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INTRODUCAO

O investimento em propriedade imobiliario € uma coisa tdo antiga e arraigada a
cultura do homem que fica até mesmo dificil delimitar quando foi esse inicio, apenas
sempre se soube que o imoével além de rentabilidade é seguranca, bem de raiz, até
mesmo simbolo de status. Existe até mesmo um ditado muito comum no sul do
Brasil onde a colonizacdo européia é muito forte e, portanto sua cultura
patrimonialista também que diz: “quem compra terra ndo erra quem vende se
arrepende” hoje em dia o conceito terra esta mais difundido englobando também o

conceito mais amplo de imoével.

Ao longo desse trabalho procurar-se-a analisar desde o conceito de
investimento em iméveis, sempre enfocado no Fundo de Investimento Imobiliario,
desde sua origem com os REITs nos Estados Unidos, até a sua implantacdo no
Brasil, mostrando o contexto como se foi feita essa implantacdo e como foi legislado

e regulamentado.

Importante também é tentar mostrar a forma de operacdo dos Fundos
mostrando que o0s cotistas nunca séo proprietarios dos imoéveis sdo detentores das
cotas e o proprietario sim é o Fundo, do qual ele tem a sua participacdo. Essa
participacdo é muito importante, pois sera atraves dela que o cotista sera

remunerado.



Assim ao longo desse trabalho também procurar-se-a mostrar as vantagens de
investir em um ativo tdo solido e seguro como o0 imovel, assim como se mostrar as
desvantagens e 0s riscos que esse investimento apresenta seja por problemas de
liquidez, ou seja, por flutuacées negativas que o mercado de imdveis muitas vezes

atravessa.

A fim de que se consiga trazer embasamento ao trabalho, sera utilizado
também recurso comparativo de rentabilidades entre outros produtos de
investimento e os Fundos de Investimento Imobiliario. Sendo assim possivel
comprovar a grande qualidade desse produto, assim como muitas vantagens
exclusivas aos Fundos Imobilidrios que sao intrinsecas as caracteristicas exclusivas

dos iméveis e a forma como se percebe a rentabilidade desses ativos.

Aliado a isso se sabe que num pais pobre como o Brasil o Fundo Imobiliario
permitiu ndo s6 que investidores que antes nunca poderiam sonhar em alocar seus
recursos em iméveis agora o fizessem, sem contar ainda o fato que se acredita ser
de extrema importadncia que € com um aumento do investimento em imoveis na
economia em grande parte auxiliado pelos Fundos de Investimento Imobiliario, tem a

forte tendéncia de gerar um circulo virtuoso na economia’.

Na medida em que investido em im@veis aumentara o nivel de atividade da
construcdo civil, setor de fortissima absorcdo de méao de obra, o que tera a tendéncia
de gerar um circulo virtuoso na economia, pois aumentando emprego se aumenta
renda, despesa, consumo, ou seja, o nivel de eficiéncia da economia tendera a se

estabilizar num patamar mais elevado.

! cvM. caderno de Fundo de Investimento Imobiliario. Disponivel em:
<www.cvm.gov.br/port/protinv/caderno6.asp>. Acesso em 04 de Junho de 2006, pg. 2.




1 A ORIGEM DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Os Fundos de Investimento Imobiliario tiveram inicio nos Estados Unidos
impulsionados pela cultura forte de investimento imobiliario daquele pais, onde
diversas pessoas pretendiam investir nesse setor sem ter de imobilizar quantias
especificas para criar um determinado imovel. Atualmente esses fundos séo
conhecidos como REIT’s (Real Estate Investment Trust) englobando ativos na ordem
de US$ 300 bilhdes somente no mercado americano, sendo divididos em 200 fundos

gue operam na bolsa de valores.

Desde sua criacdo esses fundos ja passaram por varios momentos entre eles
alguns de grande crise, onde devido a uma queda abrupta de liquidez do mercado
financeiro fez com que os imoveis perdessem parte expressiva de valor. Esse
fendbmeno foi como um movimento inverso ao que ocorreu na década anterior, onde
por elevado crescimento da economia houve uma forte valorizacdo imobiliaria
formando uma bolha que seria a génese da posterior crise. Essa crise teve uma
duracdo de aproximadamente quatro anos de modo que no final da década de 1990

0 mercado inverteu e comecou uma recupera(;éo forte nesse setor.

Dessa forma o governo americano criou uma série de regras e O6rgdo
reguladores para evitar essas crises e manter assim a liquidez no mercado, acredita-
se gue essa estrutura montada para evitar grandes crises assim como o grande

sucesso obtido por esse novo mercado foi a mola propulsora para dar inicio no Brasil.



2 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBIL IARIO NO BRASIL

Os mercados Imobiliario e financeiro no Brasil caminharam juntos durante
muitos anos, mas sempre relacionados sobre a Otica do financiamento.
Tradicionalmente os bancos sempre foram ativos na concessdo de empréstimos,
seja para o construtor/incorporador, seja para o tomador final. Entretanto os bancos
de investimento ndo tinham praticamente nenhuma relacdo com o setor imobiliario,
por falta absoluta de interesse naqueles negdécios. Dentro das grandes corporacdes
financeiras brasileiras muitas vezes os diretores dos bancos de investimentos nem
sequer conheciam o diretor de crédito imobiliario, assim, a expressao crédito estava

sempre associada a imobiliario?.

Esse cenario comecou a mudar, aos poucos foi se criando um grande interesse
pelo mercado imobiliario, focados nos negocios ditos de base imobiliaria, onde se
analisa uma operacdo que depende de um imoével especifico para existir, como
hotéis, shoppings centers entre outros. Na analise desse tipo de operacao, procura-
se muito mais que operar 0 quanto vale o imovel é saber o quanto o negocio nele
instalado pode gerar de resultado ao longo dos anos. Esse tipo de avaliagdo se
baseia no estudo de fluxo de caixa provavel que a operacdo vai gerar em longo

prazo.

2 MAIA, Francisco. Fundo de Investimento Imobiliario. Disponivel em:
<http://www.precisao.eng.br/fmnresp/fundo.htm>. Acesso em 24 de Junho de 2006 pg 4.




Como alguns desses negocios mostravam rentabilidade bastante interessante,
0s investidores passaram a se interessar em mais do que financiar essas operacdes
a participar dos resultados. Dessa forma o mercado financeiro passou a entender o
negocio imobiliario ndo apenas como operacdo de renda fixa, mas também de renda
variavel. E assim a visdo que era so de financiamento para as pessoas diretamente
ligadas na operagdo passou a ser de investimento. Com isso ja se pode ver o
surgimento do chamado diretor de negdcios imobiliarios, que acumula ou ndo a area
de crédito imobiliario.

Outro fato de acentuada relevancia, € que se notou que o mercado ressentia
de um instrumento que pudesse aliar a solidez do negdécio imobiliario com a
praticidade das operacfes mobilidrias. Sabe-se das extremas formalidades do
mercado imobiliario, exigindo certiddes, registros entre outras burocracias. Todavia

0S negocios mobiliarios sdo rapidos, sem longos processos ou burocracias.

