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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo discutir as principais caracteristicas, desempenho e
fatores de riscos dos Fundos de Investimento Imobilidrio com portfolio de base
imobilidria lastreado em imdveis destinados para logistica de distribuigiio de
produtos. Serdo abordadas as tipologias, os fatores de riscos e o valor da emissdo das
quotas que envolvem este tipo de operag#io. O estudo de caso € baseado no Fundo de
Investimento Imobilidrio Europar, que tem portfolio de base imobiliaria, composto
por imdveis destinados para logistica de distribuigiio de produtos. O Europar esta
constituido por sete iméveis em localidades diversas destinados a locag#o. A politica
de gestdo do Europar contempla a possibilidade de realizar futuras emissdes de
quotas para novas capta¢des de recursos, a partir de uma reserva de capital existente,
visando a aquisig¢io de outros empreendimentos de base imobilidria, ampliando seu

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

This paper has objective to discuss the main characteristics, acting and factors of
risks of the of Fundo de Investimento Imobilidrio with portfolio of real estate
destined for logistics of distribution of products. Will be approached the typologies,
the factors of risks and issue of the shares value that involve this operation type. The
case study is based on the Fundo de Investimento Imobiliario Europar, with portfolio
of real estate, destined for logistics of distribution of products. Europar was
constituted by seven properties, in several sites, for rent. The politics of
administration of Europar contemplates the possibility to accomplish future issues of
shares for mew 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 INTRODUCAO

1.1 Investimento no Mercado Imobiliario

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

mercado imobilidrio levam a formatagdo de mecanismos diferentes para modelar os

meios de participag#io nos negécios:

ii.

EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS s#io considerados negoécios cujo objetivo
seja produzir para comercializar um determinado produto, de forma que os
capitais de investimento v3o se imobilizando, ao passo em que se produz a
implantagfio e recebem retorno resultado da comercializagfo, extinguindo-se
a figura do empreendimento quando se recebe a ultima parcela do prego € o
produto j esta entregue ao mercado;

EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA s#o considerados os negécios em
que a estratégia envolve implantar uma determinada edificacio para explora-

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

O presente trabalho focard o EMPREENDIMENTO DE BASE IMOBILIARIA, o qual Rocha

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

il.

iii.

Direta ~ S#o as locagdes e arrendamentos por pregos fixados, como um
edificio de escritérios, ou um galpéo industrial;

Indireta — E quando se recebe as receitas de locaglio e arrendamento, com
vinculo no desempenho da atividade que terceiros exercem na edificago. Por
exemplo, no Shopping-Center quando parte da receita de locagHo estd
baseada numa taxa aplicada sobre a receita de vendas dos lojistas; num
contrato de arrendamento de um hotel, ou hospital, quando o custo do
arrendamento ¢ fixado a partir de uma taxa aplicada sobre a receita
operacional, ou sobre o resultado operacional;

Sistema Empreendedor — E quando os retornos se ddo pela exploragdo de



uma certa atividade na edificagéio do préprio empreendedor.

Investir em EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA confere segurancga devido ao
fluxo de renda gerada pelo empreendimento possuir certa estabilidade e ndo ocorrer
flutuagdes abruptas no valor do LASTRO. No entanto, os EMPREENDIMENTOS DE BASE
IMOBILIARIA possuem RIGIDEZ, pois a LIQUIDEZ' dos iméveis é incerta e s3o pouco

flexiveis na composigo do portfolio de investimento.

Devido sua RIGIDEZ e por conferir rendas conservadoras, que o investidor reconhece,
os investimentos neste tipo de empreendimento sdo reduzidos se comparados com
outras aplicagdes financeiras, como por exemplo, o investimento de renda fixa dos

titulos da divida puiblica brasileira.

Aliado ao baixo interesse de investidores, com a redugdo do volume de
financiamento disponivel ¢ seu elevado custo, devido a taxas de juros praticadas, o
mercado imobilidrio passou a reorganizar as estratégias para desenvolvimento de

novos empreendimentos.

