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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo discutir as principais características, desempenho e

fatores de riscos dos Fundos de Investimento Imobiliário com portfolio de base

imobiliária lastreado em imóveis destinados para logística de distribuição de

produtos. Serão abordadas as tipologias, os fatores de riscos e o valor da emissão das

quotas que envolvem este tipo de operação. O estudo de caso é baseado no Fundo de

Investimento Imobiliário Europar, que tem portfolio de base imobiliária, composto

por imóveis destinados para logística de distribuição de produtos. O Europar está

constituído por sete imóveis em localidades diversas destinados à locação. A política

de gestão do Europar contempla a possibilidade de realizar futuras emissões de

quotas para novas captações de recursos, a partir de uma reserva de capital existente,

visando a aquisição de outros empreendimentos de base imobiliária, ampliando seu

portfolio com intuito de buscar a melhor configuração para reduzir os riscos.
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ABSTRACT

This paper has objective to diwuss the main charactaistics, acting and factors of

risks of the of Fundo de Investimalto Imobiliário with portfolio of real «taíe

dwtined for logistics of distribution of products. Will be approached the typologies,

the factors ofrisks and issue of the shares value that involve this opaation type. The

case study is based on the Fundo de Investimento lmobiliádo Europar, with portfolio

of real estate, destined for logistics of distribution of products. Eumpar was

constituted by seva1 properties, in several sites, for ralt. The politics of

administration ofEumpar contemplates the possibility to aocomplish firture issues of

shares for new receptions of resources seeking to the acquisition of another

enterprises of real estate, enlarging portfolio with the intention of looking for the best

configuration to reduce the risks.
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1 INTRODUÇÃO

1.1 Investimento no Mercado Imobiliário

Segundo Rocha Lima Jr (1997b, 6p) “os dois principais grandes segmentos do

mercado imobiliário levam à formatação de mecanismos difaentes para modelar os

meios de participação nos negócios:

i. EMPREENDIMEwros IMOBnrÁRIos são considerados negócios cujo objetivo

seja produzir para comucializar um detaminado produto, de forma que os

capitais de investimento vão se imobilizando, ao passo em que se produz a

implantação e recebem retorno resultado da comwcialização, extinguindo-se

a figura do empreendimarto quando se recebe a última parcela do preço e o

produto já está entregue ao mercado;

Eb,WREENDIMRNTOS DE BAs8 IMOBILLÁRrA são consid«ados os negócios em

que a estratégia envolve implantar uma determinada edificação para explorá.

la, produzindo-se, ai, o retorno dos investimentos na implantação”.

ii.

O presente trabalho focará o Er,@REENDIM8NTO DE BASE IMOBILIÁRIA, o qual Rocha

Lima Jr (1997b) classifica-o segundo sua exploração:

1.

ii.

Direta – São as locações e arrendamentos por preços fixados, como um

edifício de escritórios, ou um galpão industrial;

Indireta – É quando se recebe as receitas de locação e arrendamento, com

vínculo no desempenho da atividade que terceiros exercem na edificação. Por

exemplo, no Shopping-Center quando parte da receita de locação está

baseada numa taxa aplicada sobre a receita de vendas dos lojistas; num

coaü'ato de mrendunento de um hotel, ou hospital, quando o custo do

arrendamento é fixado a partir de uma taxa aplicada sobre a receita

operacional, ou sobre o resultado operacional;

Sistema Empreendedor – É quando os retornos se dão pela exploração deiii.
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2

uma certa atividade na edificação do próprio empreendedor.

Investir em EMPREENDIMENTos DE BAs8 IMOBILIÁRIA confere segurança devido ao

fluxo de renda gerada pelo empreendimento possuir certa estabilidade e não ocorrer

flutuações abruptas no valor do LASTRO. No entanto, os EMPRE8NDIMENTos DE BAs8

IMOBILIÁRIA possuem RIGIDEZ, pois a LIQulDEz1 dos imóveis é incerta e são pouco

flexíveis na composição do portfolio de investimento.

Devido sua RIGIDEZ e por conferir rendas conservadoras, que o investidor reconhece,

os investimentos neste tipo de empreendimento são reduzidos se comparados com

outras aplicações financeiras, como por exemplo, o investimento de renda fixa dos

títulos da dívida pública brasileira.

Aliado ao baixo interesse de investidores, com a redução do volume de

ânanciaannto disponível e seu elevado custo, devido a taxas de juros praticadas, o

mercado imobiliário passou a reorganizar as estratégias para desarvolvimalto de

novos empreendimentos.

Solucionar o problema da escassa disposição de recursos financeiros passou a ser

uma necessidade para desenvolver novos empreendimaltos. Uma das alternativas

para compor o FUNDrNc? é através da securitização dos ernpreendimentos.

Além de ser uma alternativa para captação de recursos financeiros para desenvolver

ENnR=8NDIMENTos Dg BAs8 IMOBILrÁRLA, o aurbiente de securitização é uma opção

para os investidores, que destacam uma âação de seus investimentos a aplicações de

cunho conservador, reconhecida pelos mesmos, porém apresentando melhor

LIQuiDEZ se comparados aos investimentos imobiliários, pois possibilita ao

investidor vend« a exata âação dos investimentos, enquanto que um imóvel, devido

a sua RIGIDEZ a solução seria vendê-lo integralmente ou em #ação não ideal a sua

necessidade.

1 LIQUID bz é a facilidade com que um bem ou título pode ser convertido em moeda corrente.

2 FuNDrNC é conn está estruturada a e<pração de fundos de um empreendimento.
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1.2 Securitízação

A evolução do investimento no mercado imobiliário pode ser destaoada an quatro

fases, segundo Rocha Lima Jr (2003):

i. Investimento em imóvel é aplicação de recursos financeiros na gestão

unitáüa de pequaros imóveis, d«tinados, an sua maioria, a locação

habitacional;

Investimento m imóvel an sistema de pool3 é a aplicação de recursos

ânanceüns na gestão em pool de pequaros imóveis destinados, m sua

maioria, aflats e escütórios;

Investimento em secwitiza@ de um empreendimento é a aplicação de

recursos na gestão urütáda de investimento pulverizado via swuritização,

em Baal, são grand« empreendimaltos desünados a escritórios, hotéis,

shoppings e galpões;

lnvestimarto em s@udtização de portfolios de empromdimentos é a

gestão flexibilidade total de reorganização do portfolio inv«timento

pulv«izado via securiüz@o, em g«a1, são grand« empremdimentos

escritórios, shopping,s e galpõ®.

ii.

iii.

iv.

O investimento em imóvel de pequeno porte, como por exemplo uma residência

destinada à locação, confere pouca segurança do investimento, pois, anbora não haja

3 Pool é o conjunto de pessoas ou entidades que unem esforços ou recursos para alcançar un objetivo

conauin
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4

flutuações abruptas no valor do LASTRO, ficando aparentmrente protegido das

flutuações das variáveis da economia, na eventual saída de um inquilino poderá

ocorrer a quebra da qualidade de renda gerada pelo empreendimento, além de possuir

RIGIDEZ devido à incerteza na LIQUIDEZ. Outro fator desfavorável neste tipo de

investimarto é a eventual disputa judicial entre o locatádo e o inquilino, no caso

deste último não cumprir com suas obrigações ânancdras legais. Vale lanbrar que

as relações contratuais entre as Partes são regidas principalmente pela Lei do

Inquilinato, que nem sempre protege o investidor de eventuais perdas financeiras.

Investir em imóvel em sistema de pool, como por exemplo WII apartamento fIat,

confere melhor segurança do investimento se comparada com o investimento direto

em imóvel, pois fica aparentemente protegido das flutuaçõ« das variáveis da

economia por possuir LASTRO imobiliário e de não ser regida pela Lei do Inquilinato.

No entanto, a vacânçia do imóvel pode levar a quebra da qualidade de renda gerada

pelo empreendimento.

Para Rocha Lima Jr (1999) os vetores responsáveis pela segurança do investimento

imobiliário são a inserção de mercado e a qualidade da operação, admitindo-se que a

qualidade intrínseca na implantação do imóvel seja capaz de dar sustaltação a uma

operação eficaz.

o ambiente de securitiz©ão é a maneira avançada de investir no mercado ünobiliádo

de grandes empreendimentos, como por exanplo, os shoppings. escritórios e

galpões. A preocupação quanto à inserção de mercado e à qualidade da operação

pode conferir adicionalmente ao investidor maior segurança do investimento

imobiüáüo, se comparada com investimarto direto em imóvel e pelo sistema de

pool.

Para Rocha Lima Jr. (1994a) a securitização é um procedimento através do qual se

associa um deteruúnado ativo, capaz de gwar ralda, a um título de investimarto que

circula no mercado de capitais, ficando o ativo preso a um ambiente próprio.
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5

No Brasil os vetor« mais oonmtes no ambiente da securitização são através:

i. SOCr=DADÊ DE PROPÓSITO ExcLusIvo (SPE) pelo TÍTULO DE INVESTrM8vro

EM REAL ESTATE (TIRE);

ii. O FuNDO DE INVESTrM8NTO IMOBILIÁRIO pela QuoTA.

Tabela 1 O ambIente de socuritização e seus principais vetores
n==nl•

Título de InvestimentoOriginador
_ AmbIente de Sccuritização

ProFWM@]
Sociedade de Propósitopronto e operando
Exclusivo

Ou

Empreendedor que irá
implantar o

lreendimentoe:

Fundo de lnvestimmto
Imobiliário

Segundo Rocha Lima Jr (1994a) na smudtização via TiRE os investidores são

credores da SOCnDAD8 D 8 PRopÓSITO ExcLusrvo, que é uma ©ciedade

adminisüada e controlada pelo empreendedor, san que os investidorw, em tese,

tenham acesso à sua adminisüa®o e, por conseqüência, à do empreendimento, a

menos que se faça os TIRE oonv«síveis em ações, que pamitirão aos investidores o

ac«so à sociedade. No conceito do FuNDO DE INV8STIMENTO IMOBILIÁRIO, as

QuoTAS do FuNDO D= INv8sTrMeNTO IMOBILIÁRIO conferm aos seus investidor« a

figura de parceiros no empreendimento, que é administrado no arnbimte do FuNDO

DE INv=sTIM8Nro IMOBILLÁRIO, como investimento coletivo, por mtidade

devidamente autorizada pela ColwssÃo DE VALOR8S IMOBILIÁRIos (CVM) e que é

indicada pela assanbléia de investidores, como de regra geral, ocorre com os fundos

de investimento no Brasil.

Os vetores SOCUDAD= D8 PROPÓsrro ExcLusIvo pela TIRE e o FuNDO DE

INV8sTrMENTO IMOBILIÁRIO pela QuoTA apresentam a maneira mais avançada para

captação de recursos financeiros no mercado imobiliário.
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Rocha Lima Jr (1999b) informa que, devido à tradição de investimmto em

EwREENDIM=wros iMOBILIÁRIOS e de EMPR=ENDMENTos DE BAs8 IMOBILiÁRIA,

que se verifica no mercado brasileiro, discutir o sistema de colocação destes títulos

de investimento significa conceber um produto que não disputará com outros, de

caráter financeiro, que as instituições financeiras oferecem para seus client% mas,

ao invuso, pressupõe alargar a base de mercado, para trazer produtos mais

avançados de investimento para os recursos que estão mal aplicados no investimento

imobiliários tradicionais.