O principal ponto dos operadores do mercado mobiliario, € que como se
justifica que o proprietario de um pequeno apartamento de, por exemplo, R$
30.000,00 para vendé-lo precisa de tantas formalidades e longas e demoradas
certiddes, quando a mesma pessoa pode fazer uma operagcdo de compra ou venda
de acdes, por exemplo, de valor infinitamente superior apenas com uma ligagao

telefénica.

A solucdo entdo adotada no Brasil, ndo de uso exclusivo regional, mas sim
utilizada em todo o mundo, sdo os Fundos de Investimento Imobiliario, esse é o
instrumento ideal para captar sécios que queiram levar adiante investimentos de

base imobiliaria, nos moldes do REITs americanos que ja foram abordados.

Anteriormente ainda a criagdo dos Fundos de Investimento Imobiliario, sabe-se

gue a maior finalidade da aplicacdo imobiliaria € a que se destina a sua real



ocupacao pelo seu proprietario. O uso residencial certamente é o mais comum de
todos os usos, em funcdo do eterno sonho da casa propria grande simbolo da

estabilidade familia.

Muito comum ainda é a simples aquisicdo de imoveis no intuito de valorizacao
do referido como uma forma de especulacdo. Nessa circunstancia o investidor que
possui uma visdo de médio e longo prazo busca ndo s6 uma rentabilidade superior a
outros ativos, como também a seguranca que esse tipo de investimento proporciona.
Uma pratica muito comum € a especulacdo em cima de terrenos em areas que o
investidor acredita ter potencial de desenvolvimento, o que se for comprovado a tese
a rentabilidade desse empreendimento pode ser muito superior a qualquer outra

forma de aplicacéo de dinheiro.

Esse interesse de aplicacdo em imoOveis com retorno e seguranca patrimonial,
aliado ao perfil do investidor brasileiro (menor que muitas vezes nao tem condi¢des
de integralizar toda a unidade) e ao sucesso desse produto em outros paises que
levaram a criagdo dos Fundos de Investimentos Imobiliarios, assim como suas

regulamentacoes.

Séo diversos os motivos que levaram o surgimento dos fundos de investimento
imobiliario no Brasil, além do estimulo pela vitoriosa experiéncia americana, tiveram
diversos fatores locais. Pode se salientar o fato de que o Brasil por ser um pais
pobre possui inUmeros pequenos de investidores que ndo tém 0S recursos
suficientes para aplicar em empreendimentos dessa natureza, assim com esses

fundos possibilitam o aporte de recursos menos expressivos>.

3 BELEZZA FILHO, Sérgio Domingues de Oliveira. O Histérico dos Fundos de Investimento
Imobiliario. Disponivel em: <http://www.fundoimobiliario.com.br/fii_mundo.htm>. Acesso em 03 de
Junho de 2006 pg 3.
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Os fundos passardo a reunir 0S recursos necessarios de varios investidores
distintos, para assim viabilizar o aporte em alguns empreendimentos. Assim esses
fundos investem os recursos captados via mercado de valores mobilidrios. Isso
exerceu um papel também junto aos incorporadores que tiveram que trabalhar de
forma mais transparente sendo submetidos a analises de especialistas e fiscalizacao
de 6rgdos reguladores. Resultando dessa forma que esse mercado torna-se cada
vez mais acessivel e transparente, tornando o mercado da construcdo civil que
sempre foi tido como obscuro e dominado por empresas familiares que operavam de
forma ndo muito ortodoxa num mercado mais confiavel e com um indice de

credibilidade mais elevado.

Durante muito tempo o mercado da constru¢do civil foi visto pelo publico
consumidor com maus olhos dados escandalos envolvendo desde pequenas até
grandes empresas construtoras e incorporadoras. Onde muitas vezes 0s motivos
dos infortinios eram dubios, pairando no ar a desconfianca se de fato era resultante

de ma administracdo ou envolvia fraudes e outras praticas ilicitas.

2.1 DEFINICAO DO MODO DE OPERACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

O fundo de investimento imobiliario é a juncdo de recursos oriundos de
diversos aplicadores, que séo captados via mercado assim como nos outros fundos
de investimento e s&o destinados em sua totalidade a investimentos em
empreendimentos imobiliarios. Sao sempre compostos na estrutura de um

condominio fechado, apresentando sempre um grande problema que € a liquidez,
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pois 0s resgates nao sdo permitidos até o encerramento do periodo de vigéncia do

fundo®.

O fundo de investimento imobiliario tem por objetivo obter resultados através da
locacdo, arrendamento ou alienagcédo das unidades do empreendimento adquiridas
pelo fundo, sendo sempre buscado locacdes de imoveis de elevada liquidez como

de shopping centers e outros pontos comerciais de grande procura.

Esses rendimentos podem vir através das receitas de cobrancas de valor
correspondente a um percentual de lucro obtido pela empresa arrendataria, ou pelo
pagamento de uma percentagem do valor total do imével arrendado. Se o objetivo
do fundo for obter ganhos por meio da alienacdo dos imdveis adquiridos, o
rendimento sera resultado da venda dos referidos iméveis por meio de um spread

entre esse preco de venda e o preco de aquisicao das mesmas unidades.

A grande vantagem desse tipo de investimento € que qualquer pessoa pode
investir nesse fundo, desde que possa alocar a quantia minima de recursos nesse
tipo de investimento, previamente determinados pelo fundo. Funcionando da
seguinte forma, o investidor adquire cotas do fundo, que por sua vez ir& adquirir
iméveis em nome do proprio fundo, passando o cotista a receber os rendimentos

gue suas cotas lhe perfizerem.

O investidor, no entanto deve sempre ter em mente que esse € um tipo de
investimento de prazo muito longo e de baixa liquidez, visando obter ganhos em
transacGes imobilidrias que além de buscar maior rentabilidade que outros

indicadores traz uma seguranga que agrada a muitos investidores.

* FORTUNA Eduardo. Mercado Financeiro. 16 ed. Rio de Janeiro: Editora Qualitymark, 2005. pg 501
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No tocante a questdo tributaria, o Fundo Imobiliario € isento de impostos,
inclusive do imposto de renda, que so incide sobre as receitas financeiras obtidas
com as aplicacbes do saldo de caixa do Fundo, que ainda sdo compensaveis no
momento da distribuicdo dos resultados, e quando da distribuicdo de rendimentos ao
cotista e no ganho de capital que este porventura obtiver na alienacdo de cotas.
Atualmente & uma retencdo de 20% exclusivamente na fonte para as distribui¢cdes e
ganhos de capital. Entretanto para que o Fundo possa gozar desses beneficios a lei

9799/99 estabelece os seguintes requisitos:

gue o fundo distribua pelo menos a cada seis meses 95% de seus

rendimentos a cotistas;

gue o fundo ndo nvista em empreendimentos imobiliario que tenha como
incorporador e, ou construtor ou sOcio cotista que possua isoladamente ou em

conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25% das cotas do fundo.

Ressalta-se ainda o caso do investidor estrangeiro, que sera penalizado por

IOF caso realize seu investimento em prazo menor gue um ano.

