilidario® (CVM apud Rocha Lima,
2001a) e ao redor de R$ 2,0 bilhdes em Titulos de Investimento com Lastro em Ativos,
securitizando empreendimentos de base imobilidria, com posi¢des de investimento na sua
grande maioria concentradas em investidores institucionais, ou grupos de investimento,

iniciando-se um caminho de pulverizagdo, que atinge ao redor de R$ 0,2 aR$ 0,3 bilhdes.

Ainda segundo 0 mesmo autor, a liquidez dos investimentos proporcionada por mercados de
securitizagdo aquecidos ndo é uma caracteristica intrinseca do investimento, ja que o balizador
dos empreendimentos de base imobiliéria € um horizonte de ciclo operacional longo (cerca de
20 anos). Portanto, em mercados nos quais as trocas ndo sdo tdo intensas, como é o caso do
mercado brasileiro, porque o volume de mercado securitizado ainda ndo é expressivo e
pulverizado, as anadlises sobre a quaidade do investimento devem considerar todo o ciclo

operacional, umavez que a perspectiva de liquidez néo é tdo presente.

* Hoje este ntmero é de quase R$ 2,4 bilhdes.
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6.13.1 Evolucéao do investimento em EBI no mercado brasileiro

Rocha Lima® resume a evolucgo do investimento em EBI no mercado brasileiro ressaltando

as formas de investimento praticadas pelas poupancas familiares, por grandes investidores e

por investidores institucionais da seguinte maneira

Poupanca das familias. Historicamente, na cultura brasileira, as familias montam sua
poupanca em imoveis residenciais para locagdo. Na década de 70, esta carteira de
investimentos foi ampliada através de pequenos iméveis em edificios de escritorios,
seguidos, na década de 80, por pequenas unidades hoteleiras (flats) e, posteriormente, com

achegada do século XX pela aplicacdo em fundos de investimento imabiliario.

Grandes investidores. Na década de 80, investiam especiadmente em grandes lgjes de
escritérios. Enquanto que, na década de 90, acompanhando o “boom” dos flats na cidade
de S&o Paulo, ha uma grande concentracdo de investimentos em peguenas unidades
hoteleiras, possibilitando a estes investidores a montagem de portfélios diversificados. Ja

no século XXI, estes investidores também usufruem dos FlIs.

Investidores Institucionais. Na década de 80, assim como o0s grandes investidores,
investem especialmente em grandes |gjes de escritdrios, além de shopping centers e alguns

REITs, e, com a chegada do século XX | englobam em seus portfdlios FlIs e hotéis.

Para o futuro, o autor aponta para a superac@o da estratégia de investimento em hotéis e de

aquisicdo de pequenas unidades, como € o caso dos imoveis residenciais para locagdo, dos

peguenos imoveis em edificios de escritorios e dos flats.

No médio prazo o autor reconhece que serdo mantidos os investimentos em grandes lgjes de

escritérios e em shopping centers, ressaltando que as estratégias predominantes no longo

prazo sdo as de aplicacdo em REITseem Flls.
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A velocidade de migracdo para estes investimentos mais evoluidos € funcdo do re-
direcionamento das estratégias de empreender, uma vez que a timidez na oferta deste tipo de
estrutura de investimento ndo produz a escala exigida para conferir agressividade ao mercado
secundario que da confiabilidade ao investidor por facilitar a afericdo de valor, a entrada e a

saida do mercado atendendo as necessidades especificas de cada investidor.

O mercado brasileiro mantém a leitura do processo de securitizacdo como sendo a
reorganizacéo da forma de investir num determinado EBI. Ja, no mercado americano, 0s
REITs agregam grandes portfélios e se especializam por segmento de mercado™ e por regi&o

geogréfica, possibilitando uma sensivel diluic¢éo dos riscos para os investidores interessados.

6.13.2 O principal investidor no mercado brasileiro

No Brasil, o sistema oficial de previdéncia oficial ndo tem sido capaz de proporcionar
protecdo a qualidade de vida dos trabalhadores aposentados. Assim, seguindo o modelo de
paises do chamado Primeiro Mundo (Estados Unidos, Alemanha e Japéo), foi criada em 1977

a previdéncia privada complementar.

A Le 6.435 de 15 de julho de 1977 dispbe sobre a constituicdo, a organizacdo e o
funcionamento dos fundos de penséo, diferenciando dois tipos de previdéncia complementar:
[i] entidades fechadas, especificas dos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e
[ii] entidades abertas, geramente administradas por bancos e seguradoras, aonde qualquer
pessoa pode aderir custeando o seu plano de beneficios. As entidades fechadas ndo visam a
distribuicdo de lucros e recebem contribuicdes do trabalhador participante e do empregador,

enquanto que as entidades abertas podem ter fins lucrativos.

*! Segmentago por tipo de EBI: escritérios, shopping centers etc.
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Detentores de uma grande massa de recursos, os fundos de pensdo no Brasil tém sido
historicamente grandes investidores no mercado de a¢Ges e grandes financiadores do mercado

de base imobiliéria, provendo recursos para shopping centers e edificios comerciais.

Segundo a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), em julho de 2005 o ativo total das
entidades fechadas de previdéncia complementar atingia a cifra de 294,5 bilhdes de Reais,
sendo que 37% correspondem a entidades privadas e 63% a publicas. Deste montante, apenas

4,2% foram classificados como investimentos imobiliarios.

Os fundos de pensdo fazem parte do Sistema Financeiro Naciona (SFN) na qualidade de
operadores, sendo fiscalizados e supervisionados pela SPC, cabendo ao Conselho de Gestéo
da Previdéncia Complementar (CGPC), 6rgdo colegiado integrante da estrutura do Ministério

da Previdéncia Social, afuncdo de 6rgdo normativo.

Além disso, cabe ao Conselho Monetario Nacional (CMN) atarefa de determinar as diretrizes
referentes as aplicacdes dos recursos dos fundos de pensdo. Essa regulamentacdo se da por
meio de resolucdes que estabelecem limites méximos de aplicacéo em de diferentes classes de

ativos, a saber: renda fixa, rendavariavel, iméveis e empréstimos e financiamentos.

Nos ultimos anos, a legislacéo referente aos investimentos feitos pelos fundos de pensdo tem
passado por varias mudangas, segja para permitir a aplicagdo em novos instrumentos
financeiros, seja para estabelecer a adogdo de determinados procedimentos ou instrumentos de
gestéo de riscos. No que diz respeito a aplicacdo de recursos em iméveis, o limite de recursos
alocados no segmento € de 14% em 2003, 2004 e 2005, 11% em 2006, 2007 e 2008 e 8% a
partir de 2009. Nota-se, portanto, que a disponibilidade de recursos a serem aplicados

diretamente em imdveis sofrera redugdes paul atinas.
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Neste cenério, a securitizacdo possibilita a emissdo de titulos de divida, fazendo com que sgja
possivel captar recursos e direciona-los para EELs sem consumir o limite de enquadramento.
No entanto, a emissdo destes titulos descaracteriza o investimento em EELSs, desvinculando a
rentabilidade e os riscos destes daquela auferida nos titulos. O risco atrelado a tais titulos

passa a ser o de inadimpléncia e ndo o do desempenho do empreendimento.