No Brasil, os FuNDos DE INv8sTnvnNTO IMOBILiÁRIO concentram seu portfolio em

um único empreendimento, conforme fase 3, da Figura 1, Evolução do Investimento

em Imóveis. Porém, já é possível encontrar no mercado brasileiro FuNDO DE

INVE$TrMÊNTO IMOBILIÁRIO que é composto por portfolio de empreendimentos,

como é o caso do FuNDO D8 INV8STrMENTO IMOBILLÁRIO EuRopAR.

O investimento em imóveis compostos por portfolios de empreendimentos confere,

em tese, melhor segurança, se comparados com as outras três fases apresentadas

conforme Figura 1, Evolução do Investimento em Imóveis.

O mercado norte-americano, através do Real Estate Investment Trust @/7),

representa um exemplo do avanço dessa forma de investimento ml imóveis, para

efeitos comparativos com o mercado brasileiro, que atualmente (dezembro 2003),

embora esteja disseminada a seçuritização através da SOCI=DADE DE PROPÓSITO

ExcLusIvo pela TIRE e do FuNDO DE INVESTIM=NTO IMOBbrÁRIO pela QuoTA,

ainda não despertou o inter«se significativo por parte dos investidores.

1.3 Mercado Norte-Americano

O objetivo do RE:IT é aglutinar rwunos financeiros de pequaros, médios e grandes

investidores para aplicar em um ou mais imóveis em sua maioria com aaract«ística

de EMPREENDIMgNTO DE BASE IMOBILIÁRIA , tais como shopping centers, escritórios,
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galpões industriais e residências.

Os RE:IT tiveram a concepção de sua origem no início do século XX com objetivo de

diferenciar a aplicação em imóveis através, muitas vezes, de algum tipo de bmeficio

fiscal. Segundo Brueggeman; Fisher (1997, p. 661) qiud Takaoka (2(X)3, p. 70) “o

conceito de REI:F nos remete aos anos 1880. Nos primeiros anos, esses títulos não

eram taxados se o resultado fosse distribuído aos beneficiários. Mas nos anos 1930, a

Suprerna Corte dos EUA decidiu que todos os veículos de investimartos passivos

deveriam ser taxados como anpresas.

Ações e investimento em hipotecas também foram afetados pela decisão da Suprema

Corte. Pmntammte a legislação (em 1936) isentou investimarto mr companhias

especialmente regulamentadas para serem veículos de investimentos passivos,

incluindo firndos mútuos de taxação federal. Naquele momento o Real Estate Trust

não estava organizado para imprimir a mewna consideração, e o título não obteve 8

importância como uma forma legal para investir em imóveis.

Depois da Segunda Guerra Mundial, devido à necessidade de uma larga soma de

investimento em imóveis, e an fInanciamento de fundos hipotwários, foi renovado o

interesse em um uso mais extarsivo dos RE:IT, e uma campanha oomeçou a buscar

para os RE:IT considerações especiais para os impostos cobrados, semelhante ao

modelo de fundos mútuos”.

Assim o REITsurÓu nos Estados Unidos na década de 60, por um ato do Congresso,

através de uma legislação que objetivou redução de tributos a empresas que

didgissern seus investimartos a empreendimentos comerciais denominados

C07ymtercial Real Estate.

'Tratava-se de construir um instrumento para aglutinar pequenos potenciais

investimentos, objetivando construir portfolios, cuja diversificação de risco nivelasse

as oportunidades dos pequaros com as dos grandes investidores em posições

imobiliárias destinadas à renda, criando vantagens 6scais para o sistema de gestão do
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investimento coletivo” (Rocha Lima Jr, 2001, p.3).

Inicialmarte os fundos não atingiram o mercado, porque os empreendedores ãzeram

aplicações para o seu próprio beneficio ou para investidores cativos, ümitando a

administração e as informações técnicas dos fUndos, Desta maneira, originou-se um

sisterna desordenado de aplicações imobiüádas, objetivando o planejamento

tributário. Como característica obrigatória da gestão dos Trust na o gerenciamento

através de consultores indepardentes, os empreendedores formavam corporações de

consultoria que muitas vezes decidiam sobre as aplicações imobiliárias com

evidentes conflitos de interesses.

“A crarça que começou imperar, entre os investidores, de que os imóveis do

mercado norte-americano só se valorizavam, implicou em meados dos anos 70, o

surgimento de empreendimentos que buscavam lucro somente pela venda e não por

aufedr rendas 6xas mensais que a base imobiliáúa permite. Essa rentabilidade

empreendedora foi resultado do alto grau de alavancagan no período, já que 75% do

mercado imobiliário estava financiado” (Calado et aI., 2001, p. 6).

Rocha Lima Jr (2001) comenta que em 1981 foi alterado o sistema tributárb norte-

americano criando vantagars para os Real Estate Tal Shelters, que podiam conduzir

até limites de economia tdbutáda de 4 dólares para cada dólar investido em

COInrnercial Real Estate através destes mecanismos, verificando um desordenado

aplicar de recursos no mercado, ainda mais com grande alavancagem pela via dos

financiamentos de longo prazo e de custo barato, o que acabou por proporcionar o

d«astre da queda dos empreendimentos, pela incapacidade de produãr rendas

compatíveis com o fluxo de amortização dos ânanciaInentos concedidos.

A mesma alteração da legislação an 1986 flexibilizou várias disposições para

criação e gestão dos REI:F, sendo que uma importante medida foi permitir que cada

corporação constituísse sistanas próprios de gestão, não mais sudo obrigadas a se

valer da administração através de consultores indepardentes.
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O panorama mudou a partir da crise imobiliária arnericana, denominada Swing and

Loatts (companhias e bancos de crédito imobiliário), no início da década de 90, em

que a falta de liquidez no mucado imobiliário gerou a queda do valor das

propriedad«, alterando o mercado e obrigando modificações de «üuturas e

mentalidades.

Branco; Monteiro (2003) relata que devido a essa crise de liquidez do mercado

internacional e das companhias de crédito houve a fuga de investidores deste tipo de

aplimção, além de uma signiãcativa redução dos recursos para 6nanciamento de

projetos imobiliários e queda nos preços dos imóveis da ordem de 30% a 50%.

Essa situação levou o governo americano a fundar a Resolution Trust Corporation

(RTC), que tinha objetivo de criar lotes de ativos imobiliários de empresas liquidadas

e ofertá-los ao mercado. Assim, os investidores aproveitaram as boas condições de

preço dos imóveis, oferecidas sob a forma de RE:IT, para adquiri-los.

Outra instituição criada na época foi a National Association of Real Estate

Investment Trust (NAREin), que difundiu o RE:IT contribuindo para a procura deste

tipo de aplicação por parte dos investidores an geral.

Para Bonomi; Malvassi (2002) apud Branco; Monteiro (2003), naquele período, os

fundos de pensão norte-americanos aumentaram suas @licações em imóveis de 1%

para 6% de seus ativos, mas o resultado foi considerado decepcionante para esse tipo

de investimento, levando os administradores a buscar orientação de analistas e

çonsultorm independentes, os quais sugeriram a utilização dos REIT como uma

política clara e adequada de investimento ao nível de risco aceito por esses

investidores.

Em janeiro de 94, a National Association of Insurance Comrrtissioners (NAIC), órgão

regulador das seguradoras americanas, preocupada com a liquidez das reswvas

técnicas, penalizou os investimentos diretos, daquelas comlmrhias, em imóveis,

prMlegiardo aqueles realizados através de instrummtos secudüzados. Foram
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possíveis, por isso, vários lançamaúos de REIT lasüeados em esaitórios e hotéis.

Esta procura crescente de REn pelos pequenos, médios e grande investidores foi

favorável para profissionahza®o do mucado, iniciando a competição entre os REEF.

Rocha Lima Jr (2001) comenta que começaram a surgir empreendedores líderes do

mercado, nas áreas de apaüâmentos para locação, escritórios e shopping4enters,

reais incenti%dores dos modernos REn, credit8ndo a eles suas marcas de qualidade

e passando a gerir capitais de pequenos investidores conjuntamente com os seus, para

construir grandes portfolios, cujos crüédos de gestão de risco permitiam a esses

pequenos capitais o acesso a investimentos conservadores, associados a

remuneraçMs vigorosas.

A obtenção de beneficios fiscais pelos REn nos Estados Unidos, entre eles a isenção

de imposto de renda, exige os segundos nquisüos, de acordo com lnvestopedia (site)

al>ud (Branco; Monteiro, 2003, p. 266):

i. Ser estruturado como uma companhia, trust ou similar;

Ser administrado por um board de diretores e/ou trustea',

Ter títulos amplamente transfedveis;

Contar com mais de 100 investidores nos títulos;

Cinco investidores, ou menos, não podem possuir mais do que 50% dos

tÍtulos;

Investir pelo menos 75% an imóveis;

Disüibuir, pelo menos, 90% de seus rendimentos aos investidores;

Ter pelo menos 75% de sua receita procedente de aluguéis ou

anpréstimos hipotecádos;

Ter no máximo 20% de seus ativos compostos por ações de empresas

tdbutáveis investidas por RE:IT.

ii.

iiiB

iv.

Ve

vi.

vii.

viii.

ix.

NÁREITapud (Rocha Lima Jr, 2001, p. 4) aürma que:

i. “Em 85, os REn estavam capitalizados no patamar de US$ 7,7 bilhões; an

95, estavam no patamar de US$ 70,0 bilhões, para atingir, ao final de 2(X)0,
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US$134,4 bilhões;

Entre 93 e 98 foram captados recursos novos no patamar de US$ 81,9 bilhões

através do sistema;

As corporaçõw aesceram e o valor médio da conta de capital dos REI:r

existentes, seja através de aumarto, como de fusõ«, foi de US$ 95,7 Bilhões

em 90, para US$ 850,6 milhões em 2000;

São 158 companhias no mercado, ao final de 2000”.

118

iii.

iv.

Nos Estados Unidos, segundo Brueggeman; Ficher (1997) apud Branco; Monteiro

(2003), a tipologia de REI:F eram: os de capital (equity trust), que adquirem

propriedades; os de hipoteca (lnortgage trust), que compram títulos com o objetivo

de se tornarem credores com garantia hipotecária; e os híbridos (hybrid trust).