Solucionar o problema da escassa disposi¢do de recursos financeiros passou a ser
uma necessidade para desenvolver novos empreendimentos. Uma das alternativas

para compor o FUNDING” é através da securitizagio dos empreendimentos.

Além de ser uma alternativa para capta¢#io de recursos financeiros para desenvolver
EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA, 0 ambiente de securitizagdo é uma opgéo
para os investidores, que destacam uma frag#io de seus investimentos a aplicagdes de
cunho conservador, reconhecida pelos mesmos, porém apresentando melhor
LIQUIDEZ se comparados aos investimentos imobilidrios, pois possibilita ao
investidor vender a exata frag3o dos investimentos, enquanto que um imével, devido
a sua RIGIDEZ a solugdo seria vendé-lo integralmente ou em fragdo n#o ideal a sua

necessidade.

' LIQUIDEZ é a facilidade com que um bem ou titulo pode ser convertido em moeda corrente.
 FUNDING ¢ como est4 estruturada a equagio de fundos de um empreendimento.



1.2 Securitizacéo

A evolugio do investimento no mercado imobilidrio pode ser destacada em quatro
fases, segundo Rocha Lima Jr (2003):

i. Investimento em imével é aplicacdio de recursos financeiros na gestdo
unitiria de pequenos iméveis, destinados, em sua maioria, a locagdo
habitacional;

ii. Investimento em imével em sistema de pool’ ¢ a aplicaglio de recursos
financeiros na gestdo em pool de pequenos iméveis destinados, em sua
maioria, a flats e escritorios;

iii. Investimento em securitizagiio de um empreendimento é a aplicagio de
recursos na gestdio unitiria de investimento pulverizado via securitizagdo,
em geral, sdo grandes empreendimentos destinados a escritérios, hotéis,
shoppings ¢ galpdes;

iv. Investimento em securitizagdo de portfolios de empreendimentos ¢ a
gestdo flexibilidade total de reorganizagiio do portfolio investimento
pulverizado via securitizagdo, em geral, sfio grandes empreendimentos
escritdrios, shoppings e galpdes.

Figura 1 Evolugiio do Investimento em Iméveis

Securitizagéo de um Securitizagéo de
Empreendimento Portfolios de
Empreendimentos

Fonte: Rocha Lima Jr (2003)

O investimento em imével de pequeno porte, como por exemplo uma residéncia

destinada a locagdio, confere pouca seguranga do investimento, pois, embora nio haja

3 Pool é o conjunto de pessoas ou entidades que unem esforgos ou recursos para alcangar um objetivo

COmuI.



flutuagdes abruptas no valor do LASTRO, ficando aparentemente protegido das
flutuagdes das varidveis da economia, na eventual saida de um inquilino podera
ocorrer a quebra da qualidade de renda gerada pelo empreendimento, além de possuir
RIGIDEZ devido a incerteza na LIQUIDEZ. Outro fator desfavoravel neste tipo de
investimento € a eventual disputa judicial entre o locatario € o inquilino, no caso
deste ltimo ndo cumprir com suas obrigagdes financeiras legais. Vale lembrar que
as relagdes contratuais entre as Partes sfio regidas principalmente pela Lei do

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

Investir em imével em sistema de pool, como por exemplo um apartamento flaz,
confere melhor seguranga do investimento se comparada com o investimento direto
em imével, pois fica aparentemente protegido das flutuagdes das varidveis da
economia por possuir LASTRO imobiliario e de nfo ser regida pela Lei do Inquilinato.
No entanto, a vacéncia do imével pode levar a quebra da qualidade de renda gerada

pelo empreendimento.

Para Rocha Lima Jr (1999) os vetores responsaveis pela seguranca do investimento
imobili4rio s#o a insergdo de mercado e a qualidade da operag#o, admitindo-se que a
qualidade intrinseca na implantagdo do imével seja capaz de dar sustentagdo a uma

operagio eficaz.