Os titulos securitizados possibilitam aos fundos diluir riscos, uma vez que ndo exigem a
concentracdo de investimentos em um unico imével. No passado, os fundos conseguiam esta
diluicdo adquirindo milhares de peguenos imoveis residenciais e comerciais dos quais

extraiam renda, arcando assim com elevados custos de administracéo.

A Tabela 2 abaixo apresenta a evolucdo da composicdo da carteira dos fundos de penséo,
mostrando que os mesmos operam atualmente abaixo do limite estabelecido pela legislacéo e
gue houve, nos ultimos anos, uma reducéo das aplicacdes feitas em imoveis e um aumento das
aplicacOes em renda fixa, como ilustrado na Figura 16. Atribui-se esta reducdo a manutencédo
de altas taxas de juros, fazendo crer que existem outras opgoes de aplicagdo mais atraentes a

este investidor.
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Tabela 2 — Composicao da carteira dos fundos de pensdo ao longo da Ultima década (fonte: ABRAPP — Associagdo brasileira das entidades fechadas de previdéncia
complementar)
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Figura 16 — Evolucgao da participagdo do investimento em imoéveis e em renda fixa na carteira dos fundos de
pensdo (fonte de dados: ABRAPP)

Para gudar a compreender o potencial de sucesso da securitizacdo de EELS, atraindo os
fundos de pensdo, segue um resumo, feito por Park (1997), do perfil da demanda destas

instituicdes enquanto investidores:

» Os fundos tém condicdo de investidor financeiro, ou sgja, preferem ndo se envolver com
atividades de empreendedor e podem investir em qualquer setor da economia desde que 0

bindémio [risco x retorno] seja satisfatorio.

» Além disso, seu patrimbnio ndo pertence ao seu gestor. Na condi¢do de um agente, o
gestor tem a dificil tarefa de obter um alto rendimento com um risco quase nulo e ainda

mantendo um determinado grau de liquidez. Isso faz com que ele valorize:

0 temporariedade,

0 controle da saida,
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0 estruturacdo que elimine risco, elaborada por especialistas,

o diversificagdo,

0 rentabilidade,

0 concentragdo da carteira de investimentos em imdéveis para reduzir custo de

administracéo, dando preferéncia para grandes empreendimentos.

O setor imobiliario e os empreendimentos de base imobiliaria s80 negdcios nos quais 0s

fundos se sentem mais confortaveis por estarem mais familiarizados.

A tendéncia de queda de juros levara o Brasil a praticar juros compativeis com os das
economias mais desenvolvidas, fazendo com que os fundos busguem rendimentos
baseados em empreendimentos e ndo em titulos do governo ou dos bancos que ofereceréo

rendimentos cada vez menores.
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7 ATRATIVIDADE DOSTITULOS SECURITIZADOS

No Brasil, o investimento em imoveis é feito, usualmente, por investidores com foco na
geracdo de uma renda mensal perene para complementar o orcamento familiar, ou para
sustentar a aposentadoria, sendo, portanto, um instrumento de poupanca particular. Estes
investidores podem ser de pegqueno porte, proprietarios de unidades; de porte médio,
investindo em lajes de empreendimentos; ou de grande porte (investidores institucionais,

como os Fundos de Pensdo), investindo em empreendimentos inteiros.

Por outro lado, as altas taxas de juros reais vigentes no Brasil desde o Plano Real, fazem crer
gue investimentos cujo valor tenha apenas acompanhado a inflagdo, como acontece com 0s
aluguéis de EELSs, sdo investimentos de baixa qualidade. Fato constatado pela alteracdo do
perfil da carteira dos fundos de pensdo. Donde pode-se concluir, precipitadamente, que
investimentos feitos em imdveis com o objetivo de obter uma renda perene sdo investimentos
de baixa qualidade, havendo outras opcdes disponiveis no mercado que garantam 0 mesmo

objetivo e uma maior remuneracdo ao investimento inicial.

Para confirmar tal hipotese, seria necess&rio comparar diferentes opcbes de investimento,
mantendo o foco na necessidade de se obter uma renda mensal perene que sera consumida

pelo investidor e ndo reaplicada.

Neste contexto, e com 0 objetivo de ilustrar a competitividade dos investimentos em
empreendimentos de base imobiliaria usuais frente as demais opcdes disponivels no mercado,

Rocha Lima, Takaoka (2006) fazem a comparacdo das seguintes alternativas de investimento:

» empreendimento imobiliério, utilizado como base de comparacao;

» caderneta de poupancga;
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* investimentos financeiros, considerando aremuneracéo atrel ada a taxa mensal de CDI;

» carteirade agles, considerando aremuneracdo atrelada ao desempenho da BOVESPA.

A comparacao € baseada no comportamento historico pos Plano Real, mais especificamente o
comportamento do periodo de janeiro de 1995 a setembro de 2005, aqui referenciado como
cicloR. Cada alternativa de investimento € analisada sob sua respectiva curva de evolucédo

referencia no periodo.

A simulagéo dos autores atribui a cada uma das alternativas 0 mesmo volume de recursos na
datainicial daanalise, ou sgja, tudo se passa com se na mesma data fosse perpetrado 0 mesmo
volume de investimento em diferentes ativos. Admitindo-se ainda que o investidor faca
sagues mensais em sua carteira de investimento correspondente a renda liquida, depois do
pagamento do imposto de renda, que acancaria caso o investimento fosse feito num imovel

comercial pararenda, como € o caso dos EELS.

Desta feita, a comparacéo se da medindo-se o valor das carteiras de investimento ao final do

cicloR.

7.1 Carteiradereferéncia

Como jadito acima, areferéncia da comparacdo das diferentes carteiras sera a receita mensal
obtida em uma carteira imobiliéria (portfolioR). Para definir este parametro as premissas e

consideracOes feitas pel os autores serdo el ucidadas abaixo.

Premissas:

» Aplicagdo em jan/95: R$ 1.000,00.



114

O vaor da carteira de investimento evolui acompanhando o IGP-M. Para tal os autores
fazem a seguinte ponderagcdo: “o mercado estabiliza o vaor dos iméveis comerciais,
quando s&o atualizados e adequados funciona mente, usando—se 0s recursos recolhidos ao
FRA, o que acontece também com o valor dos aluguéis. Com respeito aos valores dos
imOveis comerciais, as bases de dados paramétricos disponiveis indicam que ocorrem
movimentos de valor descolados da curva do IGP-M em ciclos curtos, para cima e para
baixo, fruto de situages particulares da economia e de uma natural desorganizagdo da
oferta. Entretanto, em ciclos longos, h4 uma tendéncia de que pregos e aluguéis andem
numa curva descolada para cima do IGP-M, o que confere ao cenario que utilizamos um
grau de conservadorismo” (ROCHA LIMA; TAKAOKA p.4, 2006). Vae ressdtar a
importancia da gestéo profissional do empreendimento que recolha o FRA, utilizando-o
para promover atualizagdes e melhorias no empreendimento, de forma a manté-lo
competitivo. Neste sentido, pode-se citar como exemplo o centro de convencgdes do World
Trade Center na Margina Pinheiros, totalmente implantado com recursos do FRA

(informag&o verbal)*.