2.2 VANTAGENS DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

A) Acesso ao mercado imobiliario: O fundo de investimento imobiliario tem a
vantagem de permitir que o investidor faga uma carteira composta de eracdes
imobilidrias, onde na maioria das vezes pelos recursos envolvidos nao seriam
possiveis a investidores individuais. Gerando assim além da oportunidade de ser um

investidor do ramo imobiliario, diversificar sua carteira dentro dessa atividade.
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B) Ganhos de escala: Fazendo parte de um fundo de investimento imobiliario
traz ao pequeno e médio investidor a condicdo de auferir vantagens que sO sao
oferecidas aos grandes investidores, dado que se proporciona ao fundo uma
elevada capacidade de negociacdo dada ao montante total de recursos. Ainda a
vantagem que os custos de administracdo sao diluidos por cotas na proporcédo da

participagao referente a cada um.

C) Diversificacdo: Esses fundos de investimento proporcionam uma
oportunidade de diversificacdo de seu portfélio, pois os rendimentos estdo atrelados
ao desempenho do mercado imobiliario, tendo assim uma pequena correlacdo com
outros mercados. Assim o investidor tem tanto as vantagens do mercado de valores

mobilidrios quanto as vantagens do mercado de iméveis.

D) Simplificagdo: O investidor ndo se preocupa com 0s tramites pertinentes ao
mercado imobiliario como escrituras taxas e impostos, isso esta englobado dentro da

taxa de administracédo do fundo.

E) Possibilidade de realizar parte da posicdo: Diferente do caso onde o
investidor compra um imovel, no fundo € possivel ele vender parte de suas cotas
para pegar parte do dinheiro, podendo vender essas cotas no mercado secundario
para receber o dinheiro, visto que ndo é possivel resgatar diretamente com o
administrador durante o transcurso do fundo, salvo pagando pesadas multas que

visam coibir essa préatica.

F) Distribuicdo de rendimentos: Existe no Brasil uma disposicao legal que
determina que os Fundos de Investimento Imobiliario distribuam no minimo 95% de

seu lucro que for eventualmente auferido pelo fundo.
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G) A diferenca entre aplicar diretamente em um Fundo de Investimento
Imobiliario e num imével, € que os Fundos sdo isentos de IR e ja possuem uma
maior liquidez na maioria dos casos, ja os investidores que vendem diretamente o
imével pagam 27,5% de aliquota de IR. A incidéncia do imposto se d4 no momento
de venda das cotas na aliquota de 20%, existe ainda um projeto tramitando de lei

para passar a aliquota para 15% no momento de venda das quotas®.

2.3 FATORES DE RISCO

Obviamente que como todo o investimento financeiro que visa superar
indicadores do mercado tem riscos inerentes a sua operacionalidade entre esses

riscos podemos citar como principais os que seguem.

A) Risco de mercado: os Fundos de investimento imobiliario, como qualquer
outro fundo, podem ser afetados por riscos similares aos que ocorrem em outros
fundos que operam em diferentes segmentos do mercado financeiro. Além disso, o
fundo pode ser penalizado por estar com uma elevada exposicdo em uma operacao
gue figue menos rentavel, ou que uma determinada regido que o fundo possui

grande participacao sofra uma forte desvalorizagao.

B) Taxa de ocupacdo imobiliaria: Recessbes econdmicas podem ocasionar
reducdo na taxa de ocupacdo dos iméveis e, ou queda nos seus valores praticados,
gerando ndo sé maior ociosidade na carteira como também a necessidade de se

reestruturar os valores praticados de aluguel, reduzindo-os.

® BELEZZA FILHO, Sérgio Domingues de Oliveira. Vantagens do Fundo de Investimento

Imobiliario. Disponivel em: <http://www.fundoimobiliario.com.br/vantagens.htm>. Acesso em 14 de
Junho de 2006 pg 5.
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C) Risco de liquidez: Devido ao fato de os Fundos de Investimento Imobiliario
se constituirem de condominios fechados ndo sendo permitido o resgate de quotas a
liquidez fica bastante prejudicada, a saida seria 0 mercado secundario. Entretanto
como essa pratica ainda € relativamente nova no Brasil e estd pouco difundida, o
interesse pela compra de quotas € relativamente pequeno dificultando assim esse

outro mecanismo de liquidez.

Faculta-se ainda ao administrador a qualquer tempo declarar a suspensao de
negociacdo dessas quotas nos periodos que antecederem as datas proximas a
distribuicdo de rendimentos a cotistas. Todavia essa decisdo devera ser previamente
comunicada ao mercado e especialmente a todos o0s cotistas através do mecanismo

de comunicac&o que é usado para comunicacdo entre o fundo e os cotistas®.

2.4 POLITICA DE INVESTIMENTO

No momento em que o investidor decide investir o seu dinheiro, seja no tipo de
investimento que sera escolhido, essa decisdo devera ser feita seguindo alguns
principios basicos de investimento que sdo a seguranca a rentabilidade e a liquidez,
o grande problema é que esses pontos sdo normalmente contraditorios, devendo o
investidor ponderar o quanto de cada um ele quer ou pode suportar para assim

elaborar a sua politica de investimento.

O exemplo mais notério disso € visto nas aplicac6es financeiras, onde se pode
verificar a influéncia de cada um desses fatores; que se expressa desde a basica

aplicacdo de um CDB (certificado de depoésito bancario) onde o investidor deve

® AMARO, Luciano. Direito Tributario Brasileiro. 9 ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva. 2003 pg 145-

148.
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escolher entre o tipo de instituicdo financeira e o prazo da aplicagédo. Isso se deve
gue quanto maior e mais solida for uma instituicéo financeira como um HSBC ou um
JPCHASE menor sera a rentabilidade, mas também menor sera o risco desse
investidor ter problemas com essa instituicdo. Assim se aplica também ao prazo da
aplicacdo, pois quanto maior for o prazo a tendéncia é de 0s juros serem maiores

gue é um prémio pela liquidez.

No caso do mercado de imoveis a seguranca é o principal atrativo sempre,
visto que o imével é sempre um investimento sélido chamado um bem de raiz, ou
ativo real. No que tange a rentabilidade via de regra o mercado de iméveis ndo € um
dos que apresenta maior rentabilidade como aplicacbes em bolsa de valores ou
alguns mecanismos de derivativos. Entretanto € o mercado de iméveis um dos mais
estaveis e constantes. Sendo que as oscila¢cdes dos precos dos imoveis em muito se
refletem o nivel de demanda do mercado variando mais em funcéo disso do que

qualquer outro componente.

A maior critica dos produtos baseados no mercado imobiliario € sempre a
liquidez, entretanto acredita-se que isso é relativo. Sabe-se que se o investidor
imobiliario precisar dispor de seu patriménio seja ele em imdveis ou em quotas de
fundos imobiliarios de forma muito urgente dificilmente ter4 éxito ao menos por um
valor justo e rentavel. Todavia, se for possivel um pouco de espera ou ainda praticar
certo desagio sempre encontrara compradores interessados em adquirir esses

imdveis ou as quotas do Fundo de Investimento imobiliario.