Tabela 2 Tipologia dos REIT

TIÜ©iiMTm4
Úi@@,t$1mm maMmIm paraem

EQUITy REIT anpr@ndimento de base imobiliád& Repnsartam cerca de
91 % do total da indústri&
Formados por hipotecas e outros tipos de 6nancimaltos

NIORTG.\(;[ REi’r | concedidos a comprador« de imóveis, totalizando 5% do
mucado

Misturam as duas estratégias, podendo ter an suas carteiras
imóveis, hipotecas, títulos imobiliádos, etc. Cuca de 4% dos
REIT são híbridos

s

Os investimaúos em RE:IT passam por diversos tipos de imóveis, como mostra a

tabela 3.

Para Rocha Lima Jr (2001), “o crescimento do mercado americano dos títulos

corumvadores de ürvesthnento, com apoio nos produtos de base imobiliária, que se

veriâcou a taxas altas nestes últimos anos, esteve sustentado, com destaque, em

alguns vetor«:

i. O acentuado grau de especialização dos RE:IT, relativamente ao tim de

produto para rurda que detém em seu portfolio, seja quanto ao foco de
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mercado, como quanto à sua regionalização;

O alto grau de dispersão dos portfolios dos REm, que não são de propósito

exclusivo, para abrigar uma única propriedade imobiliária, mas focados em

segmentos de maçado, dalür> dos quais constrom portfolios, que são

reciclados continuamente, com compras e vendas;

O sistema de governança dos ativos, apoiado na imagem institucional dos

grandes empreardedores do mercado;

O grau elevado de liquidez dos títulos, cuja velocidade de trocas em bolsa

permite ao investidor aplicar no mercado de base imobiliária, porém com

flexibilidade e agilidade das transações do mercado de capitais”.

116

111.

iv.

Tabela 3 Participação do tipo de imóvel aplicado em REIT

Participação do tipo de imóvel aplicado em REIT
indústrias e escritórios
v, :;11Já;iI dcs-_-;i;:-centers
Residencial
t{ag: hotéis, resorts. flats, etc. }
Kid;7 Fitai§, clínicas, c© IItros de reabilitação, etc,
Hipoteca8 e €rnDrêstirrlo§
Auto-arwi&zerlaz€rll
Diversas {parques temáticos, €eíni{éó©§, çtuh©§, €tç.

:}o-Hdi

R@
18%
17%
11%

6%
4%
10%

'Na era moduna dos REn, iniciada nos anos 90 e liderada pelos grandes

empreendedores imobiliádos do mercado americano, eles deixaram de ser ambiartes

de segregação de portfolios para se transformar em companhias de Real Estate,

empreendedoras e poderosas, dotadas de contas expressivas de capital e capazes de

criar, ou de acompanhar, eixos de movimento do mercado. Ou seja, o mercado já

saiu do conceito de segregar posições em empreendimentos para secudtizá-los, o que

signiâca vender o imóvel através de títulos de investimento, para aglutinar nos RE:IT

recursos de pequenas poupanças conservadoras, administradas pelos maiores

empreendedores do mucado, que, com sua marca gwarcial, exploram posições

importantes no mercados de empreendimentos de base imobiliáda“ (Rocha Lima Jr,

2001, P. 4).
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1.4 Objetivo do Trabalho

Este trabalho tan como objetivo discutir as principais caractuísticas, desempenho e

falor« de risco dos FuNDos DE INVESTIMÊNTO IMOBILIÁRIO com portfolio de base

imobiliária lastreado em imóveis destinados para logística de distribuição de

produtos, 8 partir da exploração do caso do Fundo de Investimento Imobiliário

Europa&
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2 iMÓVHrs DESTiNADOS PÂRA

DISTRIBUIÇÃO DE PRODUTOS

LOGÍSTICA DE

2.1 Características

A área de logística é estratégica para diversas empresas, principalmente no setor de

produtos agrícolas e manufaturados, já que é responsável por todas as etapas do

processo que envolve a entrega do produto para o consumidor final: planejamento,

implementação, controle da armazaragem, distribuição, transporte, mtn outros.

A logística de distribuição de produtos é um setor que vem se desenvolvendo no país,

em função da necessidade atual de reduzir custos através de sistemas mais eâcientes

que elkninem substancialmente os intwmediádos.

A Figura 2 ilustra a cadeia eonvencional de abastecimento, onde a matéria prima

precisa passar por 7 etapas até chegar ao consumidor final, ao passo que na moderna

cadeia de abastecimento e pelo comércio acelerado via internet são nwessádos 4 e 3

etapas respectivamente.

Figura 2 Cadeia de Abastecimento de Insumo no Varejo

Cadeia ConvencIonal de AbastedE»nto

b=EH mIn m
@ A a @ w @

N8Mtt8 Almu8nag+III F8bd€+çlo adlBtdçBo Amlu8n80en Dl8trbuIsk)
PrIma Nnlond RegIonal Local

Moctema CadeIa de Abasteclm8nto

= klm
M m R)

Pln:88 FablWã9 CHip
Comércio /kelerado - Internet

+b
@

MdôH8
Prürra de Alta V6lecld8d•

Fode EutOPAR axEI)
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Segundo Jones Lang Lasalle (2(X)3), o setor de logística vm crescmdo cerca de 20%

ao ano desde 1998, justiücando a crescente procura por galpõ« para logística de

distribuição de produtos.

Atualmente as empr®as atuantes neste setor procuram imóveis modernos e

apropriados para o segmmto, com boa localização e inâa-«trutura adequada para

melhorar suas operações. Todavia, as empresas de logística de distribuição de

produtos não têm como objetivo imobilizar capital na aquisição de imóveis, o que

proporciona a gradativa procura por imóveis através dos seguint« tipos de contrato:

Locação;

Sale & Leaseback - transação na qual o proprietário do imóvel efetua a venda

para um investidor e permanece como seu ocupante, através de um contrato

de locação de longo prazo;

Build to Suit - modalidade de construção na qual empresas alugam instalações

projetadas para atender suas necessidades operacionais, permitindo-as

direcionarem seus recursos para investimentos conomtrados an seu core

business4 .

iii.

Nate contexto, empreendedor% começaram a explorar os imóveis destinados à

logística de distribuição de produtos por auferiran renda durante determinado

período, possuindo caractedstiças de EMPREENDIM8NTO DE BASE IMOBILIÁRIA. Esses

apresentam quaün ciclos, conforme classificação de Rocha Lima Jr (1994a, p.7) a

seguir descritu

i.

11.

CICLO D8 FORMATAÇÃo: Compreende o período em que se estrutura o

empreendimarto, fonnulando o produto e seu projeto, o planejamento para

produção e preparando o suporte legal para seu desenvolvimento;

CICLO DE IMPLANTAÇÃO: Fase de construção e equipamento do imóvel, além

4 Core Business - Foco na estratégia do setor em que a empresa atua
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das contratações relacionadas com a exploração do empreendimento, ou

ouüus serviços mais complexos e especializados;

CICLO DE OPERAçÃO: O anpnendimento é explorado, atendaldo o objetivo

para o qual se construiu o imóvel. Neste ciclo, aüende-se que o imóvel

mantém sua capacidade de ser explorado, gerando renda num padrão de

desempenho estável, usandbse, para sua conservação e “up-gradind“ ,

recursos recolhidos da receita operacional para um fundo de reposição de

ativos, que se exame ao final do ciclo;

CICLO D= ExAusTÃo: O emprealdimalto só pode continuar a su explorado

se, no início do ciclo, forem promovidos investimentos para reciclagem do

imóvel, no sentido de que seja capaz de se mantu proporcionando renda num

padrão de dwempenho equivalarte ao do ciclo anterior, mantido o critério de

COnStItUIÇãO dO FUNDO DZR8POSIÇ'ÃO D8 ATIVOS.

111.

lv.

Figura 3 Ciclos do Empreendimento de Base Imobiliária

Falte: Rocha Lima Jr (1994a)

As empresas que atuam no setor de logística de distribuição de produtos, durante o

CICLO DE FoRMATAçÃo do empnardimento, em um número cada vez maior, fazem

a concepção de modernizar suas instalações com intuito de otimizar suas operações,

introduzindo novos conceitos para o projeto para implantação desde um simples

galpão industrial a um modano centro de distribuição.

As principais características para concepção do projeto de implantação deste tipo de

imóvel são:

5 Upgrading do imóvel signürca atualização para atender as necessidades das atividades.
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1.

ii.

Área de escritórios para integrar os setores administrativos e operacionais da

empresa logística num mesmo local;

Pé direito alto, em geral acima de 10 metros, permitindo maior cnpacidade de

armazenagem por metro quadrado com uso de modernas empilhadeiras,

reduzindo seu custo operacional dado ao maior movimarto horizontal d«tas;

Maior modulação do ediãcio, para diminuir eventuais interferências dos

pilar® com a disposição dos porta palets e estanterias;

Docas com niveladores, utilizando o sistema cross«iocking6 , para otimizar a

carga e descarga;

Piso com alta resistência e nivelados a laser;

Ventilação para garantir a boa climatização e renovação de aG

Iluminação natural indireta para permitir redução de custos com energia

elétrica;

Ampla área para manobra e estacionamaúo de carninhões;

Dispositivos de prevenção e combate a incêndio;

Sistemas de segurança sofisticados.

iii.

iv.

v.

vi.

vii.

viii.

ix.

x.

Durante a formatação do empreendimento, os locais para implantação dos

empreendimentos tendem s% preferencialmente, escolhidos próximos às

intersecções das rodovias para facilitar o acesso às empresas que mantêm unidades

em outras cidades dou Estados. Outro fator observado é a existência de eventuais

alteraçõ« na malha urbana que podem afetar o trânsito local e tomar inadequada a

operação do fluxo de veículos.

Após o CICLO DE FoRMATAÇÃo inicia-se o CICLO DE IMPLANTAÇÃo, período que

demanda a maior parte do investimento no empreendimalto, por envolver a

construção e instalação de equipamento do imóvel e contratação de serviços

«pecializados, além de não auferir renda ao empreendedor.

Com o intuito de reduzir o prazo de implantação do empreendimento para tentar

6 Disposição das docas em faces paralelas ou perpeadiculares ao imóvel.
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antecipar a receita da sua exploração, os empreendedores começaram a procurar

sistemas construtivos que nduzam significativamente o prazo e custo de construção.

Assim, novos sistanas construtivos foram introduzidos no mercado da CONSTRUÇÃO

CIVIL no Brasil, para atender a essa crescarte demanda, como por exanplo, a

utilização de sistemas de cobertura e estrutwa metálica pré«ngenheirada, que acabou

dominando a construção de imóveis destinados a dar suporte a logística de

distribuição de produtos, que no passado recente era essencialmente de sistema pré-

fabricado de concreto.

Após a conclusão do CICLO D8 IMPLANTAÇÃo, inicia-se o CICLO OPEkACIONAL,

período em que se auf©e renda originária da locação do imóvel para um ou mais

inquilinos. Esses ocupantes do empreendimento, por sua vez, obtêm resultados

através de sua GESTÃo ADMeqlsTRATIVA e OPEkAçÃO LOGÍSTICA no uso do imóvel.