Renda de aluguel: 1,13% do valor investido. Arbitrado pelos autores como padréo de
atratividade do segmento de mercado com base na média verificada numa amostra de 169
imoOveis comerciais leiloados por bancos brasileiros de primeira linha, que atrelaram a

venda um contrato de locacdo de 10 anos™®. Esta renda apresenta regjustes anuais pelo

%2 Informagao fornecida pelo Prof. Dr. Jo&o da Rocha Lima Jr. em S&o Paulo, em 2006

%3 Os leiles de iméveis comerciais dos bancos, na sua maioria ocupados por agéncias bancérias, visam atender a

necessidade de alinhamento estratégico das institui¢des financeiras com os principios basicos do Acordo da
Basiléia e as Resolugbes 2.099 e 2669, de 17/08/94 e 28/02/96, respectivamente, que definem indices
méaximos de imobilizagdo sobre o patriménio liquido das instituicBes financeiras. A definicdo do Banco
Central do Brasil (BACEN) é de que o Ativo Imobilizado corresponda a no maximo 60% do Patriménio
Liquido, em junho/02, diminuindo este percentual para 50% em dezembro/02.
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IGP-M, sofrendo assm queda do seu poder de compra dentro do ciclo anua. A

recuperacao ocorre no inicio do ciclo seguinte via regjuste contratual .

+ Imposto de Renda: 25%>*, conferindo uma renda liquida mensal inicial de R$ 8,475

(gjustada conforme ainflagéo a cadaciclo de 1 ano, seguindo os regjustes dos aluguéis).
* Reserva para constituicdo do FRA: 4% da receita bruta de locagéo.

Comportamento da carteira:

* Receita mensal inicial disponivel para o investidor: R$ 8,023. Receita essa que ndo é
reinvestida na carteira, e que fica estabilizada em Reais em cada ciclo anual, sofrendo,

portanto a perda relativa ainflacéo.

* Valor patrimonial da carteira: estabilizado no patamar do IGP-M.

Parailustrar o comportamento, os autores apresentam os graficos da Figura 17 e da Figura 18,

utilizando o comportamento do IGP-M no horizonte da andlise.

> Adotado pelos autores, apesar do imposto ser calculado em patamares de renda que oscilam entre aisencéo e a
aliquota de 27,5%.
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Figura 17 - Renda e Valor da Carteira Imobilidria em Reais nominais (fonte: Rocha Lima; Takaoka, 2006)
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Figura 18 - Renda e Valor da Carteira Imobilidria em Reais da base — janeiro/95 (fonte: Rocha Lima; Takaoka,,
2006)

7.2 Caderneta de poupanca

Simulando a aplicagdo dos recursos (R$ 1.000,00), em janeiro de 1995, na caderneta de
poupanca, e dela retirando mensalmente a quantia equivalente a renda liquida produzida no
portfélioR, os autores concluem que, ao final do cicloR (setembro de 2005), a caderneta de

poupanca teria como saldo o valor equivalente a 34,8% do valor do portfélioR, ou sgja, muito
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inferior ao do portfdlioR, a despeito das altas taxas de juros praticadas no Brasil com foco no

controleinflacionario.

Os autores ainda exploram a hipotese de extingdo da caderneta de poupanca, assumindo a
manutencdo da renda média do ultimo ano desta carteira, e considerando a variacéo do IGP-M
equivalente a taxa de 6% ao ano. Com estas consideracfes, a carteira se extinguiria apos 34

meses a partir do final do cicloR.

7.3 Investimentos financeir os com rendimento atrelado ao CDI

Caso 0 investimento na data base da andlise fosse feito em instrumentos financeiros que
pagassem a taxa CDI mensal, o imposto de renda correspondente seria de 22,5% nos dois
primeiros anos e de 15% a partir do terceiro ano de aplicacéo (ROCHA LIMA; TAKAOKA,
2006). Ou sgja, no longo prazo esta carteira apresenta a vantagem de uma tributacéo sobre a

rendainferior a do portfélioR.

No entanto, ao final do cicloR, o valor da carteira financeira calculado pel os autores equivale
a 98% do vaor do portfélioR na mesma data, mostrando uma pequena diferenca em prol

deste.

Da mesma forma que para a caderneta de poupanca, 0s autores simularam a extin¢do da

carteira de investimentos financeiros, chegando ao prazo de 195 meses.

7.4 Carteirade acoes

Caso o investimento na data base da andlise fosse feito em agfes que acompanhassem 0

Ibovespa’>, e considerando o imposto de renda de 15% para os periodos em que as agdes 30

% [ndice calculado pela BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) com a finalidade de servir como indicador
médio do comportamento do mercado. E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acdes
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vendidas com lucro, a simulagéo de Rocha Lima e Takaoka (2006), apresenta que, ao final do

cicloR a carteira de acdes equivaleriaa 73,9% do valor do portfélioR.

Para a mesma simulacéo de extingao feita para as outras carteiras, 0s autores estimam que se 0
Ibovespa sofrer uma variacéo média de 16,8% ao ano, a carteira de agoes seria extinta em 120

meses.

Destas simulagbes os autores concluem gue os empreendimentos de base imobiliaria séo
opcdes de investimento competitivas quando o foco do investidor esta no longo prazo e na
obtencdo de uma renda perene. Vale lembrar ainda que no periodo analisado as taxas de juros
vigentes no Brasil eram elevadas, dando aidéa de que os investimentos em empreendi mentos
de base imobiliaria ndo seriam escolhas t&o rentaveis como as demais opcdes disponiveis no

mercado.

7.5 Fundodeinvestimentoimobiliario (Fll)

Com o objetivo de reforcar a atratividade dos investimentos ancorados em empreendimentos
de base imobiliéria, os autores fazem a simulacdo para uma carteira formada de quotas de um
Fll. Paratal, estimam os custos de gestéo e administracéo dos FlIs em torno de 10% da renda
operacional gerada, e consideraram aisencao do imposto de renda dos resultados derivados de

FIl apregoada na atual |egislacéo desde que:

e 0 Fll tenhamais do que 50 investidores,

* oinvestidor sga pessoafisica e tenha menos de 10% das quotas do Fll.

constituida em 02/01/1968, a partir de uma aplicacdo hipotética, supondo ndo ter sido efetuado nenhum
investimento adicional desde entdo, considerando-se somente os ajustes efetuados em decorréncia da
distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras. Dessa forma, o indice reflete no apenas as variacfes dos
precos das acdes, mas também o impacto da distribui¢do dos proventos, sendo considerado um indicador que
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Desta forma, constata-se que o investimento em FlI gera uma renda maior do que a do
portfolioR, ja que, ancorado no mesmo produto e sujeito abs Mesmos riscos, apresenta uma
vantagem tributaria. Sendo assim, para comparar esta carteira com o portfélioR, os autores
consideram que, da renda liquida gerada mensalmente, o investidor saca o equivaente ao
valor liguido do aluguel do portfélioR e aplica o saldo na caderneta de poupanca,

investimento financeiro mais conservador.