O ambiente de securitizagdo € a maneira avangada de investir no mercado imobiliario
de grandes empreendimentos, como por exemplo, os shoppings, escritérios e
galpdes. A preocupagdo quanto & inser¢do de mercado e a qualidade da operagio
pode conferir adicionalmente ao investidor maior seguranga do investimento
imobilidrio, se comparada com investimento direto em imével e pelo sistema de

pool.

Para Rocha Lima Jr. (1994a) a securitizagfo é um procedimento através do qual se
associa um determinado ativo, capaz de gerar renda, a um titulo de investimento que

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



No Brasil os vetores mais correntes no ambiente da securitizagZio s#o através:

i.  SOCIEDADE DE PROPOSITO EXCLUSIVO (SPE) pelo TiTULO DE INVESTIMENTO
EM REAL ESTATE (TIRE);
ii. O FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO pela QUOTA.

Tabela 1 O ambiente de securitizagfio e seus principais vetores

Originador Ambiente de Securitizagdo  Titulo de Investimento

Proprietéario do imével

pronto € operando Sociedade de Propdsito TIRE
Exclusivo

Ou

Empreendedor que ird Fundo de Investimento QuoTA

implantar o Imobilidrio

empreendimento

Segundo Rocha Lima Jr (1994a) na securitizagdo via TIRE os investidores sdo
credores da SOCIEDADE DE PROPOSITO EXCLUSIVO, que é uma sociedade
administrada e controlada pelo empreendedor, sem que os investidores, em tese,
tenham acesso A sua administragdo e, por conseqiiéncia, 4 do empreendimento, a
menos que se faca os TIRE conversiveis em agdes, que permitiréio aos investidores o
acesso a sociedade. No conceito do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, as
QUOTAS do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO conferem aos seus investidores a
figura de parceiros no empreendimento, que ¢ administrado no ambiente do FUNDO
DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, como investimento coletivo, por entidade
devidamente autorizada pela COMISSAO DE VALORES IMOBILIARIOS (CVM) € que é
indicada pela assembléia de investidores, como de regra geral, ocorre com 0s fundos

de investimento no Brasil.

Os vetores SOCIEDADE DE PropOsITO EXcLusIVO pela TIRE e o FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO pela QUOTA apresentam a maneira mais avangada para
captagdio de recursos financeiros no mercado imobiliario.




Rocha Lima Jr (1999b) informa que, devido 4 tradicdo de investimento em
EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS ¢ de EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA,
que se verifica no mercado brasileiro, discutir o sistema de colocagdo destes titulos
de investimento significa conceber um produto que nfo disputard com outros, de
carater financeiro, que as instituigdes financeiras oferecem para seus clientes, mas,
ao inverso, pressupde alargar a base de mercado, para trazer produtos mais
avangados de investimento para os recursos que estdo mal aplicados no investimento

imobilidrios tradicionais.

No Brasil, os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO concentram seu portfolio em
um unico empreendimento, conforme fase 3, da Figura 1, Evolugdo do Investimento
em Imoéveis. Porém, ja ¢ possivel encontrar no mercado brasileiro FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO que é composto por portfolio de empreendimentos,
como ¢ o caso do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO EUROPAR.

O investimento em imdveis compostos por portfolios de empreendimentos confere,
em tese, melhor seguranca, se comparados com as outras trés fases apresentadas
conforme Figura 1, Evolug@o do Investimento em Iméveis.

O mercado norte-americano, através do Real Estate Investment Trust (REIT),
representa um exemplo do avango dessa forma de investimento em imdveis, para
efeitos comparativos com o mercado brasileiro, que atualmente (dezembro 2003),
embora esteja disseminada a securitizagfio através da SOCIEDADE DE PROPOSITO
ExcLusivo pela TIRE e do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO pela QUOTA,
ainda néio despertou o interesse significativo por parte dos investidores.

1.3 Mercado Norte-Americano

O objetivo do REIT ¢ aglutinar recursos financeiros de pequenos, médios e grandes
investidores para aplicar em um ou mais iméveis em sua maioria com caracteristica

de EMPREENDIMENTO DE BASE IMOBILIARIA , tais como shopping centers, escritorios,



galpdes industriais e residéncias.