A qualidade em sua GESTÃo ADMINISTRATrvA e OPERAÇÃO lnGÍSTICA não podem

ser comprometidas por má conservação do imóvel ou ineüciênçia dos equipamentos

instalados, para tanto, o empreendedor deveIá fazer a GESTÃo DO IMÓvzl para

garantir a conservação e «p-g,rading do imóvel e equipamartos.

E por fim, ao final do CICLO DE OP=RAÇÃO antecedendo o CICLO DE ExAusTÃo, o

imóvel deverá receber um investimarto em reciclagem para atender às necessidades

de instalações do locatádo, não comprometw o desmrpenho de sua GESTÃo

ADMnusTkATIVA e OPEkAçÃO LoGÍSTICA, e não correr o risco de obsolescência

mercadológiça se comparados com outros ernpnendirnentos semelhantes disponíveis

na região.
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3 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOB]LIÁRIO

3.1 Características

lnstituídos no Brasil pela Lei na 8.668, de 1993 e regulanentado s pelas !nshuções

Normativas n' 205 e 206, ambas de 1994, da COMISSÃO DE VALORES MoBILIÁruos

(C:VM), os FuNDos DZ INVESTIMEvro IMOBILIÁRIO são formados pelo investimento

de grupos de inv®tidores, de pequeno, médio ou grande porte, com o objetivo de

aplicar e captar recursos, solidariamente, para aquisição, venda, locação ou

arrendamento de EMPREENDIMENTos IMOBILIÁRIos ou EMPREENDIMgNrx)s DE BAs8

IMOBILIÁRIA.

“Da mesma forma que acontecia com os REn na sua origem, os FuNDos DE

INVESTIMENTO IMOBILIÁRIos são g«idos por sistemas independentes, pois são

condomínios de investimento, san pwsonalidade como corporações, que têm sua

gestão dele@da obrigatoriamente a uma instituição financeira”. (RocHA LIMA JR,

2001, P. 5)

A operação de um FuNrx) DE INv=STrMENTO IMOBILiÁRIO é delegada a uma

instituição financeira contratada, que se responsabiliza por todos os atos

administrativos do fundo. Esta instituição torna-se proprietária ãduciária dos bars e

direitos integrantes do patrimônio, os quais não se comunicam com o patrimônio da

instituição. Os bens do FuNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO são registrados como

propriedade da instituição administradora, mas não fazem parte do seu patrimônio,

estando protegidos de evartuais dificuldades que possam arvolvê-l& A simples

terceirização da operação não garante transparência, pois para demonstrar

transparência os FUNDos DE INVÊSTIMENTO IMOBrLLÁRIO deverão por obrigação

satisfazer às necessidades de fornecu informações a todas as partes relacionadas.

No Brasil a maioria dos FUNDos DE INVÊSTIMEvro IMOBILIÁRIO foram constituídos a

partir de investimentos na swuritização de um único empremdimento, na Fase III,
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conforme Figura 1, Evolução do lnvestimarto em Imóveis. Rocha Lima Jr (2001, p.

5) comenta que “com este formato, os FuNDos DE INv8sTIMRNTO IMOBILIÁRIO não

foram criados para se transformar em agentes ativos de mercado, smdo desenhados

mais para represaltar passivamente o partilhamento de um EM?REENDINaENTO DE

BASE IMOBILtÁRrA para um conjunto de investidores, inclusive os de pequena

capacidade de investimento. Critérios de transparência de gestão existem, porém o

sistema não tem como estabelecer compromissos de desanpenho entre o

empreendedor e os investidores condômino$ do FuNDO DE INVESTIMENTO

IMOBILIÁRIO”.

No entanto, já é possível encontrar no mercado brasileiro FuNDos DE INVESTIM8NTO

IMOBILIÁRIO constituídos através da securitização de portfolios de mlpreendimentos,

como por exemplo, o FuNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO EuROPAR,

diversifícando, em tese, o risco do segmento de atuação e de localização, o que já

ocorre no mercado norte-americano através do RE:IT.

As principais características, de acordo com a Instrução Normativa da CVM no 205,

de 14 de janeiro de 1994, são:

“Art. 1'’ - O FuNDO Dg INVESTrM8NTO IMOBILIÁRIO, constituído sob a forma de

condonúrüo fechado, cujo resgate de quotas não é permitido, é uma comunhão de

recursos, captados através do sistema de distribuição de valores mobiliários e

destinados à aplicação em empreendimartos imobiliários.

o investidor que adquiIÜ quotas de um FuNDO DE INV8STIMENTO IMOBILIÁRIO sÓ

pode negociar suas QuoTAS com outros investidores, da mesma forma que se faz

coIn as ações das companhias abertas, em trwlsações privadas ou através de
corretoras de valores e bancos, em bolsa de valores ou no mercado de balcão não

organização.

Puágrafo adeo - O Fundo poderá ter prazo de duração determinado ou

indeterminado e de sua denominação deverá constar à expressão FuNDO DE
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INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO.

Art. 2'’ - O FuNDO D= INVESTIMENro IMOBILIÁRIO destinar-se-á ao desenvolvimento

de empreendimartos imobiliários, tais como construção de imóveis, aquisição de

imóveis prontos, ou investimentos em projetos visando viabilizar o acaso à

habitação e serviços ufbanos, inclusive em áreas FInais, para post«ior alimação,

locação ou anendamalto.

61'’ - É vedado que o empreendimento ünobiüário objeto do Fundo seja explorado

comercialmente pelo mesmo, salvo através de locação ou arrendamento.

62'’ - Os imóveis, bens e diretos de uso a seran adqrriridos pelo Fundo deverão su

objeto de prévia avaliação, que deverá observar as condições prevalecartes no

macado para negócios realizados à vista, em moeda corrente.”

Com as características apresentadas os FuNIX)s DE INVESTIM8NTO IMOBILIÁRIO

possuem alguns beneficios de 6scais que segundo Takaoka (2003, p.60), “é isento de

impostos, inclusive Imposto de Renda, que só incide sobre as receitas financeiras

obtidas com as aplicações do saldo de caixa do Fundo (compensáveis quando da

distribuição) e quando da disüibuição de rendimentos ao quotista e no ganho de

capital que este porventura obtiver na alienação de quotas. Atualmente, qualquer que

seja o contribuinte, há uma retenção de 20%, exclusivaInente na fonte, para as

distribuições e ganho de capital”.

Porém para o FuNDO D8 INVESTll,axro IMOBILIÁRIO possuir estes beneficios

tributários, a Lei 9.779/99 apud Takaoka (2003, p. 60) estabeleceu se®ntes

requisitos:

i.

ii.

Que o FuNDO D8 INVESTrMRNTO IMOBILIÁRIO distribua, pelo menos a cada

seis meses, 95% de seu rendimento aos quotistas;

Que o FuNDO DE INVESTIMENTO IMOBrLLÁRro não invista em

empreendimento imobiháúo que tenha como incorporador, construtor ou
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sócio quotista que possua isoladamente, ou em conjunto coin pessoa a ele

ligada, mais de 25% das quotas do Fundo.

Contando que os FuNDos DÊ INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO são uma opção de

investimento relativamente nova no Brasil, segundo CVM (site) conforme Anexo A,

já existem 61 FuNDos INVESTIMEbno IMOBILIÁRIO totalizando patrimônio líquido de

aproximadamente R$ 2 bilhões.

3.1.1 Tipologia dos Fundos Imobiliários

No Brasil, a Instrução Normativa 205, da CVM, não classiãca os tipos de FuNDos

INVESTIM=NTO IMOBnLÁRro, desde modo, o presente trabalho abordará a proposição

de Rocha Lima Jr (1994b) que os classifica, somente com finalidade de distinguir

riscos. A Tabela 4 dispõe esta classificação:

Tabela 4 Tipologia dos Fundos de InvestImento ImobiliárIo

Tipologia dos Fundos de Investimento Imobiliário

à;;iã;&;ntá 116

txtmFh#
C’6 kft

Fora do Flt

Pnxíuzir para Vender

FII Suporta

Habitação, com repasse do finangjatrwnto para comprador 1

11

111

rv

V

Habitação com venda para nçebimarto 8 longo prazo

t) 1Úai\1> €xtmplos

Edificio para lo@çãlh uso do imóvel

noduüWopew l Da aüüüüe qw. wl Sh@phgCenur

dHEnYOIVe no bMd M
>

Segundo a tipologia apresentada os FuNDos DE INVÊSTIMÊVro IMOBILIÁRIO com

portfolio de base imobüiáda lastreados em imóveis destinados para logística de

distribuição são do tipo III, ou seja destinados à exploração de r@eita durante seu
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ciclo operacional.

3.1.2 Valor da Emissão das Quotas

Segundo (Rocha Lima Jr, 1994b, p. 4) as QuoTAS de FuNDO DE INv8srrMENTO

IMOBILIÁRIO são lastreadas no seu portfolio, de forma que a sua identi6cação de

valor estará presa à análise de valor dos empreendimentos que o çompõm.

A análise do VALOR de um Etv@REENDIMENro DZ BASE IMOBILÚRIA está associada à

capacidade de geração de renda nos CICLOS DE IMPLANTAÇÃo, OPERAÇÃO E

EXAUSTÃO.

Figura 4 - Valor de um EmpreendImento de Base ImobIliárIa

ChI$ de

CIclo de
Implantação

Ciclo C>p©ulmal CIclo de Exaustão

“Valor do portfolio determinado pelo planejador, que se projeta na figura do decisor,

para impor um referencial de qualidade paramétúco é chamado de Valor da

Oportunidade de IIiv®ümento (VOD e está diretamente associado aos padrões de

atratividade e oportunidade lançados na análise. Este é altendido como o valor que o

investidor estará disposto a investir, tendo em vista a capacidade do anpreardimarto

em remunerá-lo” (Rocha Lima Jr, 1994b, p.10).
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“Valor da QuoTA s«á o Valor Pronto para investir que o empreardimento é capaz de

remunerar a tat7,com o fluxo de retorno obtido pela simulação da opuação do

empreendimento, no ambiente do FuNDO IMOBILIÁRIo”.(Rocha Lima Jr, 1994b,

P.26)

O Valor da QuoTA determinada pelo empreendedor não garante que o m«cado

mobiliário irá açdtá-lo, pois os investidores evidentanente analisarão as opções de

q)licações 6nanceiras ofertadas, ponderando a qualidade do investimaúo para

posterior decisão em investir.

3.2 Desempenho dos FuNDos DZ INVEsuMÊNTO IMOBn.IÁRIO

3.2.1 Taxa de Ocupação

A taxa de ocupação é o percentual ocupado do total de área construída (área útil) dos

imóveis que constituem o FUNDO D8 INv6sTIM8NTO IMOBILIÁRIO. Manter o edificio

ocupado é um fator muito relevante, pois a redução da taxa de ocupação afeta a

geração de receita, o que npresarta uma quebra na qualidade do investimmto para

detentor de quotas do fundo.