Portanto, a renda mensal consumida pelo investidor € idéntica a acancada na carteira
imobili&ria, e o valor da carteira de investimento sofre incrementos sucessivos conforme o
saldo acumulado na caderneta de poupanca, ja que o volume de recursos estara investido em
[i] FIl que mantém um vaor estavel no patamar do IGP-M, em funcdo da premissa de
evolucdo do valor do imoével feita na carteira de referéncia; e [ii] caderneta de poupanca,

correspondente a renda extra gerada e ndo consumida pelo investidor.

Os gréficos da Figura 19 e da Figura 20 demonstram os aspectos aqui levantados, deixando
claro que, ao final do periodo em andlise esta carteira terd um valor maior do que o do

portfolioR.

avalia o retorno total de suas agBes componentes. A carteira hipotética é reavaliada a cada quadrimestre de
modo a ser representativa das negociacdes efetuadas na bolsa de valores.
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Figura 19 - Rendamensal e Valor da Carteira“Fl| + caderneta de poupanga’ em Reais nominais (fonte: Rocha
Lima; Takaoka, 2006)
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Figura 20 - Renda mensal e Valor da Carteira“Fll + caderneta de poupanca’ em Reais da base — janeiro/95
(fonte: Rocha Lima; Takaoka, 2006)

Nota-se, portanto que o investimento em FIl, um dos ambientes possiveis para a securitizacéo,
€ ainda mais atraente aos investidores que tém foco no longo prazo, com a obtencdo de uma

renda perene.
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Fazendo a mesma andlise para titulos emitidos no ambiente de uma SPE, ou segja, supondo a
criacd de uma SPE para a securitizacdo de um EEL que tenha o mesmo desempenho
projetado do portfélioR, poder-se-ia chegar a um valor da carteirano final do cicloR inferior a
da carteira ancorada em quotas de um Fll. Isto porque a SPE permite a criagao de titulos
protegidos por outros, ou seja, quanto maior for o grau de protecdo, gerando menos exposi ¢ao
ao risco, menor sera a rentabilidade esperada. Por outro lado, os titulos que oferecem protecéo
aqueles mais seguros, poderiam compor uma carteira que apresenta um valor superior ao da

carteiraancoradaem FlI.

7.6 Comentarios e consider acoes

No mercado de EELs ha quem afirme que os contratos de locacdo dos imdveis comerciais que
foram leiloados pelos bancos ndo garantem uma rentabilidade aceitavel para os investidores,
alegando que os contratos privilegiam o locatério e que os imoveis, na sua grande maioria
agéncias bancarias, teriam um espectro de mercado muito restrito, necessitando de um grande
esforgo de reciclagem caso os contratos firmados fossem rescindidos. Desta forma, buscando
reforcar a validade dos dados apresentados por Rocha Lima e Takaoka (2006), faz-se a seguir
uma comparagdo entre a rentabilidade atribuida a carteira de Fll no estudo dos autores e a
rentabilidade efetivamente obtida em um fundo imobilidrio lastreado em EEL. Trata-se
apenas de validar a rentabilidade arbitrada pel os autores e ndo de promover discussdes acerca
do mercado no qual o EEL se insere, ou de andlisar a qualidade do investimento neste FlI

especificamente.

Em 2004, a Caixa Econdmica Federal atuou como coordenadora lider da distribuicdo do
Fundo de Investimento Imobiliario Torre Almirante, fundo imobiliério que tem como lastro o
edificio de 36 andares de mesmo nome, localizado no centro do Rio de Janeiro e locado em

setembro de 2004, a Petroleo Brasileiro S.AA. - PETROBRAS pelo prazo de 60 meses,
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renovaveis pelo mesmo periodo. Tomando-se os dados de rentabilidade deste FlI (vide Tabela

3) tem-se uma rentabilidade nominal*® mensal média em 2005 de 1,02%.

Més 2005 2006
Janeiro 1,02% 1,00%
Fevereiro 1,02% 1,00%
Marco 1,02%
Abril 1,02%
Maio 1,02%
Junho 1,02%
Julho 1,02%
Agosto 1,02%
Setembro 1,01%
Outubro 1,00%
Novembro 1,00%
Dezembro 0,99%
Acumulado no Ano 12,19% 1,99%
Média Mensal 1,02% 1,00%

Tabela 3 - Rentabilidade do FIl Torre Almirante, ja deduzidas as taxas de administragcdo, performance e demais
custos do fundo (fonte: Caixa Econémica Federal)

Pela andlise feita por Rocha Lima e Takaoka (2006), da renda do aluguel correspondente a R$
11,30, tem-se as seguintes deducdes:. [i] FRA correspondente a R$ 0,452 (4% da renda bruta
de locagdo), [ii] taxa de administracdo do fundo correspondente a R$ 1,13 (10% da renda
operacional gerada), resultando na receita liquida mensa de R$ 9,718, ou sga, uma

rentabilidade nominal de 0,97%.

Comparando este valor com a rentabilidade média do FII Torre Almirante, notamos que 0s
autores trabalham com dados perfeitamente alinhados com a realidade, tornando a discusséo
acerca da rentabilidade dos investimentos em iméveis comerciais leiloados pelos bancos

inOcua para o presente trabal ho.

% Utiliza-se nominal para frisar que os calculos foram feitos em Reais nominais, ndo se considerando portanto a
perdainflacionéria.
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A Figura 21 e a Figura 22 abaixo, apresentam o resumo das simulacdes feitas anteriormente,
mostrando que em setembro de 2005 a Carteira Imobiliéria apresenta valor superior as demais

alternativas financeiras, ficando atrés somente da carteira ancorada em Fll.

Além disso, nota-se que em alguns momentos dentro do periodo em andlise, carteiras
financeiras como a de acdes e a de CDI apresentam valores superiores a carteira imobilidria,

enfatizando a diferenca entre os riscos de cada aplicacéo.
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Figura 21 — Valor das carteiras em Reais nominais (fonte: Rocha Lima; Takaoka, 2006)
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Figura22 - Valor das carteiras em Reais da base — janeiro/95 (fonte: Rocha Lima; Takaoka, 2006)

Conforme ponderacdo dos préprios autores, esta andlise, por mesclar as ocorréncias no
periodo em estudo com comportamento de rendas imobiliarias de um periodo mais recente,
tem o objetivo de especular sobre a formagdo das carteiras de poupanca para a obtencéo de
renda perene, utilizando os parametros de impostos da economia brasileira na conjuntura do
final do ano de 2005. Desta forma, ndo se trata de verificar comportamentos alternativos de

diferentes carteiras, nem de projetar cenérios adiante.