O investidor dessa forma deve decidir compor a sua cesta de investimentos da
forma que mais se enquadre a sua estrutura de personalidade e seus objetivos
pessoais e financeiros. Aqueles investidores mais conservadores montardo uma

carteira mais estavel segura e com a tendéncia de ser menos rentavel, composta de
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CDBs, renda fixa, iméveis e Fundos de Investimento Imobiliario. Enquanto que os
investidores mais agressivos deverdo concentrar suas carteiras em acodes, fundos
derivativos, Long Short, e outros multi mercados com maiores riscos combinados de
mercado, crédito e liquidez. O importante é sempre o investidor manter aquela

maxima de ndo colocar todos 0os ovos na mesma cesta, como fala a sabedoria

popular.

Os Fundos de Investimento Imobiliario no Brasil tem um ambicioso objetivo a
alcancar, assim como esse produto ja alcancou no mundo. Esses Fundos pretendem
ser um agente formador de poupanca estavel e de longo prazo, uma espécie de

Funding, recurso escasso no Brasil”.

Os recursos captados séo utilizados para fins imobiliarios, dando liquidez e
diluindo riscos do mercado imobiliario, ao mesmo tempo em que ajudardo a reduzir o
custo final da obra gracas a administracdo dos recursos em escala, aliado ainda com
a possibilidade de que o construtor trabalhando com um fluxo de caixa bastante
elevado podera obter significativas vantagens na compra dos insumos necessarios a

execucao da obra.

25 AFORMACAO DA CARTERA DO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O gestor do Fundo passa por um processo basico para a constituicdo de sua
carteira imobilidria, obviamente que essa etapa ocorre apos a regulamentacdo do

Fundo. Pode-se elencar essas etapas da seguinte forma:

" AMATO, Fernando Bontorim. Estratégia de Aplicacdao em Fundos de Investimento Imobiliario
como estratégia de diversificagdo. Disponivel em:
<http://www.realestate.br/arquivos%20PDF/Fernando_VIliISemead.pdf>. Acesso em 01 de Julho de
2006 pg 07.
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o empreendedor (incorporador e ou construtor) identifica oportunidades,
define o projeto e o produto e aprova o0 projeto pelas vias normais do

mercado imobiliario;

posteriormente uma instituicdo financeira qualificada aprova o projeto e se
encarrega dos tramites normais, como as regulamentacdes adicionais, a

veiculacao de informacdes etc.;

na terceira etapa é onde se acentua a transparéncia do processo, pois é
aqui que ocorre o parecer de um consultor técnico ligado ao setor a que se

destina o projeto;

depois de concluida a fase anterior o projeto € enviado a CVM, que se
encarrega da aprovacao e do registro do fundo, autorizando a emissao das

cotas;

concluido o processo, a instituicdo financeira faz a colocacéo primaria das

cotas dando sinal verde para o empreendedor iniciar a obra.

Novamente deve-se ressalvar que o cotista nunca sera o proprietario dos
imoveis que pertencem ao Fundo, como ja foi dito anteriormente ele serd detentor da
valorizacdo que esses imoveis sofrerem assim como dos aluguéis que forem
provenientes desses imoveis. A forma como o investidor podera reaver o valor do

capital principal investido por ele sera através da venda dessas quotas no mercado.

Dessa forma o investidor podera além de ter ja recebido lucros e dividendos ao
longo do periodo que esteve com seu capital investido no Fundo podera ainda obter
uma valorizagcdo do valor da quota, ou seja, a cota que o investidor inicialmente

pagou hipoteticamente 1$ estard valendo ao fim desse periodo 1$ mais X$ que sera
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a apreciagdo da cota no periodo, que ele obtera ao vender essa cota no mercado,
ou até mesmo se for o caso do determinado Fundo em questéo através de mercado

secundario de acbes da bolsa de valores.

Assim um Fundo de Investimento Imobiliario que mantém de forma restrita e
exclusiva na sua composicdo um empreendimento de base imobilidria a figura do
investidor que é o detentor de cotas desse Fundo. Assim as cotas serdo cada uma a
propriedade indireta de certa fragcdo do empreendimento, ndo podendo ser entdo
confundida com a de um acionista de uma sociedade, pois nesta cada acionista
aplica recursos para que esta busque atingir determinados objetivos muito mais

abrangentes.

Esses objetivos certamente terdo a conseqiéncia direta da busca pela geracao
de lucro que remunerem o capital investido. Nao existe dessa forma uma relagéao
indireta de propriedade entre os acionistas de uma sociedade e seus ativos, mas no
Fundo de Investimento Imobiliario existe sempre uma relacdo de propriedade

indireta entre os cotistas do Fundo e o empreendimento nele obrigado.

No caso do Fundo de Investimento Imobiliario a situacdo é similar com a de
gualquer outro Fundo de Investimento, pois 0 que existe é a consumacado de uma
comunidade de investimento que possui interesses comuns e que sdo exclusivos da
propriedade que esta securitizada e que devera ser gerida pelo administrador,
entretanto esses interesses nunca irdo extrapolar o ambiente do empreendimento
englobado pelo Fundo, diferente dos outros tipos de sociedade com objetivos mais

abrangentes.



3 A ESTRUTURA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Os fundos de investimentos imobiliarios assim como outros Fundos de
Investimentos como em renda fixa, derivativo e agcdes, sédo regulados e fiscalizados
pela CVM, devido a tratar-se de captagcdo de recursos publicos para investimentos.
Sendo assim a quota do fundo de investimento imobiliario € quota mobiliaria
conforme dispde o art. 3° da lei 8668/93. Pode-se dizer para o grande publico que o
fundo de investimento é como uma empresa, com muitas de suas deliberacdes
pertinentes, como conselho de acionistas, aumentos de capital, assembléias e

distribuicdes de resultados entre outros relativos ao dia a dia da operacao.

No Brasil a CVM determinou que o fundo de investimento imobiliario deve ter

as seguintes caracteristicas:

= a administragcdo possui a obrigatoriedade de ser feita por instituicdo

financeira;

» 0 fundo ndo tem personalidade juridica propria, a instituicdo financeira que
carrega o fundo cede a sua personalidade juridica ao fundo, dessa forma ela
passa a ter a propriedade fiduciaria dos integrantes do patriménio que

acabaram por se integrar ao restante do patriménio da instituicao;

= a determinacdo € que haja um minimo de aplicacdo de 75% do patriménio

total do fundo de investimento imobiliario em bens e direitos imobiliarios. O
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restante do patrimoénio devera obrigatoriamente ser aplicado em renda fixa,
ndo podendo ser utilizado para a aplicacdo em nenhum outro

empreendimento®;

No caso de fundos que se dediquem & incorporagdo de imoveis e a construcao,
a integralizacdo de capital podera ser feita na medida em que a necessidade
ocorrer. Outra faculdade é que os fundos podem através da emissdo de novas cotas

realizar aumento de capital;

Como ja foi mencionado anteriormente o fundo é fechado, ndo sendo possivel
assim o resgate de cotas a qualquer tempo. O retorno do capital investido se da
através da distribuicdo de resultados, da venda de quotas ou da dissolu¢édo do fundo
com a venda de seu patrimdnio e a consequente restituicdo do valor das quotas aos

cotistas.