Em geral os contratos de locação são de longo prazo, de 5 a 10 anos, o que p«mite a

redução do prazo dentro do qual o imóvel se encontra vago a procura de um novo

locatádo. Os contratos de longo prazo não indicam garantia de ocupação no prazo

estipulado, pois a empresa locatáHa poderá rescindir o mesmo.

Com a constante evolução tecnológica e a prwcupação das empresas em otimizar

suas operações, o imóvel objeto de contrato poderá tornar-se funcionalmente

obsoleto e conseqüentemente desinteressante para as empresas, se o FUNDO DE

INv8sTIM8NTO IMOBILIÁRIO não dispor de um eficiente plano de Gestão do Imóvel,

7 Tat - Taxa de Atratividade
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para garantir a conservação, up-grading e reciclagem de seu CICLO DE OPERAçÃO.

3.2.2 LiquIdez

A pulverização da captação de recursos proporcionada pelos FuNDos DE

INv8sTIM8vro IMOBnLÁRro possibilita ao pequeno ou médio investidor, que aülda

não tem recursos financeiros suficientes para aplicar an imóveis, também participar

deste mercado, assegurando vantagms para capitalizar projetos, que individualmente

não teria capacidade de fazer, sendo possíveis somente para aqueles oem maior

capacidade de investimento.

O FuNDO DE INVESTIMENTO IMOBluÁRro possibilita ainda ao investidor vmdu a

exata Ê:ação da necessidade de suas QuoTAS, enquanto que um imóvel, devido a sua

RIGIDEZ para mobilizar, a solução seria vendê-lo integralmarte ou em &ação não

ideal a sua necessidade. Deste modo, a adrninistração de portfolio de
EWREENDIMENTOS IMOBILLÁRIOS e/OU EMPR=ENDU,CONTOS D8 BASE IMOBILrÁRLA,

devido a sua RICH>EZ para mobilizar em blocos ou âações não ideais, são menos

e6çiartes do que seria de um portfolio de QuoTAS de FuNDO DE INVESTmNTO

IMOBILIÁRIO.

Embora mais eficientes, a CVM (site) ressalta que os FuNrx)s D 8 INVESTIMENTO

IMOBILIÁRIO constituem modalidade de investimento recentemente introduzida no

mucado financeiro brasileiro, ainda não tendo sido sua utilização difundida

amplamente. A falta de conhecimento deste tipo de investimento pode resultar em

maior diâculdade de difusão dases fundos se comparados com outras modalidades

de investimarto disponíveis no mucado 6nanceiro ou com outros ativos disponíveis

para investimento. Adicionando o fato de os FuNDos DE INVESTrMwro IMOBnrÁRro

sempre serem constituídos na forma de condomínios fechados, ou seja, sem admitir

resgate de suas QuoTAS, os quotistas podem ter dificuldade em realizar a venda de

suas quotas no mercado secundário.
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Aliado a este fato, os FuNDos DE INVESTIM8NTO IMOBILIÁRIO enâentam certo

desçrédito por parte de investidores junto ao mercado de capitais brasileiros.

Algumas das razões citadas pelo Branco; Monteiro (2003) são:
r

(

(

(

(

r

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

i.

ii.

iii .

Apesar da inflação estar aparentemmte controlada, ainda impua as incertezas

de uma economia emergente, com sucessivas mudanças de regras políticas,

econômicas e contratuais;

Altas taxas de juros, que tornam o invwtimento de renda variável, mais

arriscado e de menor liquida, face ao retomo e à liquidez diária oferecidos

pelos investimartos em renda fixa, tais como os títulos do gov«no;

Falta de conãança nos agentes do mercado, sobre os quais pesam na

mentalidade de muitos, a visão de algo complexo e poucos especialistas.

Todavia, a taxa de juros Selic âxada pelo Comitê de Política Econômica do Banco

Central do Brasil (COPOM), que an fevweiro de 2003 atingiu o ápice do índice com

26,5% ao ano, vem sendo reduzida gradativamente, chegando em dwembro a uma

taxa de 16,5% ao ano.

Tabela 5 Histórico das taxas de juros fIxadas pelo Copom

(

(

(

T;xTs;FiRtH;==
26,50%

26.50%

W
26.509

agI(iN

Abril

Mah

Agosto
Setembro

Outubro

NoverM

ian;ot!;rüímc mr

r
(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

17.50%

1 6,50%

Com a redução da taxa Selic, que deãne os juros pagos pelo governo federal, as
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instituições ânanoeiras tendem a direcionar uma parte dos recursos aplicados em

títulos da dívida do Brasil, para o ünanciamento da produção, incentivando,

conseqüaltemente, o crescimento wonômioo do país. Analogamente, os investidores

em geral, diante do quadro de redução dos juros pagos pelas aplicaçõw 6nanceiras,

tendem a procurar altmnativas com rentabiHdades mais atraent«.

A política econômica adotada pelo atual gov@no, dezanbro 2003, deu maior

credibilidade no mercado internacional, culminando oom a valorização dos títulos da

dívida externa brasileira e a redução do risco país, medido pelo banco de

inv«timartos norte-americano JP Morgan Chase, abaixo do 500 pontos, de acordo

com Cardeal (2003).

Gráfico 1 HIstórico das taxas de juros fixadas pelo Copom

Taxa Selic

$

à
LL

}3 it ! }à ê ! à

Falte: Banco Calü81 do Brasil (site)

O risco país é um dos indicadores através dos quais os investidores estrangeiros

analisam as possãiilidades de invwtir ou não m determinado país. A redução dos

riscos permite a captação de um volume maior de recursos, à medida que amplia a

base de potenciais investidores no mmc;ado internacional, podendo os FuNDos DE

INVESTIM8vro IMOBILIÁRIO ser um dos veículos de aplicação de recursos.
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Tabela 6 Variação dos IndIcador« EconômIcos
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1%-Hpe IGP-M8©jgr Peypança

#;;M -%rlaç3© ma m
Mó$Açbrrn

4.80%0.92%2.81%

M -0,26%ãM
3.48./,MM

5,72%0,92% MM W4,42%
5.63% 1.05%Agosto 6,83%

0.91 % 7,80%
Outubro 8,70%0.84%

Fonte: O Estado do São Paulo

Da análise dos indicadores constantes na tabela acima, nota-se uma tendência de

estabilização da economia com a taxa cambial com menor volatilidade, a redução dos

índices inílacionádos e a queda da rentabilidade das aplicações financeiras de renda

fixa, oomo por exemplo a caderneta de poupanç&

O cenário apresentado demonstra uma situação favorável para o mercado imobiliário

introduzir conceitos mais avançados em tamos de modalidade de investimento,

COmo é O CaSO dOS FUNDOS D8 INVESTIM8NTO IMOBILLÁRIO.

o crescimento esperado da economia poderá repercutir favoravelmente na indústria

e, por conseguinte, as empresas buscado melhorar sua performance por meio de

sistema de transporte e logística mais modernos e eficientes. É dentro deste

panorama de crescimento da produção industrial que empreendimentos destinados a

dar suporte às atividades de logística de distribuição de produtos poderão ter uma

grande expansão tornando-se uma altemativa interessante de investimento.
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3.3 Fatores de Riscos

Y TAKAOKA (2003) de 6ne que “os fatores de risco são evmtos que podem

ocasionar alterações no desempenho de um determinado ativo, e que quando afetados

de forma adversa podem acarretar perdas para o seu detentor”.

Os riscos que envolvem um FuNDO DE INVESTrMnNTO IMOBILIÁRIO além de

ocasionar alterações ao desempenho induzem o perfil do investidor. Em geral, os

investidores com maior capacidade de análise dos anpreendimentos buscam o maior

retorno decorrente da valorização do wrpnwldimento, que antecedm o CICLO DE

IMPLANTAÇÃo, através da revenda de suas quotas aos inv«tidores mod«ados que

preferem empreendimentos com um padrão de rendimento mais «tável e previsível,

no CICLO D8 OPERAÇÃO.

Abaixo serão abordados alguns riscos, entre inúmeros existaúes que não será objeto

deste üabalho, que ocorrem nos CICLOS DE FORMATAÇÃo, IMPLANTAÇÃo,

OPZkAÇÃO/ExAusTÃo de um portfolio de FuNDO DE INVESTIMENro IMOBILIÁRIO.

33.1 Riscos na Formatação

O sucesso do empreendimento como fonte de geração de receita, depende muito de

sua formatação. Os aspectos mais relevantes estão relacionados com a concepção do

produto, o projeto e a escolha do terreno.

A concepç&> e o projeto do ernpreardimento devem contemplar as necessidades do

loçatário do imóvel, benefIciando sua GESTÃo ADMINISTRATIVA e O?ERACIONAL, e

oferecer irutala4,ões compatíveis e, se possível, superiores aos imóveis concorrentes

pwa evitn que o empreenãmento terüra obsolescênoia mercadológica em relação ao

segmento pré-definido como alvo, logo no início de sua dispsição para locação-
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No que diz respeito à definição do local de implantação do empreendimento, deve-se

atentar a eventuais alterações de malha urbana viária que podem tornar inadequado o

terreno escolhido para a exploração de determinada atividade.

3.3.2 Riscos na Implantação

Durante a implantação de um empreendimento, pode-se ressaltar que a inadequada

gestão de projetos pode afetar prazo e qualidade, que conseqüentemente compromete

o alcance dos resultados obtidos quando do lançamento das exp@tativas no earáúo.

Outro fator relevante na gestão de projetos é o escopo da construtora para construir o

empreendimento, que deve ser detalhado e, se possível, prevw ao máximo todas

atividades envolvidas.

O risco de paralisação de um empreendimento durante seu ciclo de implantação pode

ser causado por ingerência ou por falta de recursos em razão de redução no regime de

captação, que pode su associada à incapacidade de desenvolver adequadamente tal

produto.

Os desvios nas variáveis da economia e quebra de mercado são aplicáveis no CICLO

DE IMPLANTAÇÃo do empreendimento, porém serão discutidas no capítulo abaixo

Riscos na Operação.

3.3.3 Riscos na Operação

3.33.1 Desvios das variáveis da economia

Para Takaoka (2003) as principais flutuações no ambiente da economia que podem
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afetar ou flutuar as variáveis que alteram o resultado que remunerará os títulos

imobiliários são: [i] Inflação; [ii] Variação da taxa de juros básica; [iii] Cnscimento

da renda; [iv] Aumento de taxas e impostos governamentais; [v] Variações cambiais.

No Brasil ainda impera junto aos investidores as incertezas de uma economia

emergente, com sucessivas mudanças de regras políticas, econômicas e contratuais

que afetam as flutuações apresaltadas, refletindo diretamente na rentabilidade de um

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBrLLÁRIO.

33.3.2 Quebra de mercado

Segundo Takaoka (2003, p.136) as principais flutuações de quebra de mercado que

podem afetar ou flutuar as variáveis que alteram o resultado que ranunerará os

títulos imobiliários são: [i] Demanda; [ii] Oferta; [iii] Valor de mercado do bem ou

serviço; [iv] Pisos de locação; [v] Taxas de absorção ou inserção do produto no

mercado; [vi] Taxa de ocupação; [vii] Crescimento da população; [viii]

Descolamento de índices setoriais; [ix] Taxa de atratividade afbiüada para o

investidor não aparente e avesso ao risco; [x] Velocidade de comercialização; [xi]

Forma de pagamento.