A parte da andlise de rentabilidade entre as opcbes de investimento, deve-se considerar a
dificuldade de partilhar iméveis fisicamente, sem que se tenha perda de qualidade do
investimento pela descentralizagdo da gestdo. Ou sgja, a comparagdo feita por Rocha Lima e
Takaoka (2006) € valida em termos de rentabilidade, mas deixa de lado a discussdo a respeito

da atratividade sobre os pequenos investidores que ndo possuem recursos suficientes para

aplicar em um EEL.
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Para atrair estes investidores e proporcionar abs mesmos e aos demais um portfélio mais
diversificado e, portanto mais protegido dos riscos envolvidos, € que se apresenta a
securitizacdo, aqui representada pelos Flls, mostrando que € possivel aos poupadores acessar
investimentos lastreados em empreendimentos de base imobilidria mesmo sem que se tenha a

disponibilidade do montante para a compra do mesmo.
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8 [ESTUDO SOBRE O DIRECIONAMENTO DA POUPANGA BRASILEIRA PARA A

SECURITIZACAO DE EELS

Considerando [i] a caréncia de fontes de recursos disponiveis para o desenvolvimento de
empreendimentos imobiliérios, [ii] a atratividade do investimento lastreado em EELSs para
investidores com foco na geracdo de uma renda mensal e perene, [iii] a flexibilidade
propiciada pela securitizacdo no que diz respeito a particdo do investimento e as garantias
oferecidas aos investidores e [iv] 0 histérico do mercado americano de EELS securitizados;
faz-se a seguir uma projecdo do mercado brasileiro de securitizagdo de EEL s, tomando como

referéncia o mercado de REITs americanos.

Para tanto, seguir-se-4 a mesma légica adotada por Rocha Lima®™ em seu estudo sobre o re-
direcionamento da poupanca brasileira para o mercado securitizado de empreendimentos de
base imobiliaria, restringindo, entretanto, o enfoque ao mercado securitizado de EELs. Além
disso, o0 presente estudo utiliza em suas simulagdes as projeces de evolucdo do PIB ja

apresentadas anteriormente no item 5. 8.

Este estudo tem o intuito de mostrar ao leitor o potencia de alavancagem do mercado de
edificios de escritérios da cidade de S&o Paulo diante da migragdo de recursos da poupanca

brasileira para ambientes da securitizagdo.

8.1 Capitalizacdo de EEL s securitizados no mer cado brasileiro

Como ja exposto anteriormente, 0 mercado de EELs é intimamente ligado ao desempenho da
economia, 0 que corrobora o estabelecimento de uma correlagdo entre o PIB e 0s recursos
aplicados nestes empreendimentos. A Tabela 4 apresenta os valores do PIB americano e uma
estimativa da capitalizag@o dos REITs especificos de EEL. Houve a necessidade de se estimar

estes valores pela fata de dados especificos deste mercado, sendo assim, adotou-se como
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premissa que a distribuic¢éo dos REITs nos ultimos 10 anos manteve-se constante, sendo que o

mercado de EEL tem uma representatividade de 16,8%"’ nos REITS.

. . Capitalizacdo dos REIT EEL

A PIB americano REIT de EEL”

no | (US$ bilhdes - moeda A /
(US$ bilhdes -
corrente) PIB
moeda corrente)

1994 7.072,2 7.4 0,11%
1995 7.397,7 9,7 0,13%
1996 7.816,9 14,9 0,19%
1997 8.304,3 23,6 0,28%
1998 8.747,0 23,2 0,27%
1999 9.268,4 20,9 0,23%
2000 9.817,0 23,3 0,24%
2001 10.128,0 26,0 0,26%
2002 10.469,6 27,2 0,26%
2003 10.971,2 37,7 0,34%
2004 11.734,3 51,7 0,44%

" Fonte: Bureau of Economic Analysis - U.S. Department of Commerce
” Fonte: NAREIT (National Association of Real Estate Investment Trusts)

Tabela4 — O PIB americano e a capitalizacdo dos REITs

Com os dados acima, chega-se a0 grafico exibido na Figura 23, criando-se uma linha de
tendéncia para arelagdo entre a poupanca em REITs de EELs e o PIB americano, relagéo esta

gue em 2004 era de 0,44%.

Ciente de que a cultura americana de investimento diverge da brasileira no que diz respeito ao
entendimento de risco®, na auséncia de parametros mais proximos a realidade brasileira que
estd porvir e na tentativa de tracar uma meta de desenvolvimento para o mercado nacional de
securitizagdo, utiliza-se 0 mercado americano de EELs securitizados como benchmark. Sendo

assim, arbitra-se que o mercado brasileiro de EELSs securitizados terd daqui a 10 anos uma

> Esta é a média da participacdo de EELs nos REITs americanos na Gltima década (fonte: NAREIT).
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configuragcdo similar a que apresenta hoje 0 mercado americano. Para tanto, faz-se uso da
relacdo entre REIT de EELs e PIB da ultima década do mercado americano como base da
projecdo desta relacdo para a proxima década do mercado brasileiro. Assim, analisando a
linha de tendéncia, arbitra-se arelacdo de 0,32% como meta de longo prazo (10 anos) para se

analisar o mercado brasileiro.
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Figura 23 - Poupancaem REITs (EEL) frente ao PIB americano

De outro lado, seguindo a mesma arbitragem feita anteriormente para a evolucéo do PIB

brasileiro, arbitra-se a este indicador 0s seguintes parametros:

% A primeira é voltada a0 mercado de capitais, tendo investidores conscientes de que suas aplicacdes estéo
sujeitas aos riscos dos mercados no qual investem; enquanto que a segunda apresenta investidores com perfil
mais conservador, habituados a intermediacdo bancéria para alavancar os empreendi mentos
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*  4,5% ao ano em média, baseado nas metas estabelecidas no Plano Plurianual (PPA) do

Governo Federal;

2% a0 ano, sendo este o patamar médio de evolug&o do PIB no periodo de 1995 a 2002.%*

Outro dado de partida para o estudo € o volume de recursos aplicados em EELs securitizados
até 2004%° no mercado brasileiro. Para estimar este montante, fez-se um levantamento dos
fundos imobiliérios (cadastrados na Comissao de Valores Mobiliarios - CVM) que tém EELs
em carteira, chegando-se a 900 milhdes de Reais. Como a grande maioria das securitizactes
brasileiras de EELs foi feita via Fll, considera-se o levantamento citado representativo do

mercado securitizado de EELSs.

Diante destes dados, estabelece-se duas projecdes para a participacdo dos investimentos em
EELs securitizados no PIB: uma de crescimento mais acelerado (embasada em uma curva
logaritmica), e outra de crescimento amortecido (embasada em uma curva exponencial),
fazendo com que ambas atinjam a meta de participacdo de 0,32% no PIB ao final de 10 anos.
Destas duas curvas é extraida uma curva conservadora baseada no incremento minimo anual
das duas anteriores (curva de crescimento conservador). Os dados séo apresentados na Tabela

5enaTabelab.

% No estudo apresentado por Rocha Lima, o autor utiliza como parametro de evolugéo do PIB a média de 3% ao
ano, mas, para dar consisténcia a discussdo aqui apresentada, optou-se por revisar a premissa adotada
equiparando-a aguela utilizada no estudo da recuperacdo da atratividade do investimento no mercado
paulistano de EELs.