Os imoveis do fundo serdo divididos pelo n° de cotas existente no fundo sendo
essas cotas sempre nao resgataveis, todavia o fundo s6 podera comecar a funcionar
guando todas as suas quotas estiverem vendidas. O prazo de existéncia do fundo

podera ser determinado ou néo.

Os gestores desses fundos terdo a assessoria da bolsa de valores no tocante a
alguns aspectos de relevante importancia na administracdo do Fundo. Pode-se citar
entre eles o auxilio na obtencdo do registro de carteira, difusdo dos negocios
realizados junto aos meios de comunicacdo ja utilizados pela bolsa, além da

custddia da prépria bolsa o que dessa forma ird reduzir significativamente os custos

8 BELEZZA FILHO, Sérgio Domingues de Oliveira. Fundos Imobiliarios a revolugdo no

investimento em iméveis. Disponivel em: <www.lares.org.br/SL1_belleza.pdf>. Acesso em 24 de
Junho de 2006 pg 12.
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de administracdo do Fundo o que se ddvida sera mais um estimulante aos

investidores.

Além disso, a bolsa de valores podera ser utilizada para a colocacao primaria
de cotas no mercado através de leildes realizados nos pregbes da mesma forma

como se utiliza para colocar no mercado as debéntures.

3.1 ADISTRIBUICAO DOS RESULTADOS

A lei que rege os Fundos de Investimentos Imobiliarios é a lei n° 8668/93 que
foi alterada pela lei n°® 9779/99, sendo através desses mecanismos legais que o
fundo sera regido devendo distribuir seus resultados de maneira conforme a esses

textos legais:

= a distribuicdo de resultados do fundo devera ser feita com um minimo de
95% dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base
em balanco ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de

dezembro de cada ano;

= 0s ganhos de capital e rendimentos que o fundo obtiver no momento em que
forem distribuidos aos cotistas deverdo sofrer a incidéncia de imposto de

renda na fonte na aliquota de 20%;

= 0s ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienacdo de quotas

também se sujeitam a incidéncia do imposto de renda a aliquota de 20%;

= 0 fundo no momento de aplicar recursos num determinado empreendimento
imobiliario que tenha como incorporador construtor ou socio, de forma

isolada ou que possua algum vinculo com ele, & propor¢édo de mais de 25%
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das quotas do fundo nédo contard com regime diferenciado, estando sujeito a

tributacdo aplicavel as pessoas juridicas.

3.2 LIQUIDACAO DO FUNDO:

Compete de forma privativa a assembléia geral de cotistas, deliberar sobre a
dissolugdo ou liquidacdo do fundo quando estas n&o estiverem previstas e
disciplinadas no regulamento. Se ocorrer de o Fundo ser descredenciado ou sofrer
renancia por parte da CVM ou ainda destituicdo pela assembléia geral do
administrador, & assembléia geral cabera eleger uma substituta ou deliberar sobre a

liuidacédo do Fundo.

Em casos onde houver problemas mais sérios sendo necessario a liquidacéo
judicial ou extrajudicial do Administrador, tendo a assembléia ndo conseguido eleger
nos prazos legais convencionados de 30 dias Uteis estabelecer um novo
administrador, cabera ao Banco Central do Brasil nomear uma nova instituicdo para
gue seja a nova instituicdo a processar a liquidacdo do Fundo. Sendo que no caso

da liguidac&o do Fundo €é permitido aos cotistas o resgate das quotas integralizadas.



4 A DEPRECIACAO NOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIOS

Um tema que preocupa tanto administradores quanto investidores e ou
potenciais investidores, € a depreciacdo, pois o imével € um bem que é sujeito a
depreciacéo pelo uso e pelo tempo assim como esta sujeito a apreciagdo em funcao
de a zona onde esta situado sofrer uma valorizacdo. Entretanto a forma como isso
ir4 afetar positivamente ou negativamente o investimento é o que se tentard abordar

nesse capitulo.

Numa sociedade o principio de contabilizar depreciacdo est4 preso a dois
fatores: o aspecto fiscal de permitir a sociedade excluir de seus lucros uma parcela a
conta de que seus ativos perderam valor pelo seu uso; o segundo fator é o fato de
fazer registrar o desgaste do ativo para refletir sobre a propriedade dos detentores
de seu capital a perda patrimonial correspondente. No caso especifico dos Fundos
de Investimento Imobiliario ndo ha necessidade de fazer referéncia especifica a eles,
pois 0s mesmos sdo isentos dessa carga, que incidira apenas sobre cada membro

do Fundo de forma individual.

Sabe-se que o valor de um empreendimento ndo esta exclusivamente preso ao
valor dos imdéveis que este abriga. A forma de analisar valor de uma propriedade
imobiliaria € muito mais complexa envolvendo diversos outros fatores. I1sso se deve

principalmente ao terreno que nunca sofre depreciacdo pelo uso, pelo contrario a
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tendéncia € sempre de uma evolucdo ascendente de valor. Sendo assim o Unico

elemento que se pode atribuir depreciacdo s&o as parcelas referentes a edificacéo®.

Sabe-se ainda que empreendimentos imobiliarios apresentem no seu ciclo
operacional valorizacdo, o que se pode perceber ao analisar a grande maioria das
transacdes imobiliarias existentes. Isso se deve principalmente ao fato de que os
empreendimentos tém uma fase de maturacdo na sua capacidade de geracdo de
resultados. Assim que o valor agregado do imdvel é crescente na medida de que ao
longo de sua exploracéo for se comprovando que é capaz de se gerar mais riqgueza

a partir desse imével.

Essa valorizacdo € sempre varidvel e o seu registro s6 podera ser feito através
de uma andlise de valor processada de tempos em tempos, pois nao respeita
nenhuma hierarquia rigida, apesar de com o uso do conceito moderno de valor se

tentar prever qual seria o potencial de incremento desse valor.

Relativo exclusivamente ao edificio 0 que se busca registrar sdo as despesas
de conservacdo e manutencdo do imoével que corresponde exclusivamente ao
desgaste do ativo no conceito de depreciagdo. Mesmo com manutencdo e
conservacdo adequada o imével tende a ir ficando velho e com isso a sua parte que

é construida tende a sofrer uma depreciacdo anual.

O valor de um ativo esta associado a sua capacidade de geracéo de renda, em
padrées de desempenho, o que so ira ocorrer se for possivel manter a qualidade do
empreendimento o mais homogénea possivel, 0 que como ja se falou antes s6 se

faz com manutencdo e conservacdo continua. Utilizando sempre recursos em

® MAIA, Francisco. Fundo de Investimento Imobiliario. Disponivel em:
<http://www.precisao.eng.br/fmnresp/fundo.htm>. Acesso em 24 de Junho de 2006.
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intervalos esparsos com a finalidade de adequacéo e atualizacdo funcional, até um
ponto extremo tal onde seja necessario reciclar o empreendimento. Quando se
utiliza o conceito de reciclar deve-se salientar que surge menos do desgaste da
edificagcdo no sentido de ndo mais permitir a geracao de renda e mais no sentido de
um desgaste de seus atributos, no que diz respeito as inovagdes que vao ocorrendo
no meio imobilidrio e que pela rigidez do imével s6 é possivel incorpora-las a titulo

de atualizacdo funcional e ainda de forma parcial.