Os REIT tiveram a concepgiio de sua origem no inicio do século XX com objetivo de
diferenciar a aplicag@o em iméveis através, muitas vezes, de algum tipo de beneficio
fiscal. Segundo Brueggeman; Fisher (1997, p. 661) apud Takaoka (2003, p. 70) “o
conceito de REIT nos remete aos anos 1880. Nos primeiros anos, esses titulos ndo
eram taxados se o resultado fosse distribuido aos beneficiarios. Mas nos anos 1930, a
Suprema Corte dos EUA decidiu que todos os veiculos de investimentos passivos

deveriam ser taxados como empresas.

Agdes e investimento em hipotecas também foram afetados pela decisdo da Suprema
Corte. Prontamente a legislagio (em 1936) isentou investimento em companhias
especialmente regulamentadas para serem veiculos de investimentos passivos,
incluindo fundos muituos de taxagdo federal. Naquele momento o Real Estate Trust
n3o estava organizado para imprimir a mesma consideragdo, € o titulo niio obteve a

importancia como uma forma legal para investir em iméveis.

Depois da Segunda Guerra Mundial, devido & necessidade de uma larga soma de
investimento em iméveis, e em financiamento de fundos hipotecarios, foi renovado o
interesse em um uso mais extensivo dos REIT, e uma campanha comegou a buscar
para os REIT consideragdes especiais para os impostos cobrados, semelhante ao
modelo de fundos miituos”.

Assim o REIT surgiu nos Estados Unidos na década de 60, por um ato do Congresso,
através de uma legislagio que objetivou redugdio de tributos a empresas que
dirigissem seus investimentos a empreendimentos comerciais denominados

Commercial Real Estale.

“Tratava-se de construir um instrumento para aglutinar pequenos potenciais
investimentos, objetivando construir portfolios, cuja diversificaggio de risco nivelasse
as oportunidades dos pequenos com as dos grandes investidores em posigdes

imobilidrias destinadas 2 renda, criando vantagens fiscais para o sistema de gestéio do



investimento coletivo” (Rocha Lima Jr, 2001, p.3).

Inicialmente os fundos ndo atingiram o mercado, porque os empreendedores fizeram
aplicagdes para o seu proprio beneficio ou para investidores cativos, limitando a
administra¢#o e as informagdes técnicas dos fundos. Desta maneira, originou-se um
sistema desordenado de aplicagdes imobilidrias, objetivando o planejamento
tributério. Como caracteristica obrigatéria da gestdo dos Trust era o gerenciamento
através de consultores independentes, os empreendedores formavam corporagdes de
consultoria que muitas vezes decidiam sobre as aplicagSes imobiliarias com

evidentes conflitos de interesses.

“A crenga que comegou imperar, entre os investidores, de que os imdveis do
mercado norte-americano s se valorizavam, implicou em meados dos anos 70, o
surgimento de empreendimentos que buscavam lucro somente pela venda ¢ ndo por
auferir rendas fixas mensais que a base imobilidria permite. Essa rentabilidade
empreendedora foi resultado do alto grau de alavancagem no periodo, ja que 75% do
mercado imobiliario estava financiado” (Calado et al., 2001, p. 6).

Rocha Lima Jr (2001) comenta que em 1981 foi alterado o sistema tributério norte-
americano criando vantagens para os Real Estate Tax Shellers, que podiam conduzir
até limites de economia tributiria de 4 doélares para cada délar investido em
Commercial 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
desastre da queda dos empreendimentos, pela incapacidade de produzir rendas

compativeis com o fluxo de amortizagéio dos financiamentos concedidos.

A mesma alteragio da legislagdo em 1986 flexibilizou varias disposi¢Ses para
criaglio e gestdo dos REIT, sendo que uma importante medida foi permitir que cada
corporagdo constituisse sistemas proprios de gestdio, nfio mais sendo obrigadas a se

valer da administrag3o através de consultores independentes.