% O estudo é apresentado com base em dados de 2004 devido & indisponibilidade de dados mai's recentes sobre o
PIB até a data de publicacéo deste trabalho,
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Meta de participacao dos| Recursos de investimento em Real Estate RECUSOS
investimentos em Real novos esperado
PIB Estate no PIB R$ bilhdes de 2004 novos/ P1B
R$ .
Ano bilhdes crescimento crescimento agregado posi¢ao
de 2004 acumulada
acelerado | amortecido | acelerado amortecido conservador cons;:)rlv; dor
Referéncia 2004| 1.766,6° 0,05% 0,05% 0,90 0,90 0,90 0,05%
2005/ 1.846,1 0,17% 0,06% 2,28 0,23 0,23 0,06%
2006/ 1.929,1 0,23% 0,07% 1,33 0,29 0,29 0,07%
2007| 2.015,9 0,27% 0,09% 0,94 0,36 0,36 0,09%
2008| 2.106,6 0,29% 0,11% 0,73 0,46 0,46 0,11%
Projecio 2009| 2.201,3 0,31% 0,13% 0,60 0,57 0,57 0,13%
2010 2.300,3 0,32% 0,15% 0,51 0,72 0,51 0,14%
2011| 2.403,8 0,32% 0,18% 0,44 0,90 0,44 0,16%
2012| 2.511,9 0,32% 0,22% 0,39 1,13 0,39 0,16%
2013| 2.624,9 0,32% 0,27% 0,35 1,42 0,35 0,17%
2014| 2.743,0 0,32% 0,32% 0,31 1,79 0,31 0,17%
Acumulado 8,77 8,77 4,80

* Fonte: Banco Central

Tabela 5 — Projecfes da participacdo da poupanca ha securitizagdo de EEL s frente ao PIB brasileiro (simulagéo
para evolucdo anual do PIB de 4,5%)

Meta de participacao dos| Recursos de investimento em Real
investimentos em Real Estate novos esperado Recursos
PIB Estate no PIB RS bilhdes de 2004 novos/ P18
R$ .
Ano bilhdes crescimento crescimento agregado posigao
de 2004 acumulada
acelerado | amortecido | acelerado | amortecido |conservador cons/(;rlv;dor
Referéncia 2004| 1.766,6 0,05% 0,05% 0,90 0,90 0,90 0,05%
2005/ 1.801,9 0,15% 0,06% 1,73 0,20 0,20 0,06%
2006/ 1.837,9 0,20% 0,07% 1,01 0,25 0,25 0,07%
2007| 1.874,6 0,23% 0,09% 0,72 0,30 0,30 0,09%
2008, 1.912,0 0,26% 0,11% 0,56 0,37 0,37 0,11%
Projecéio 2009| 1.950,2 0,28% 0,13% 0,45 0,46 0,45 0,13%
2010/ 1.989,2 0,29% 0,15% 0,38 0,56 0,38 0,14%
2011| 2.028,9 0,30% 0,18% 0,33 0,69 0,33 0,16%
2012| 2.069,4 0,31% 0,22% 0,29 0,84 0,29 0,17%
2013| 2.110,7 0,31% 0,27% 0,26 1,03 0,26 0,18%
2014| 2.152,9 0,32% 0,32% 0,24 1,27 0,24 0,19%
Acumulado 6,88 6,88 4,00

* Fonte: Banco Central

Tabela 6 - Projecfes da participacdo da poupanca na securitizacdo de EEL s frente ao PIB brasileiro (simulagéo
para evolucdo anual do PIB de 2,0%)

Tomando por base os dados acima apresentados, a Figura 24 e a Figura 25 apresentam as
curvas acumuladas da projecdo de poupanga na securitizagdo de EELS e o montante de

recursos a ser atingido ao final de 10 anos, baseando-se na curva conservadora: R$ 4,80
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bilhdes, para o PIB evoluindo em média 4,5% ao ano; e R$ 4,00 bilhdes, para o PIB

evoluindo em média 2,0% ao ano

10
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—®— Projecdo Amortecida

—#— Projecao Conservadora
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Figura 24 — ProjegBes de recursos novos na securitizagdo de EELs. meta acumulada. Valores em R$ bilhGes de
dezembro de 2004 (simulagdo para evolucdo anual do PIB de 4,5%)

Observando os valores acumulados de participacéo da securitizagéo de EELs no PIB, tem-se
que a relacéo entre a capitalizagdo da securitizagdo de EELs e o PIB brasileiro, baseada na
curva conservadora, para o ano de 2014 varia entre 0,17% e 0,19%, em funcdo da
agressividade do desenvolvimento econdmico. Ou sgja, admite-se valores inferiores a meta de
0,32% estipulada inicialmente (vide Figura 26 e Figura 27), em coeréncia com a diferenca de

maturidade entre o mercado americano e brasileiro evidenciada nos atuais volumes de

capitalizagéo.
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Figura 25 - Projegdes de recursos novos na securitizagdo de EELs: meta acumulada. Valores em R$ bilhdes de
dezembro de 2004 (simulag&o para evolugéo anual do PIB de 2,0%)

Figura 26 — Projegdes buscando a meta de 0,32% em 10 anos da securitizag8o de EELsfrenteao PIB ea
projecdo conservadora (simulacdo para evolucdo anual do PIB de 4,5%)
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Figura 27 - Projegdes buscando a meta de 0,32% em 10 anos da securitizac8o de EELs frente ao PIB e a projecao
conservadora (simulagdo para evolugdo anual do PIB de 2,0%)

Desta forma, € possivel que em 2014 a capitalizagdo brasileira em ambientes de securitizacdo
atinja valores entre 4,00 e 4,80 bilhdes de Reais de dezembro de 2004. E importante frisar, no
entanto que o comportamento do mercado e a postura mais ou menos agressiva dos agentes
que nele operam influira decisivamente no alcance destas metas. Neste sentido, o tratamento e
a divulgacdo de informagdes livres de interesses mercadol 6gicos pode proteger o mercado de
acOes especulativas, fazendo com que os ciclos recessivos em virtude do desequilibrio entre
oferta e demanda sejam cada vez mais curtos e apresentem perdas de rentabilidade cada vez
menores. Pode-se afirmar assim que a constituicdo de um mercado secundario sblido
auxiliaria neste processo, intensificando as trocas comerciais e possibilitando maior
familiaridade e melhor acuidade na andlise de valor dos papéis de securitizacdo, protegendo

assim os investidores.
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8.2 Volume de poupanca conservadora a ser re-direcionado para titulos de

securitizacdo de EEL s

Comparando-se os resultados obtidos no item anterior com a poupanca financeira™ projetada
para a proxima década, tem-se 0 volume de re-direcionamento da poupanca necessario para

gue o mercado brasileiro de securitizacgo de EEL s atinja a capitalizagéo projetada.

Para tanto, admite-se que 0s recursos de poupanca mantenham ao longo dos anos a mesma

relacdo com o PIB, ou seja, 0s recursos poupados tém a mesma evolucao arbitrada para o PIB.