Dessa forma convenciona-se que todo o recurso que se aplicar a qualquer
titulo no ativo deverd ser representado como a contrapartida do seu desgaste ndo
havendo dessa forma sentido que se admita associar conservacdo e manutencao a
despesas e acima ainda delas agregar o desgaste. Ainda em muitos casos as
despesas de conservagdo e manutencdo sao por critérios contratuais cobrados dos
usuarios, sendo possivel esse reembolso eleva em muito a rentabilidade obtida pelo

proprietario do imével.

No caso de um Fundo de Investimento Imobilidrio for registrado o desgaste do
imovel para dissociar a renda da parcela consumida do ativo, dever-se-a a ela
agregar os recursos aplicados a conta de qualquer aplicacdo que se tenha feito na
edificacdo, seja para conservacdo, manutencdo, atualizacdo ou adequacao

funcional, pois se trata evidentemente de reposicéo do proprio desgaste.

A andlise do desgaste sempre é um fato contraditorio, pois envolve uma série
de fatores sendo alguns deles pouco objetivos. Do ponto de vista pratico é
necessario a realizacdo da analise do valor do bem em questdo, pois assim
permitiria elaborar as regras sobre o comportamento de todos os fatores como custo,

valorizacdo manutencao etc. Dessa forma a analise de valor sera uma ferramenta de
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extrema utilidade para os administradores do Fundo. Essa ferramenta sera (til tanto

para medir perdas como para medir a real valorizacdo do imovel.

Para o calculo efetivo da desvalorizacao devera se tomar bastante cautela, pois
h& diferencas sutis entre o que se aplica continuadamente em conservacao,
manutencdo, adequacédo ou atualizacdo funcional, pois cada item desses impactara
de forma diferente na rentabilidade dos iméveis que compde a carteira do Fundo.
Administradores mais cautelosos e experientes tenderdo a formar um fundo de
reserva dentro do Fundo com a finalidade de atender reparos ou manutencdes
inesperadas ou que nao tenham sido corretamente provisionadas pelo administrador
anteriormente, ndo permitindo assim que esses eventos venham a comprometer o

desempenho ou o caixa do Fundo de Investimento Imobiliario.

Entretanto como ja foi dito anteriormente, os proprietarios dos Fundos
Imobiliarios sdo sempre seus cotistas sempre havera a prerrogativa de nao se fazer
nenhuma provisdo para uma eventualidade dessas. Para isso o administrador ird
utilizar o principio gerencial que havera contribui¢cdes futuras quando necessario

para promover reparos ou adequacdes.

Dessa forma os recursos retidos no Fundo a conta desse Fundo de reserva
poderédo ser distribuidos como resgate parcial de cotas e em se fazendo necessario
no futuro aplicar os recursos que o Fundo n&o possua, mas que oS cotistas
entendam necessario aportar. Isso podera ser feito tanto através de uma nova
emissdo de cotas para a subscricdo destes ou ainda de terceiros, o que ira
reequilibrar o problema, sem maiores conturbac¢des ou perdas. Caso 0s proprietarios
decidam que ndo h& porque aplicar recursos novos e deixarem o bem se deteriorar,

0 que ira acarretar em perda de rentabilidade, tratar-se de uma deciséo
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administrativa, ineficaz, mas ainda assim apenas uma decisdo administrativa que

todo o investidor tem direito de tomar em relacéo ao seu patrimoénio.

4.1 A ANALISE DE VALOR PARA O INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Como em todos os negocios o valor € um conceito um tanto quanto abstrato e

pode ser analisado através de varias interpretacbes e métodos. Neste trabalho

tentar-se-4 utilizar algumas férmulas genéricas para se analisar o valor:

a)

b)

comparacdo: quando é possivel identificar uma amostra qualificada de
transacbes que envolvam bens comparaveis com o que se esta analisando

e desta amostra se extrair os parametros que induzem a analise de valor.

avaliacdo: feito a partir da avaliagdo do custo de reprodugao que trata de
estimar qual poderia ser o custo de produzir um bem equivalente ao que
estd em andlise. No caso do mercado da construgéo civil, sera o preco para
comprar a obra pronta e operando ndo semente a estimativa de custos para
refazé-la levando em consideracdo, portanto margens para cobertura de

riscos e de resultado do produtor.

analise: trata-se de uma analise de quanto um investidor ndo aparente e
avesso ao risco, portanto trabalhando com taxa de atratividade
conservadora para seus investimentos pagaria pelo bem, para dele obter
retorno que produza essa taxa de atratividade arbitrada. Esse preco sera o
valor da transacdo do bem para esse particular investidor, que sera o
chamado custo de oportunidade de investimento, que € suportado por um

binbmio composto de dois parametros normalmente antagonicos que séo
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risco x retorno, num padrdo de rentabilidade que o investidor esta

esperando obter, e que resultara nessa taxa de retorno de referéncia®®.

Essas sdo as férmulas como se pode mensurar o valor em um
empreendimento imobiliario, devendo o administrador de um Fundo de Investimento
Imobiliario utilizar aquelas que ele achar mais adequada para a mensuracdo dos
resultados que ele pretende atingir. Ainda mais no caso de um produto novo como
os Fundos de Investimento Imobiliario que ainda possuem uma desconfianca do
investidor brasileiro, desconfianca essa que se pode atribui muito mais a uma
ignorancia quanto ao produto e a forma como ele apresenta a relacdo de risco

retorno.

Sendo assim acredita-se que a parte de analise de valor é uma das mais
importantes no caso desses Fundos, pois diferente de outros Fundos de
Investimento ela permite uma carga subjetiva, a qual o administrador ndo devera se
valer, ele deve sim sempre procurar atingir a mensuracdo de valor dos bens que
compde a sua carteira da forma mais realista e objetiva, para que ao mesmo tempo
em que nao cause falsas ilusbes ao investidor, também seja um estimulo para a
propagacdo desse produto que se acredita ser muito vantajoso tanto para a

economia brasileira quanto para o investidor.

A fim de simplificar a analise dos retornos e dos comportamentos dos Fundos

podem-se constatar trés indicios em termos de comportamento dos Fundos.

19 CATALDI, Giovani. Fundos de Investimento Imobiliario voltam a ser atraentes. Disponivel em:
<http://www.aemp.com.br/p_colunistas_mostra_colunista_ detalhe.
php?id_colunista=19&id_colunista_artigo=250>. Acesso em 01 de julho de 2006.
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A) O valor de mercado das cotas dos fundos esta fortemente influenciado pela
capacidade destes remunerar seus investimentos por meio de pagamento de

dividendos, que € um fruto da exploracéo do lastro imobiliario.