A quebra de mercado é associada à quebra de efIciência no ambiente do

empreendimento, combinando-se uma perda de preços de locação com aumento da

taxa de vazios.

3.3.3.3 Quebra de desempenho

Segundo Takaoka (2003, p.136) as principais flutuações de quebra de desempenho

que podem afetar ou flutuar as variáveis que alteram o resultado que remunerará os

títulos imobiliários são: [i] Custos de Implantação ou preço de aquisição do
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empreardimento de base imobiliária pronto para operar; [ii] Custos operacionais;

[iii] Custos administrativos; [iv] Custos de comeniahzação; M Custos

condominiais; [iv] Despesas com propaganda e marketing; [vi] Fundo de Reposição

de Ativos; [vii] Alavancagm devido a recursos financeiros de tuceiros; [viii]

Liquidez financeira, ou falta de capital de giro; [ix] Tempo de implantação; [x]

Volatilidade do valor mobiliádo resultante da securitização de empreendimento de

base imobiliária (VMEBI); [xi] Liquidez do (VMEBI); [xii] Custo de cq)ital; [xii]

Receitas opuacionais de uso; [xiv] Receitas operacionais sobre a prestação de

serviço; [xv] Inserção do empreendimento de base imobiliáda no mercado (fatia de

mercado e o tempo para atingir essa fatia); [xvi] Deficiürcias de gestão com perda de

receitas.

As flutuações apresentadas para quebra de desempenho repercutem diretamente na

rentabilidade de um FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO e deverão ser

devidamente avaliadas durante a análise da qualidade do FuNDO DE INVEsnMENTO

IMOBILIÁRIO para fUtura colocação no mercado.

Para Rocha Lima Jr (1994) a repercussão de desvios de desempenho, muito ban

exploradas nas análises de qualidade do empreendimmto, que acompanham a

colocação dos títulos no mwcado, podan oferecn um padrão de conforto para o

investidor, que, combinado com alta rentabilidade esperada, configura um binômio

que pode conduzir o investidor à decisão de aplicar seus recursos.

3.4 Diferenças entre o mercado norte americano e o brasIleiro

O mercado norte-americano e o brasileiro representam as formas avanças de
aglutinação de capitais para explorar o mercado imobiliário através do arnbiente de

securitização.

Por serem constituídos por grandes anpreendimentos, os REIT e os FuNDos DE

INVESTIM=NTO IMOBILIÁRIO, oferecem ao investidor maior qualidade de
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investimento, devido à prwcupação quanto à inserção de mercado, qualidade na

operação e geração de ralda do mpreendimento, se oomparad8 com inv«timalto

direto ml imóvel e pelo sistema de pool.

Evidartemente o REn apresenta melhor qualidade de investimento por atar

secudtizando portfolios de mrpnardimentos, diversiâcando o risco do segmmto de

mercado e de localização, conta com inúmnos especialistas no setor e, por fim,

possui elevado grau de LIQUIDEZ dos títulos, cuja velocidade de trocas an bolsa

permite ao investidor aplicar no mercado de base imobiliária, porém com

flexibilidade e agilidade das transações do m«cado de capitais.

Rocha Lima Jr (2003) classifica o mercado imobiliário norte-americano e brasileiro

em portfolios flexíveis e rígidos, wspwtivamwte, devido ao fato da composição de

seu portfolio nos EUA ser composto por vários wrpreendimentos e no Brasil em sua

maioria, por um único empreendimento.

Tabela 7 Portfolios Flexíveis e Rjgidos

Mercado Norte Americano e Brasileiro

WEle
iialistaAdministrado Dor

le anitellos tÍtulosSociedade se obrii
Portfolio fiexível
Condomínio de Investimento
Administrado por instituição ãnanceira
Instituição ãnanceira não se obri lelas quotas
Concentra portfolios rígidos

Mercado Norte-Americano

Mercado Brasileiro

Neste contexto, o FuNDO DE INV8STIM=NTO IMOBILIÁRIO EuROPAR destaca-se no

mercado brasileiro, em função de possuir portfolios de empreendimentos, em sua

maior parte no segmmto para dar suporte à logística de distribuição de produtos, e

diversifIcada localização dos imóveis, cujas características são presentes no mercado

norte-americano.
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4 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOB]LIÁRIO EUROPAR

4.1 Características

O FuNDO D8 INV8STIMENTO IMOBILIÁRIO EUROPAR (tUROPAR) foi constituído em

05 de dezembro de 2002, sob a forma de condomínio fechado, com pram

indeterminado nos termos da Instrução númno 205 de 14 de janeiro de 1994, com

objetivo de captar de recursos para a aquisição de bars imóveis comerciais e

industriais destinados à locação de longo prazo.

O EUROPAR é o primeiro FuNDO DZ INVESTrwNro IMOBILIÁRIO destinado aos

investidores pessoas fisicas (captação pulverizada) registrado na Bov«pa, de forma

que as negociações secundádas se processam nesse ambiente. Isto tende a

possibilitar melhor acompanhamento, pelos quotistas, das cotações e negociações

realizadas, dando ünnsparência às mesmas, o que pode e ampliar sarsivelmente o

espectro de novos negócios.

O EUROPAR destaca-se da maioria dos FuNDos DE INVESTIMEvro IMOBILIÁRIO

existentes no pais pela sua gestão, flexibilidade de reorganização do portfolio,

pulverização do investimento através da oferta para pessoas 6sicas, por ser lastnado

por vários anpreendimentos, em sua maioria no setor d«tinado a dar suporte à

logística de distribuição de produtos, e diversi6cada localização de seus imóveis.

Neste trabalho pretende-se concentrar a abordagem dos imóveis que buscam dar

suporte à logística de distribuição de produtos.

4.1.1 Imóveis d«tinados à logística de distribuição de produtos

Atualmente o EUROPAR é constituído por sete imóveis, situados m localidades

diversas, dos quais cinco são destinados ao segmento de suporte à logística de

distribuição de produtos.
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Tabela 8 Portfolio EUROPAR, dezembro 2003

IKM ;@
CDRioI
CD Rio 2

COA 1

CDA 2

COA 3

VILLARES 1
VILLARES 2

rosa
FEDEX Federal leon

to

Exata Êl$tim 8 Merdldo
AVS 119tkn

Desocu FO

Elevadores AIIas Sctlindl8r

RIo de JaneIro

RIo de Janeiro

São Paulo

São Paulo
São Paulo

São Paulo

São Paulo

Esta imóveis possuem modernas instalações para otimizar a GESTÃo

ADMINISTRATIVA E O?EkAÇ'ÃO LOGÍsTICA, conforme apresentado abaixo:

i.

ii.

iii.

iv.

v.

vi.

vii.

Escritórios;

Pé-direto alto;

A maioria com niveladores de docas para otimizar o processo de carga e

descarga de produtos;

Piso nivelado a laser oom alta capacidade de suporte para armazenamarto;

Sistema de ventilação por convecção;

Iluminação indireta;

A maioria com «taoionamento para caminhões.
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Tabela 9 CaracterístIcas dos Imóveis do EUROPAR

oas IMÓVEIS O€$TINÀOOS Â L06t$TICÂ oe OiSTRIBUâÇÃO oc PROOUTOS oo
EUROPAR

B]mui
Uurrinaçãa dbPiso do

CRx18gmn anaturalV«IWaç&oP&dmRo atb ehcarninhOgs 8çürntaatotadim%fBddênd8

@&@@MfM M
mrmr m€Mrmr

mrmrmr
mr El

mrmlBmrimr cc

M
O

mD

mA

O Centro de Distribuição Rio de Janeiro (CD RIO) é composto por dois imóveis: CD



r

(

(

(

(

(

(

(

(

(

r
(

(

(

(

r

r

(

(

(

(

r

(

(

r
(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

36

RIO 1 e CD RIO 2, em dezanbro de 2003, o CD RIO 1 estava ocupado pela empresa

Federal Express Corporation (FEDEX) e o CD RIO 2 estava desocupado.

A localização do CD RIO pode su considerada adequada ao esse segmarto, pois está

próximo às principais vias da cidade, a Linha Vermelha, Linha Amarela e Av. Brasil,

da Rodovia Presidente Dutra, importante via de escoamento de produtos entre as

cidad« de São Paulo e Rio de Janeiro, e da Rodovia RioPetrópolis. O

empreendimento é ainda favorecido pela sua proximidade do Aeroporto

Internacional do Galeão.

Figura 5 Localização CD RIO

Localização Cl:> RIO

__,L
cd RIO



(

(

(-

(

(

(

(

r
(

{‘
r

(

(

r
(

(

(

(

(

(

t'

37

) ra da Cidade do Rio de Janeiro (site:

(

r
1

(

(

(

(

(

(

(

(

1.

(

{

(

(

(

(
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O Centro de Distribuição Anhanguera (CDA) é composto por três imóveis: CDA 1,

CDA 2 e CDA 3. Em dezanbro de 2003, o CDA 1 era ocupado pelas anpresas Exata

Logistics e Expresso Mewúúo, enquanto o CDA 2 era ocupado pela emprwa AVS.

Já o CDA 3 permanecia d«ocupado até aquela dat&

A localização do CDA é favorável para o segmento de logística de distribuição de

paxlutos, pois está junto à Rodovia Anhanguera km 18, entre a Marginal do Rio

Tietê e o Rodoanel Mário Covas, importante via de acesso que interliga as rodovias

Régis Bittalcourrt Raposo Tavares, Castelo Branoo, Anhanguera e Bandeirantes. A

previsão do projeto do Rodoanel é fazer interligação aRte todas as dez rodovias que

chegam hoje à c@ital paulista As figuras Figura 7 e Figura 6 ilustram a localização

do imóvel.
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Figura 6 Rodoanel Mário Covas
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Figura 7 Localização CDA
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4.1.2 Tipologia

Os imóveis do EUROPAR são EhwRÊENDrM8NTos DE BAs8 IMOBnrÁRIA

classiâcados como tipo III, cujo objetivo é obter suas rardas derivadas pelo uso do

imóvel de acordo com a tipologia apre8mtada para os FuNDos D8 INVEsnwNTO

IMOBiLIÁRIO com finalidade de diluir riscos.

4.13 Valor da Emissão das Quotas

O EUROPAR foi composto de uma única emissão realizada an três séries, que

totalizaram um patrimônio de R$ zU.000.0(X),00, reprwartado por zklO.000 QuoTAS,

com valor wütádo de R$ 100,00 cada, sendo a 18 série de 160.000 quotas e a 2' e a 3'

séries de 140.000 QuoTAS ada, conforme apr«mtado na Tabela 10 .