A Tabela 7 e a Tabela 8 apresentam os resultados desta simulacéo. Na Figura 28 e na Figura
29 mostra-se a relagdo entre os recursos direcionados a securitizacdo de EELs e 0 PIB, e a

relacdo entre agquel es e 0s recursos poupados.

Poupanca Financeira Recursos de investimento em Real Estate novos
PIB depositos de poupanca esperados re-direcionados
RS + depdsitos a prazo R$ bilhdes de 2004
Ano [
bilhdes Ren
de 2004 total novos Novos Ren/ PIB Ren/ PFt acumulado/
PFt
PFt PFn Ren
Referéncia 2004| 1.766,6 342,92 37,51
2005| 1.846,1 358,35 15,43 0,23 0,01% 0,06% 0,06%
2006| 1.929,1 374,48 16,13 0,29 0,01% 0,08% 0,14%
2007, 2.015,9 391,33 16,85 0,36 0,02% 0,09% 0,23%
2008, 2.106,6 408,94 17,61 0,46 0,02% 0,11% 0,33%
Projecéo 2009| 2.201,3 427,34 18,40 0,57 0,03% 0,13% 0,45%
2010/ 2.300,3 446,57 19,23 0,51 0,02% 0,11% 0,54%
2011| 2.403,8 466,67 20,10 0,44 0,02% 0,09% 0,61%
2012| 2.511,9 487,67 21,00 0,39 0,02% 0,08% 0,66%
2013| 2.624,9 509,62 21,95 0,35 0,01% 0,07% 0,70%
2014| 2.743,0 532,55 22,93 0,31 0,01% 0,06% 0,73%

* Fonte: Banco Central, apud Rocha Lima®? (capitalizag&o da poupanga e do CDB)

Tabela 7 — Recursos de poupanca disponiveis para securitizagdo de EELs: expressao do re-direcionamento
(simulag&o para evolugéo anual do PIB de 4,5%)

¢! Entenda-se como poupanca a parte n&o consumida da renda e custodiada por intituicdes financeiras (depésitos
de poupanca e depdsitos a prazo).
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Poupanca Financeira Recursos de investimento em Real Estate novos
PIB depositos de poupanca esperados re-direcionados
RS + depdsitos a prazo R$ bilhdes de 2004
Ano [
bilhdes Ren
de 2004 total novos Novos Ren/ PIB Ren/ PFt acumulado/
PFt
PFt PFn Ren
Referéncia 2004| 1.766,6 342,92 37,51
2005/ 1.801,9 349,78 6,86 0,20 0,01% 0,06% 0,06%
2006/ 1.837,9 356,78 7,00 0,25 0,01% 0,07% 0,13%
2007, 1.874,6 363,92 7,14 0,30 0,02% 0,08% 0,21%
2008, 1.912,0 371,20 7,28 0,37 0,02% 0,10% 0,30%
Projecéo 2009| 1.950,2 378,62 7,42 0,45 0,02% 0,12% 0,42%
2010/ 1.989,2 386,19 7,57 0,38 0,02% 0,10% 0,51%
2011| 2.028,9 393,91 7,72 0,33 0,02% 0,08% 0,58%
2012| 2.069,4 401,79 7,88 0,29 0,01% 0,07% 0,65%
2013, 2.110,7 409,83 8,04 0,26 0,01% 0,06% 0,70%
2014| 2.152,9 418,03 8,20 0,24 0,01% 0,06% 0,74%

* Fonte: Banco Central, apud Rocha Lima®? (capitalizag&o da poupanga e do CDB)

Tabela 8 - Recursos de poupanca disponiveis para securitizacdo de EELs: expressao do re-direcionamento
(simulagéo para evolucéo anual do PIB de 2,0%)

Nota-se que a relagdo entre 0s recursos investidos em EEL s na proxima década e a poupanca
acumulada no mesmo periodo € baixa, variando entre 0,73% e 0,74%. Desta forma, pode-se
concluir que o aguecimento do mercado de securitizacdo brasileiro, para que 0 mesmo
obtenha alongo prazo a mesma expressao atingida no mercado americano € viavel através do
re-direcionamento de parte dos recursos da poupanca que atualmente estdo abrigados nas altas

taxas de juros do curto prazo.

Esta migracdo sera possivel com: [i] areducdo da taxas de juros praticadas atual mente, sendo
esta a diregdo para a qual a economia brasileira aponta, e [ii] o desenvolvimento do mercado
secundario, possibilitando, assim, 0 aumento o nimero de transacOes e a aferi¢éo de valor dos

titulos de EEL s securitizados.
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Figura 28 - Expressdo do re-direcionamento da poupanga financeira para securitizagéo de EELs (simulagdo para
evolugdo anual do PIB de 4,5%)

Figura 29 — Expressdo do re-direcionamento da poupanca financeira para securitizac8o de EELs (simulag&o para
evolugdo anual do PIB de 2,0%)
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Vale salientar que a migracdo de recursos ora aplicados na poupanca financeira so € possivel
para 0S recursos que sgjam realmente conservadores, e ndo para agueles que estgam
abrigados nas altas taxas de juros do curto prazo. Para os primeiros, os titulos lastreados em
EELs sd0 papéis atrativos e alinhados com o objetivo de investimento, como ja apresentado
anteriormente. Ou sgja, existem recursos atualmente aplicados na poupanca que nao
correspondem ao perfil de investimento admitido como vélido para EEL: geracdo de uma
renda mensal perene. Desta forma, mesmo com a reducéo da taxa de juros, € ingénuo afirmar

gue grande parte dos recursos sera atraida para esta migracéo.

Além disso, € evidente que havera resisténcia do re-direcionamento de recursos aplicados
diretamente por pessoas fisicas, em virtude da falta de conhecimento do mercado e da falta de
informagdes que orientem esta espécie de investimento. A cultura de investimento em acoes
que, apesar de ndo oferecem protecdes intensas ao risco a parte do peso da marca de grandes
empresas, iniciou-se ha pouco tempo no mercado brasileiro e teve como vetor de aguecimento
a grande disponibilidade de informagdes sobre as acbes de maior expressdo. Sendo assim,
reconhece-se a necessidade de se disponibilizar e tratar as informacfes do mercado de EELs
de forma a [i] oferecer informacbes de maior qualidade para o suporte da decisdo de
empreender, colaborando para a profissionalizacdo do mercado e para a reducéo dos ciclos
recessivos e [ii] oferecer informacfes para suportar a decisdo de se investir em titulos de
securitizagdo destes empreendimentos, de forma a subsidiar as decisdes de entrada e saida de

investidor neste mercado.

Neste contexto, 0 meio mais rapido de capitalizacdo em torno dos procedimentos de
securitizagdo seria atrair para estes titulos os fundos de pensdo que tém grande volume de
recursos e cultura de investimento em iméveis. A atragdo destes investidores institucionais

seria répida e é&gil, desde que o mercado esteja disposto a oferecer titulos minimamente
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protegidos, evidenciando a preocupacdo em minimizar as quedas de rentabilidade oriundas de

acOes especul ativas.