B) A incorporacdo da analise da rentabilidade dos valores de mercado das
cotas produz um incremento substancial na volatiidade de renda dos Fundos de
Investimento Imobiliario, que por sua vez faz com que esses Fundos sejam
visualizados como ativos de baixa liquidez e com um grau de risco superior a outros

investimentos com melhor rentabilidade;

C) A rentabilidade de uma carteira homogénea de Fundos de Investimento
Imobiliario ndo consegue ser explicada pelos retornos de combinac¢fes de quaisquer
outros ativos financeiros. Isso sinaliza uma tendéncia que esses Fundos estdo
correlacionados de forma muito mais forte e quase que exclusiva com o mercado da

construcdo civil e em particular com os empreendimentos de base imobiliaria.

4.2 ANALISE DE RENTABILDADES

Os Fundos de Investimento Imobiliarios como foi abordado ao longo desse
trabalho, portanto os produtos originarios dessa atividade sao relativamente novos e
0s seus resultados ndo representam uma tendéncia muito consolidada como de
outros fundos de investimento como os DI. Devido que se acredita que € necessaria
a analise de anos de rentabilidade de um produto para que seja possivel fazer

algumas correlacdes de forma contundente.

Nesse trabalho se utiliza o comparativo de Fundos exclusivos da Caixa
Econbmica Federal, por diversas razdes, que sao o pioneirismo desse Banco em

abrir ao grande publico esses Fundos de Investimento Imobiliario e segundo por ser
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junto com o Banco do Brasil o Banco mais acessivel ao aplicador médio brasileiro,
visto que esse trabalho visa além de explicitar o funcionamento e origem desse
produto, também como uma alternativa interessante para o que o se chama de
investidor comum. Ou seja, aquele aplicador que ndo possui nem uma grande
instrucdo sobre mercado financeiro e aplicacbes, nem mesmo uma grande quantia

de recursos para aportar num produto especifico.

Uma ressalva que se deve fazer ao se analisar as rentabilidades de um Fundo
de Investimento imobiliario € que diferente de qualquer outro Fundo onde o
rendimento exprime o rendimento total da aplicacdo, na aplicagcdo imobiliaria é
diferente. Na medida em que o rendimento € a distribuicdo dos resultados oriundos
de locacbes e, ou vendas das unidades que compde o Fundo. Entretanto,
comumente existe um ganho adicional, devido ao fato de que o imével tende a se
valorizar e muitas vezes no caso de um imével locado isso ndo se exprime de forma

integral na locacéo e s no momento da venda'®.

Esse ganho adicional ndo € de tado facil compreensdo, mais decorre da
valorizacdo das unidades autbnomas locadas onde por um contrato de locacao de
prazo longo que s6 permita reajustes pelo indice da inflagdo. Nesse caso o imoével
valoriza-se acima da inflacdo e essa valorizacédo sé sera repassada aos cotistas dos
Fundos Imobiliarios no momento da venda das unidades. Essa é uma das razdes
pelas quais se necessitaria de uma andlise por um prazo mais longo para ter uma

idéia da real rentabilidade desses Fundos de Investimento Imobiliario.

Abaixo estdo quatro graficos de Fundos da Caixa Econdmica Federal, os dois

primeiros séo relativos a Fundos de Investimento imobiliario e os udltimos séo

' CEF. Caixa Econdmica Federal. Disponivel em: <http://www.caixa.gov.br>. Acesso em 25 de junho
de 2006.
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referentes a Fundos de renda Fixa, o primeiro de valor inicial mais baixo e com

menor risco e o segundo com um valor inicial um pouco maior e um riSco um pouco

maior.

Tabela 1 - Fll Ed. Almirante Barroso

Informativo de Rentabilidade

Rentabilidade do Fll Ed. Almirante Barroso

2005 2006
Mes Rentabilidade | Rendimento/ Rentabilidade Rendimento/
cota cota

Janeiro 1,188% R$ 11,88 1,328% R$ 13,28

Fevereiro 1,186% R$ 11,86 1,323% R$ 13,23

Marco 1,204% R$ 12,04 1,328% R$ 13,28

Abril 1,327% R$ 13,27 1,342% R$ 13,42

Maio 1,330% R$ 13,30 1,345% R$ 13,45

Junho 1,332% R$ 13,32 1,344% R$ 13,44
Julho 1,324% R$ 13,24
Agosto 1,332% R$ 13,32
Setembro 1,329% R$ 13,29
Outubro 1,329% R$ 13,29
Novembro 1,328% R$ 13,28
Dezembro 1,322% R$ 13,22

Acum. ano 15,53% R$ 155,30 8,010% R$ 80,10

Acumulado ultimos 12 Meses 15,974%
Fonte: CEF

Tabela 2 - FIl Torre Almirante

Informativo de Rentabilidade

Rentabilidade do FIl Torre Almirante

2005 2006
Mes Rentabilidade  endimento/ Rentabilidade Rendimento/
cota cota
Janeiro 1,024% R$ 10,24 0,995% R$ 9,95
Fevereiro 1,024% R$ 10,24 0,998% R$ 9,98
Marco 1,024% R$ 10,24 0,995% R$ 9,95
Abril 1,024% R$ 10,24 0,979% R$ 9,79
Maio 1,024% R$ 10,24 0,995% R$ 9,95
Junho 1,024% R$ 10,24 0,996% R$ 9,96
Julho 1,024% R$ 10,24
Agosto 1,024% R$ 10,24
Setembro 1,007% R$ 10,07
Outubro 0,999% R$ 9,99
Novembro 0,995% R$ 9,95
Dezembro 0,993% R$ 9,93
Acum. ano 12,186% R$ 121,86 5,958% R$ 59,58
Acumulado ultimos 12 Meses 12,000%

Fonte: CEF



33

Tabela 3 - Fundo de RF longo prazo

Informativo de Rentabilidade
Rentab. do fundo CAIXA FIC PREMIO RF LONGO PRAZO

MES 2005 2006

FUNDO (%) CDI* (%) FUNDO (%) CDI *(%)
Janeiro 1,271% 1,381% 1,324% 1,429%
Fevereiro 1,120% 1,214% 1,042% 1,139%
Marco 1,416% 1,520% 1,259% 1,421%
Abril 1,285% 1,407% 0,946% 1,078%
Maio 1,364% 1,499% 1,094% 1,278%
Junho 1,456% 1,585% 1,032% 1,184%
Julho 1,364% 1,510%
Agosto 1,479% 1,653%
Setembro 1,399% 1,500%
Outubro 1,286% 1,405%
Novembro 1,366% 1,378%
Dezembro 1,392% 1,468%
Acumulado Ano 17,456% 18,999% 6,887% 7,769%
Acumulado Ultimos 12 meses 16,055% 17,740%
Fonte: CEF

Tabela 4 - Fundo de Renda Fixa longo prazo plus

Informativo de Rentabilidade
Rentab. do fundo CAIXA FIC PREFERENCIAL DI LONGO PRAZO