Tabela 10 Enüssão das Quotas do EUROPAR
Wt8

@}

1HM1
[B2sK,;danI]

mm+
ma
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A política de gestão do EUROPAR contempla a possibilidade de realizar futuras

emissões de QuoTAS para novas captações de recursos, visando a aquisição de outros

empreendimentos de base imobiliári&

4.2 Desempenho do EUROPAR

4.2.1 Taxa de ocupação

Atualmente, dezanbro 2003, dois imóveis do EUROPAR estão desocupados, o CD-

Rio e o CDA 3, com área construída de 4.409,51 m2 e 1.796,50 m2 rwpectivarnente,

totalizando 6.206,01 m2, o que representa uma taxa de ocupação de 87%.

Uma das principais ações tomadas na adminisüação do portfolio é buscar rnanter os

anpreendimento s totalmarte ocupados e com rendas de locação compatíveis com os

objetivos do Ewopar. A desocupação dos imóveis afeta diretamente a qualidade do

investimarto no que tange à sua capacidade de geração de ralda, apesar de que, n«te

caso, a Tiner Empreendimentos S. A. (TrNER), anprwa responsável pela execução do

anpreendimento, garante a rentabilidade de 1% sobre o Valor de emissão das

QuoTAS dos imóveis desocupados.

4.2..2 Liquidez

O registro das QuoTAS para negociação swundáúa na BOVESPA tem por objetivo

propiciar um ambiente de negociação organizado. Contudo, esse ambiente não

garante a liquidez para üansacionar quotas, na medida ml que deparde da existência

de interessados no mercado.

No que diz respeito à capacidade de geração de renda, a área total cons&cada dos

imóveis é de aproximadamarte 46.8(X) m2 que possibilita a obtenção de uma receita
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acima de RS 353 mil, conforme Tabela 11 e Tabela 12 respecüvammte.

Tabela 11 Quadro de áreas dos imóveis EUROPAR

QUADRO DE ÁREAS

Constru}de

l.995.10

4.408,51

Terreno

6.827.70

6.024.60

CD RIo l

CD RIo 2

CDA 1 - 34

CDA 1- 1/4

CDA 2

17.516.26 43.909.86

17.633.847.034.42

l.929.40

1.796,50

3.298.00

3.833,00

2.130.00

2180.00

MM
&770.50

46,749.69

2862,03

85.500,83

Pesquisa realizada recentemente mostra que os valores de locação, preço pedido,

para imóveis destinados à logística de distribuição de produtos localizados na

Rodovia Anhanguera e Rodovia Castelo Branco, próximo ao Rodoanel conforme

aprwentado abaixo no Gráfico 2.

Tabela 12 Valores dos contratos de locação em março 2002

CONTRATOS DE

R 8 por
mJ de área

útII
MM
no

14

n2
3:B
m4

Mmo
mD m

mD
mD

VILLARES 1
1

©®Í@
0

4
8
m8 ITo
5

ei 1@
m4
ms‘
mo
m9
m7

M-M
e

mt
(

mlm

[M 3mi
[McMã]lãlíi<@MaHiIin
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Gráfico 2 CIIStO de locação de galpões na região da Rodovia Anhanguera e
Rodovia Castelo Branco

0 +T’ b +;b

Até 3.ooaFf E:b 3.000r# até tX $.000fTf até th la.cx)o w;
rs.000 rr?10.exw rTt6.000 re

Área

AcÊrr8 de
15.000 rrf

ÉtJ

a Região Anhangugra $ Castelo

Fonte: JONES IANG LASALLE (2CX)3)

Embora a pesquisa Jones Lang Lasalle é referente à região da Rodovia Anhanguera e

Rodovia Castelo Branoo, será utilizada para efeito comparativo com a geração de

rweita por metro quadrado do portfolio do EUROPAR.
(
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Constata-se que todos os imóveis do EUROPAR estão com valores de locação acima

da referida pesquisa da região da Rodovia Anhanguera e Rodovia Castelo Branco,

conforme apresentado na Tabela 13 . Salienta-se que como a pesquisa apresenta os

preços pedidos para locação de galpões, os valores efetivos de transação podem ser

ainda inferiores, o que aumenta a difermça apresentada na Tabela 13 , o que

potalcializa o risco de quebra de desempenho an função de evmtuais rungociações

contratuais (redução de valores locatícios praticados) ou de desocupação dos imóveis

conseqüência da transfuência das empresas para outros imóveis concorrentes.

O fato de todos os imóveis locados do EUROPAR estarem acima da pesquisa
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realizada pela Jones Lang Lasalle pode su, em parte, justifIcado pelas características

das modanas instalações of«ecidas que podem otimizar a G=sTÃo ADMnu$TRATlvA

e OpÊRAÇÃo L06ísrrcA.

Tabela 13 Quadro comparativo de geração de receita por m2, em dwembro
2003

COTRATOS DE LOCAÇÃO

AfBa• {ml

Qcupaç8g

(m- de 4r« útII)

M
CD Rio 2
CDAl-3/4
CDA 1 - 1/4
CDAi
ODA 3

M
4.409.51

17.516,26

7.034.42

1.929,40

1 .796.50

M
De80cu{lado

9.99

10,64

12.&4

Desowpado

ia.54
9,22

9.58

8.75

10.54

10.54

Embora a geração de rweita por metro quadrado do portfolio do EUROPAR

apresentan médias acima do mercado, o VALOR da QuoTA, v@iâcado nas

negociaçõ® realizadas no mercado secundário da Bovespa, conforme Tabela 14

resp@tivamarte, indica queda de seu VALOk

A queda na negociação do VALOR da QuoTA e o volume de negociações realizadas

indicam que, nas condições macroeconômicas vigartes, os potarçiais investidores do

rnwcado, quando aceitam adquirir QuoTAS do EuROPAR, desejam um deságio em

relação ao VALOR da emissão, de modo a equalizar o binômio rentabilidade e risco

percebido por esses (vide Tabela 14 e Gráfico 3).

A Tabela 15 apresenta a rurtabilidade marsal obtida por um inv«tidor que adquiriu

as quotas pelo Valor de sua anissão, ou seja, RS 100,00 por Quot& A redução do

valor de aquisição das QuoTAS, em sua negociação, aumenta a rentabilidade a su

alcançada com o investimmto, fato este que pode atrair novos investidores que

aceitem os riscos inerentes ao Europar.
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Tabela 14 Volume de Negócios

NEGOCIAÇÕES REALIZADAS NO MERCADO SECUNDÁRIO DA
BOVESPA

Volume de Quantidade de Preço médio da
quota$ negociadosNegócios quota

i'f

BEaR1145.200.00 100.oo

15.000.00 150.00 100,oo

48.000@81

9.000,00

200,00

l oo,oo

Ag08to03
Setembrc)03
8

15.858,00

41.008,00

11.975.00

21.850,00

161.00

443,00

129.00

230,00

98.50

92.57

92,83

95.00

Nov8MB
Dezembn»03

Fonte: BoM

Gráfico 3 Preço médio da quota x Volume de negócios

NE60CIAÇÓES RÉALIZADAS NO MERCADO
SECUNDÁRIO DA BOVESPA

KI1l1

3 11
Ml

:

IW

i.

1
RH

(

Jan Fev Mar Abr Mal Jun XII Ago Set Out Nav Dez
2003

(

(

(

(

(

r
(

(

(

r
r

(

r
r
(

= 1+ mp E ama:BeM !

Fonte CVM (site)

Conforme observado na Tabela 15 , o EUROPAR so&eu queda da geração de renda

já no segundo mês de operação, março/03, devido à desocupação dos imóveis CDA 1

– 3/4 e CD-Rio 2, pelas empresas Belt Ingistics e Cesa respectivamarte, reduzindo

assim a taxa nominal apresentada no mês de fevereiro de 1,(A% ao mês para

patamares de 0,51% ao mês nos meses de março, abril e maio.
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Tabela 15 Rentabilidade Europar

Distribuição de Rendimentos

ixiR+amimE
W %

O.5014%

0.5100%

a.5108%

0.9400%

Wt 0,9432%

ago/03 2,7055%
s8t/03 l.0400%

0.9500%

nav/03 1.0200%

1 ,0500%

%$ (site). 19/12/2003

Em maio date ano, o imóvel do CDA 1 - % foi locado para a empresa Exata

Ingística, o que conseqüentemente causou a rwuperação da taxa nominal para

0,94% ao mês em junho.

Em agosto de 2003 a taxa nominal atingiu 2,70% ao mês,resultante de 1,02% receita

dos imóveis locados acrescidos de 1,68% pagos pela TINER como garantia de

distribuição de rendimentos de 1% sobre o Valor da Emissão dos imóveis

desocupados nos períodos de março, abril e maio. O reembolso da garantia ocorreu

somente em agosto devido aos trâmit« com a CVM.

Atualmente, dezembro de 2003, os imóveis do CD Rio 2 e CDA 3 estão

d«ocupados, sendo que a distribuição de seu rendimento garantido pelo

empreardedor, Tinu Emproendimentos, em 1% do valor de emissão das quotas deste

imóvel, por tempo indeterminado até sua locação efetiva, isto garante a geração de

receita de R$ 9,99/m2 e R$ 10,44/m2 para o CD RIO 2 e CDA 3 respectivamente.
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Tabela 16 Pesquisa Mercadológica

QUADRO COMPARATIVO EUROPAR X JONES LANG LASALLE

.»ü ,A A

2816

-&„,/

%IO, 54

Blrop« l»zX13

Jon•8 Lang 1388118 l»zH13

CDnoi CDRB02 cnhi cnA i
IH

luÔvu

cnA 2 cnh 3

4.3 Fatores de Risco

4.3.1 Riscos na Formatação

Embora na constituição do EUROPAR todos os imóveis estavam fonnatados,

problemas quanto à concepção, projeto e escolha do terreno podem ocorrer até

mesmo após o CICLO DE IMPLANTAÇÃo.

4.3.2 Riscos na Implantação

O quotista não correu o risco na implantação dos empreendimentos, pois todos os

imóveis na constituição do EUROPAR estavam prontos e em sua maioria locados. A

inexistência de riscos na implantação é adequada ao investidor conswvador, que

busca uma aplicação com um pad1ão de rendimento mais estável e previsível.
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4.3.3 Riscos na Operação

43.3.1 Desvio de Variáveis da Economia

O aumento de taxas e impostos governamentais pode toInar d«intenssante a

atividade de algumas empresas, o que pode ocasionar retração na atividade em

determinados setor« e refletir no setor de logística de disüibuição de produtos. As

variações cambiais poderão prejudicar as exportações e/ou importações de

determinadas empresas e refletir diretamente nesse setor.

Os contratos de locação dos imóveis possuem cláusulas de reajuste anual pela

variação do IGP-M/FGV, conforme FII Europar (2(X)2 a), podardo, portanto, afetar a

renda devido aos efeitos prejudiciais da inflação em caso de variações substanciais

dentro desse período até a incidência do reajuste.