Tomando a conjuntura atual para representar a expressao que os fundos de pensdo podem ter
no mercado dereal estate, temos que se 0 mesmos utilizassem todo o limite de 8% do volume
atual de sua carteira para investimentos em EELS, ter-se-ia um re-direcionamento de
aproximadamente 10 bilhGes de Reais, valor muito acima daqueles projetados no estudo
acima apresentado, o que reforca a expressao e a importancia da poupanca conservadora para

0 desenvolvimento do mercado de real estate.

8.3 O significado do re-direcionamento de recursos da poupanca para o mercado de

EL

Com o intuito de expressar o significado do re-direcionamento de recursos projetado acima,
propde-se a seguir, de forma simplificada, a conversdo destes recursos em area bruta rentavel

de EEL.

e Admitindo, por simplificacdo, que o re-direcionamento de recursos ocorra para
empreendimentos prontos para operar, ou segja, que o investidor pague um pregco maior

pela ABR jaimplantada;

» Assumindo gque o valor médio das transagtes de compra de EELSs prontos para operar

sejade R$ 5.700 por m? de ABR®;

« Tomando como produto de referéncia um edificio de escritérios com 8.000 m? de

ABR (20 andares e 400 m? de 4realocével por pavimento-tipo).

%2 Conforme parametro utilizado no item 5. 8.
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Tem-se que o re-direcionamento dos recursos da poupanca financeira representaria a insercéo

de 87 a 105 novos empreendimentos.

Considerando que os recursos sgjam investidos na fase de implantagdo, o preco por m? de
ABR sera menor do que o arbitrado acima, j& que o empreendedor tera maior alavancagem,
necessitando imobilizar menos capital proprio no EEL. Neste caso, a representatividade do re-

direcionamento de recursos da poupanca financeira para os titulos de EEL s seria ainda maior.

Obviamente, até que a securitizacdo seja um procedimento sedimentado no mercado, € natural
que os investidores optem por aplicar em titulos lastreados em empreendimentos ja
implantados. Por outro lado, como ja tratado anteriormente, € possivel aformatacdo de titulos
mais protegidos com relacdo aos riscos de implantacdo tomados pelo empreendedor,
catalisando o reconhecimento da securitizacdo como procedimento valido e usual no mercado

de EELSs.
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9 CONSIDERACOESFINAIS

A concentrac8o de recursos necessarios para a implantacdo de EELS e o payback de horizonte
largo caracteristico destes empreendimentos geram dificuldade na construcéo da equacéo de
fundos para estes empreendimentos, especialmente em paises, como o Brasil, onde ndo ha
linhas de crédito voltadas para este setor da economia. Neste contexto, a solucéo encontrada
pelo setor € o partilhamento fisico do empreendimento, provocando uma gestéo
descentralizada que dificulta a manutencdo da insercéo de mercado do produto ao longo do
seu ciclo de vida. Sendo assim, a securitizagdo surge como opc¢do de partilhamento que

elimina a questdo da descentralizacéo gerencial.

Além disso, a securitizagdo € um vetor de impulsdo para 0 mercado de EELs pela
flexibilidade que oferece para a entrada de novos investidores no mercado, dando liquidez ao

investimento em imoveis e possibilitando a pulverizacéo da captacéo de recursos.

Para que a cultura da aplicacdo de recursos em papéis da securitizagdo de EELs sga
sedimentada é necessario que esse procedimento tenha sua expansdo em ciclos do mercado de
EELs favoraveis ao investimento, uma vez que, em mercados de securitizagdo incipientes,
como € o0 caso do brasileiro, é necess&rio comprovar a seguranca e a rentabilidade do
investimento para que se transponha os obstdculos do desconhecimento e do receio
injustificado por parte dos investidores. Desta forma, identificou-se como periodos propicios
ao desenvolvimento da securitizagcdo agqueles caracterizados pela transicdo do quadrante de

recuperacao para o de expansdo e o proprio quadrante de expansdo.

Reconhece-se, entretanto, que o mercado de EELs apresenta alguns entraves além da questéo
da dificuldade em se aglutinar recursos para empreender. Um obstaculo de grande impacto no

desenvolvimento do mercado € a falta de informagdes disponiveis e a fragilidade da tomada
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de decisdo que, usuamente, € feita de forma amadora, sem que haja a devida preocupacdo
com suas consequéncias. Espera-se, no entanto, que o reconhecimento dos pontos a serem
aprimorados estimulem a profissionalizagdo do mercado, inibindo a atuacdo de agentes

especuladores viamaior divulgacéo e esclarecimento sobre as informagdes de mercado.

Em conjunturas onde a necessidade de crescimento é evidente, como ocorre na atual
conjuntura econdmica brasileira, é plausivel considerar um crescimento econdmico que
impacte na necessidade por novos EEL s e, portanto, no aumento da demanda por recursos que
sustentem esse desenvolvimento, que, para 0 mercado de EELS, sdo aqueles com foco na
poupanca de longo prazo. Este crescimento econdmico deve acontecer pautado na
estabilidade da politica econémica e nareducéo das altas taxas de juros praticadas em prol do

controle inflacionario que sufocam o setor produtivo da economia, inibindo investimentos.

No presente trabalho, contrariando o pensamento difundido no mercado de que, em cenérios
onde as dtas taxas de juros estdo presentes, o0 investimento ancorado em EELs ndo é uma
opcdo com rentabilidade competitiva, mostrou-se o0 inverso, colocando anda que
Instrumentos de securitizagdo podem alavancar ainda mais a rentabilidade. No entanto, deve-
se ponderar que, apesar das altas taxas de juros serem obstéculos reais para a captacdo de
recursos com foco no desenvolvimento de EELS, seu efeito maior se da frente aos setores
produtivos da economia, que, em momentos recessivos, reduzem sua atuagdo e
consequentemente a demanda por EELs, reduzindo as taxas de ocupacdo e provocando

guebras de desempenho e rentabilidade dos investimentos ancorados nestes produtos.

Nota-se ainda que é possivel utilizar o re-direcionamento de recursos alocados na poupanca
financeira para vetores de securitizacdo, suportando em grande parte o desenvolvimento do

mercado de EELs. Neste sentido, os fundos de pensdo, mesmo com as restrigdes feitas a sua
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carteira no que tange as aplicactes de recursos, desempenhardo papel fundamental para que a

securitizacdo seja um procedimento consagrado e culturalmente aceito no mercado brasileiro.

E importante frisar, entretanto, que ndo basta encontrar novas formas de aglutinaciio de
capitais para o desenvolvimento de EELS, é necessario que haja a disponibilidade de insumos
e mao-de-obra capazes de atender o desenvolvimento deste mercado. Portanto, o crescimento
ndo pode ser expressivo em apenas alguns setores econdmicos, e ndo se pode visualizé-lo
apenas como gerador de demanda de novos espagos de escritorio. E necessario que o
crescimento se dé de forma sustentével, evitando assim agdes especulativas nos mais diversos
setores que, de uma forma ou de outra, sempre terdo impactos maléficos para o
desenvolvimento do pais. Neste sentido, cabe ao governo o papel de regular o

desenvolvimento econdmico através de incentivos e regulamentacbes que propiciem um

crescimento sustentével parao Brasil.
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