MES 2005 2006

FUNDO (%) CDI (%) FUNDO (%) CDI (%)
Janeiro 1,389% 1,381% 1,403% 1,429%
Fevereiro 1,209% 1,214% 1,114% 1,139%
Marco 1,502% 1,520% 1,359% 1,421%
Abril 1,370% 1,407% 1,025% 1,078%
Maio 1,452% 1,499% 1,214% 1,278%
Junho 1,543% 1,585% 1,122% 1,184%
Julho 1,455% 1,510%
Agosto 1,587% 1,653%
Setembro 1,492% 1,500%
Outubro 1,368% 1,405%
Novembro 1,384% 1,378%
Dezembro 1,449% 1,468%
Acumulado Ano 18,621% 18,999% 7,458% 7,769%
Acumulado ultimos 12 meses 17,193% 17,740%

Fonte: CEF

Como se pode observar os Fundos de Investimento Imobilidrio obtiveram uma

rentabilidade um pouco inferior em especial o segundo Fundo, entretanto, esses
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Fundos possuem uma oscilagdo menor e, portanto menor risco ao investidor. Ambos
os Fundos sdo compostos da seguinte maneira, sdo um edificio comercial de alto
valor com um contrato de locacdo por prazo muito longo e renovavel feito com a
prépria Caixa, logo é um investimento de risco baixissimo e sobremaneira

interessante *2.

Sendo assim pode se dizer que o Fundo de Investimento imobiliario € uma
excelente opcao de aplicacdo, ndo apenas pela segurangca que o investimento em
imoveis apresenta como também pela diversificacdo num produto de alto interesse e
solidez, talvez o mais renomado ativo como investimento em todo o mundo. Pode-se
dizer ainda que mesmo o investidor mais arrojado que queria uma carteira um pouco
mais agressiva e volatil, a fim de buscar um maior retorno deve ter em seu portfélio

uma parcela em investimento em iméveis.

'2 CEF. Caixa Econdmica Federal. Disponivel em: <http://www.caixa.gov.br>. Acesso em 25 de junho
de 2006 pg 02-04.




CONCLUSAO

A elaboracado desse trabalho foi de extrema importancia para o entendimento
do melhor funcionamento dos Fundos de Investimentos Imobilidrios que sao um
mecanismo ja tdo consolidado em todo o mundo em especial nos Estados Unidos
com os REITs. Sabe-se que um fator de extrema importancia para a pujanca da
economia norte americana é o excelente resultado da construcdo civil, que é um
setor que para sua plena funcionalidade engloba diversos outros setores
intermediarios que estdo interligados, assim incrementos no nivel de atividade da

construcao civil geram resultados muito expressivos na economia como um todo.

Dessa forma o Brasil acabou incorporando essa modalidade de investimento
gue vém trazendo resultados jA muito bons para a sociedade brasileira assim como
para o investidor. Na medida em que muitos empreendimentos de grande porte
como os que foram utilizados como exemplo nesse trabalho sé puderam ser
viabilizados na medida dos Fundos de Investimento Imobilidrio capitalizaram. Muitas
vezes empreendimentos dessa ordem de valor de custo de mais de R$
100.000.000,00 s6 podem ser viabilizados com esse tipo de recurso, pois seria muito
arriscado para o construtor vir a mercado tomar esse volume de recursos a juros.
Dessa forma os Fundos Imobiliarios acabam exercendo esse papel que é também

de extrema importancia.
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Além disso, acredita-se que um dos principais papéis dos Fundos de
Investimento Imobiliario no Brasil € o de aumentar a cultura de investimento em
imoOveis para o pequeno e meédio investidor. Visto que com a auséncia desses
produtos seria praticamente impossivel um investidor de porte mais reduzido atuar
no mercado imobiliario, seja pela natural barreira a entrada que esse mercado forma

devido ao elevado custo de aquisi¢cao da unidade na sua integralidade.

7

O outro empecilho é a grande desvantagem que 0 pequeno e eventual
comprador de imovel tera ao entrar no mercado, pois sem ddvida os valores e as
melhores oportunidades serdo completamente distintas para ele do que para o
grande investidor. Dessa forma os Fundos Imobiliarios vem trazendo uma maior
igualdade de oportunidades a todos os investidores independentemente de sua

potencialidade.

Aliado a isso os Fundos de Investimento Imobiliario vem proporcionando
resultados muito satisfatérios com retornos muito préoximos a 100% do CDI, com a
grande diferenca de ter uma tributacdo menor o que torna os rendimentos ainda
mais parecidos. Além disso, num Fundo Imobilidrio como se sabe a composicdo é
guase que exclusiva de iméveis e via de regra de imodveis de alta qualidade e

liquidez, o que torna o investimento muito mais seguro que outros.

Fala-se dessa maior seguranca com conviccao devido ao fato de no Brasil
como se sabe ja foram feitos diversos planos econémico e alguns de eficacia no
minimo controvertida, para nao falar outra coisa. Nesses planos houve confisco de
recursos em poder do aplicador, maxi desvalorizacdo da moeda entre outros fatores
macroecondmicos de aplicacdo inédita que acabaram sendo extremamente
prejudicial ao investidor. No entanto nada disso acontece com iméveis € uma

aplicacdo sempre sélida e segura, mesmo que o imoével fique um periodo
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desocupado o principal da aplicacdo estard sempre resguardado, e certamente 0s

frutos voltardo a ser colhido dentro de um tempo.

Entretanto os Fundos de Investimento Imobiliario ainda atravessam um
momento de uma divulgacdo ndo muito expressiva e ainda ndo ocupam a posicéo
gue mereciam, isso acaba ocasionando um problema que € a baixa liquidez que os
mesmos acabam tendo muitas vezes. Como se falou ndo € possivel resgatar o valor
da aplicacéo ao longo do tempo de existéncia do Fundo, o que é possivel apenas é
a venda de cotas no mercado secundario, como muitas vezes a liquidez é baixa se o
investidor necessitar realizar o principal ele ter4 que se sujeitar a realizar um valor

um pouco menor como prémio pela liquidez.

Sendo assim pode-se concluir que os Fundos de Investimento imobiliario sdo
uma excelente forma de aplicagcdo com Otima rentabilidade e seguranca, agora a
missado a ser feita no Brasil € um trabalho forte de divulgacao a fim de tornar popular
essa forma de investimento tao eficiente e popular no resto do mundo. Como ja foi
mencionado através do investimento nesse tipo de Fundo além das vantagens que o
mesmo oferece ao investidor o investimento imobiliario € extremamente benéfico a
economia do pais, principalmente num pais como o Brasil que tem uma elevada
caréncia de empregos e a economia produtiva precisa de estimulos, e nada melhor

do que a poupanca privada para estimular a economia.

Acredita-se assim que deve ser feito um trabalho de divulgacdo nos moldes do
gue foi feito para o investimento em acdes com dinheiro oriundo do Fundo de
Garantia do Trabalhador Assalariado FGTS, com participacdo de artistas e forte
apelo da midia. Além de com isso estar estimulando um investimento extremamente

seguro como em imoveis esta-se estimulando a economia do pais, que com certeza
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com a alocacdo de vultosos recursos em construgdo civil forma-se a tendéncia do

Brasil entrar num circulo virtuoso.
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