FII Ewopar (2002 8) informa que a atratividade de investimentos imobiliários está

diretamalte relacionada ao nível da taxa de juros praticada na economia, o que afeta

a colocação das quotas e a datas no mercado socundádo, acanetando um menor

nível de interesse por investimentos imobiliários.

43.3.2 Quebra de Mercado

Embora a TINER garanta geração de receita num patamar mínimo de 1% sobre o

valor da emissão da quota do imóvel que «tiver dwocupado para os quotistas, por

tempo indeterminado, é importante destacar que os imóveis objeto de estudo do

EUROPAR são destinados para o setor industrial e comwcial, em eventual retração

econômica, há o potencial risco de permanecerem parcialmente d®ocupados ou até

mesmo, porém com possibilidade de ficaran integralmarte desocupados,

prejudicando o d«empenho na geração de receita.
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4.3.3.3 Quebra de Desempenho

O imóvel e suas instalações podem afetar o desempenho da anprwa logística em sua

Gestão Adrninistrativa e Operação Logístic& o EUROPAR através do Fundo de

Reposição de Ativos faz a Gestão dos Imóveis para garantir a conservação e up

granding dos empreendimentos do Fundo.

Os imóveis do EUROPAR podem se tomar obsoletos tecnologicamente, com o

decorrer do tempo, pois o avanço das técnicas construtivas é constante, razão da

nec«sidade de reciclagem ao final do CICLO D= OPEkAÇ'ÃO.
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5 CONCLUSÕES

O FuNDO DE INVESTM8NH) IMOBILIÁRIO é uma alternativa para solucionar o

problema da escassa disposiçü> de recursos financeiros para o mucado imobiüáúo,

ocasionado pela redução do volume de 6nanciamentos disponíveis.

No que se refere ao EUROPAR o fato date já estar constituído e distdbuindo renda

aos seus quotistas pode ser favorável à captação de novos recursos advindos de

outros novos investidor« que buscam altenrativas de investimaúos.

Num cenário no qual a variação dos indicadores econômicos é apr«entada no

Gráfico 4 com os resultados do FuNDO DE INVESTIMENTO IMOBiLiÁRIO, percebe-se

que o EUROPAR ofereceu rardimento próximo de aplicações financehs de cunho

conservador, ou seja de baixo risoo, como a caderneta de poupança. A rentabilidade

acumulada norninal no pníodo de fevereiro a dezembro foi de 11,78 % contra

10,54% obtida na poupança denür) do mesmo período.

GráfIco 4 Variação dos Indicador« Econônücos X EUROPAR
j :lqJ
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Em síntese, o presaüe trabalho apresentou um FuNDO DE INVESTIMENTO

IMOBILIÁRIO como uma alternativa de investimalto para aqueles que buscam

diversificar a aplicação de seus recursos financeiros através da aquisição de

empnendiInentos de base imobiliária. Ao longo do texto, analisou-se os principais

aspectos que regem esta tipologia de investimento, abordando as características,

desempenho e fatores de risco.

O estudo de caso tratou do FuNDO DE INv8sTrMENTO IMOBILIÁRIO EUROPAR,

criado em dezembro de 2002 para a aquisição de imóveis destinados a dar suporte a

logística de distribuição de produtos, setor que tem se desenvolvido bastante no país

em particular junto às grandes metrópoles.

Em termos de expectativas fbtwas, pode.se afirmar que o cenário macroeconômico

do país tende a favorecer a captação de recursos nessa modalidade de investimento,

visto que os investidores, à medida que busquem alternativas de aplicação e

conheçam com maior propriedade os FuNDos DE INVESTrM=NTO IMOBILIÁRIO,

estarão mais confortáveis e seguros para investir em produtos como o FuNDO DE

INVESTrM8NTO IMOBILLÁRrOEUROPAR
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Anexo A - Cadastro de Patrimônio Líquido de
FUNDO DX INVXSTImÊNro IMOBILIÁRIO

\'/\ 1'(iR 110
x' i)E ('o'rASIÜ\ZÃ<) SCX IAI, DO F l'X DONa rÃ i iii xtÔ\lírDATA

l„ÍQl'IDO (cin R$)

4
b A

Cadastro De Patrimônio l.ínuido De Fundos De lnvrqfilttprlto llnôhiliárin1

,LDEIA DO VALE FMl@
;no ÂLPHAVÍLLE DE nffm

1/0&/03

1 /(ii/03

ii@u
1 /08/03

1/0&03
1/08/03

108/03
1 /08/03

MikI;3
1 /08/03

1/08/03

l/08©3
1/08/03

11/08/03

11/08/03

, 1/OU03

1/08/03

M
1.200.1

14.000.1

2300.(

37.558.5821 :
500.1

M
37,

73.541

mMl!
184

69.a33.

10.J

2.81

T 38.48
42.1

–– T––MM

5.631.033.3

27.924.790..

13333.156,71

2.500.000,1

2â675.174.0:

40.345. 1 M, 1
55.303.681.7.

2.459.005.7

7.654.874.2

43.887.169,1

120.647,71

71 .063.785.1

.427.075.4.

.1.833.367,1

434.884.9:

1545.365.0.

99.035.213.6:

DO BRAsiLia MACHADO DE aw MOB
DO CAMPDqAS nw MOB
;DO FUqANCIAL CElfrER DtV iMOB
IDO FORTALEZA NV n40B-

INV KB
INV moB BCO BBM BARRAFÚ

(

:DO DW moB C&D ESTAÇAO PLAZA SHOW

1lo

11

Fml

13

14

R
@

7

1.-DO DfV IMDB CENTRO TEXTIL INTERN glJ
4

m 113

:DO nw UvtOB CQNCALFBCO BBM EMP JARDM BOTAN

:DO RW moB CONTINENTAL SQUARE FARIA Ln4A
:DO INV DVIOB CR2 IARANJEIRAS

ÍDO RW DVIOB CR2 RJZ l

FDa iNV IMOB CR2 NZ ii
FOO NV DVIOB CR2 RJZ III

;DO NV MOB ED ALMIRANTE BARROSO

(

M
10

1

:2

:3

4

5

6

7

8

1 5)

.0

1

,2

,3

14

5

6

7

8

9

%®M
;DO HW n,iaB FATOR.RiO OFFiCE

;DO nw ndOB GAFiSA BANCO BBM

:DO nw MOB OAFiSA BOO BBM BAY vnw RES SERV

FOO ibrv ibtOB GAFiSA BOO BBM DqTERATTVEFLAT

: fx) n\rnÚÕL

rDO RW MOB HMs
FDa nw n40B HOsprrAL DA CRiANÇA
:rx) NV n40B LOGÚI
FI)o rNV IMOIiMAN}iiim
:DO INV MOB MEMÓRIAL OFFiCE

:DO iNV nÁOB MiSTRAL

R) DfVWOBMOÜA-IT
;1)O NV MOB NOVA MORADA

Ft)o INV iMO 13 PANAMBY

ÍDO NV MOB PATEO MonvHOS DE VENIO

rDa DTV uvIOB PAUI©OCTAVIO
:DO INV IMOB ÉROJ AGI JA BRANCA

FIX) INV ByIOB PROPERTY

:DO NV MOB RIO ATI@TICA HOTEL
;DO NV n40B RiO BRAVO

1}o nw MOB RIVER SHOPPINã
:DO nfv iMOB SHOPPRqG GUARARA
rDO nçv DV(aB SHopPnvG pÁTI HiG

;DO INV MOB SUPERQUADR 311 NO
DO INV blOB TIUE i’-l;k'i iii-
fx-)iiiV MOB TORRE NORTE

, 1/08/03

ia/CWG3

1 /08/03

, 1/08/03

. 1/08/03

1 /05/03
1/08/03

' 1/08/03

];08/03

1 /08/03

1 /08/03
1 /08/03

1 /OU03
, 1/08/03

1/OU03

Emi
1 in 8/03
10&03
1/08/03

1/08/03
1/08/03

1 /0503

1 /05/03
1 /08/03
l/og,''03

10/06/03

l/08r03

110.1m
171

841

54

12.5&3.(

54.31 .
200.(

5.750.1

106.71

508.00:

8.703.1

IO.733.6©
81.874.682.8=

297.35&8:

1278.211.9;

855.287.4

13.967.700:ii

51246585.1

18258.6l;5,7

4.697.801,8

19.267.5r2;

49.774.540:j

38.998.303.33

8.936.1 71.7:

39.3a).94ô,4:

174.957.557.1

64.145.478.3

14.645.71731

88.384.778.'

48541.430.1
8.604.71 1,4'

108.072, 1

4.2235672

10.898.169.9,

3&299.347.7.

44.467.8482:

216.3902

364.550.056.0,

6.1

66.11

758.‘

233.a)1

17.698.47.

750.1

54.1

90.(

77.1

17.465.031

mB
4(X).1

279.gII

8.991

3.93?®61
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Cadastro De Patrimônio l,íquido
R;

rio
VAI,OR 1)o

DATA Xa DE COTAS PATRISlÔXilO
l.fQt'IDf> („n RS)fi

@–-T

[
b rt 

&

E

1 e Fundos De Investimento lmohiliá

()

PÓ

,1

b8

F9

; ()

2

3

;4

5

16

; 7

8

>9

10

1

®€)IN\a M
1 /08/03

1 /08/03

1 /08/03

]/OW03

1'/oi/03

1/08/03

, 1/08/03

, 1/08/03

T;i;8:’i;3

, 1/07/03

1/08/03

1/08/03

1 /0&03

1 /05/03

1 /08/03

M
20.041 .(

773.1

1.21

Ii8Ç28RÇ7121

20.(XX) J

80.'

102.

123.68:

3.1

48.@iiI

17.1

5.301.(

8.250 1

14.47:

42.(

83.068.669,61

15.676.9iZ®

1

11.061.737,81

25.034.282,Jl

145.783.6:

9.695.628.8:

9.521.863,1

12.378.500.1

5557.81533

mmiã
35.097.457,€

67.509.904.71

223.458,71

23.765.143,1

6.118.342.9:

'DO DW hIOÉ TROPICAL

:DO nw MOB VLA PARQUE SHOPPING

IDO liVV iii011 VILLE DE FRANCE
FDa JK nw MOB
DO MA}OU-i DE nw MOB

FDa SiGMA DE NV MOB

;p F ANDROMEDA FDa NV niOB
:P F ANDRÔMEDA II FII

3tJANABARA FIX) DE INVT IMÕB

L

c X
aNAS INDUSTRIAL FDO IM@6
IAI RIMONIO FDa DW nvlOB r

r

(

r
(

(

(

(

(

(

;(' FOO INV n40B

;cp FDa nqv MOB

gBjNTE: (8@ERPIlqlFI@ 11 9/9/2@

1 .045.519.434.49
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Anexo B Centro de Distribuição Anhanguera - CDA

CBA 2
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Anexo C - Fotos Centro de Distribuição Rio – CD Rio

Cl) Rio 1 e C:1) Rio 2 Localização

!4X{»q4 yi fM
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Anexo D - Foto Torre de Testes de Elevadores Atlas

Schindler

Villares
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