O panorama mudou a partir da crise imobilidria americana, denominada Saving and
Loans (companhias e bancos de crédito imobili4rio), no inicio da década de 90, em
que a falta de liquidez no mercado imobilidrio gerou a queda do valor das
propriedades, alterando o mercado e obrigando modificagdes de estruturas 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
aplicagfio, além de uma significativa redugfio dos recursos para financiamento de

projetos imobili4rios e queda nos pregos dos iméveis da ordem de 30% a 50%.

Essa situagdo levou o governo americano a fundar a Resolution Trust Corporation
(RTC), que tinha objetivo de criar lotes de ativos imobilidrios de empresas liquidadas
e oferta-los a0 mercado. Assim, os investidores aproveitaram as boas condi¢des de

prego dos iméveis, oferecidas sob a forma de REIT, para adquiri-los.

Outra instituigdo criada na época foi a National Association of Real Estate
Investment Trust (NAREIT), que difundiu o REIT contribuindo para a procura deste
tipo de aplicag@o por parte dos investidores em geral.

Para Bonomi; Malvassi (2002) apud Branco; Monteiro (2003), naquele periodo, os
fundos de pensiio norte-americanos aumentaram suas aplicagdes em iméveis de 1%
para 6% de seus ativos, mas o resultado foi considerado decepcionante para esse tipo
de investimento, levando os administradores a buscar orientagdo de analistas e
consultores independentes, os quais sugeriram a utilizagdo dos REIT como uma
politica clara ¢ adequada de investimento ao nivel de risco aceito por esses

investidores.

Em janeiro de 94, a National Association of Insurance Commissioners (NAIC), 6rgio
regulador das seguradoras americanas, preocupada com a liquidez das reservas
técnicas, penalizou os investimentos diretos, daquelas companhias, em imodveis,

privilegiando aqueles realizados através de instrumentos securitizados. Foram
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possiveis, por isso, varios langamentos de REIT lastreados em escrit6rios e hotéis.

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

favoravel para profissionalizagio do mercado, iniciando a competig#o entre os REIT.

Rocha Lima Jr (2001) comenta que comegaram a surgir empreendedores lideres do
mercado, nas 4reas de apartamentos para locagdo, escritérios € shopping-centers,
reais incentivadores dos modemos REIT, creditando a eles suas marcas de qualidade
e passando a gerir capitais de pequenos investidores conjuntamente com os seus, para
construir grandes portfolios, cujos critérios de gestdo de risco permitiam a esses
pequenos capitais o acesso a investimentos conservadores, associados a

remuneragdes vigorosas.

A obtengdo de beneficios fiscais pelos REIT nos Estados Unidos, entre eles a isen¢dio
de imposto de renda, exige os segundos requisitos, de acordo com Investopedia (site)
apud (Branco; Monteiro, 2003, p. 266):
1.  Ser estruturado como uma companhia, trust ou similar;
ii.  Ser administrado por um board de diretores e/ou trustees;
. Ter titulos amplamente transferiveis;
iv.  Contar com mais de 100 investidores nos titulos;
v.  Cinco investidores, ou menos, néio podem possuir mais do que 50% dos
titulos;
vi.  Investir pelo menos 75% em iméveis;
vii,  Distribuir, pelo menos, 90% de seus rendimentos aos investidores;
viii. Ter pelo menos 75% de sua receita procedente de aluguéis ou
empréstimos hipotecérios;
ix. Ter no maximo 20% de seus ativos compostos por agdes de empresas
tributaveis investidas por REIT.

NAREIT apud (Rocha Lima Jr, 2001, p. 4) afirma que:
i.  “Em 85, os REIT estavam capitalizados no patamar de US$ 7,7 bilhdes; em
95, estavam no patamar de US$ 70,0 bilhdes, para atingir, ao final de 2000,
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US$134,4 bilhdes;

ii.  Entre 93 ¢ 98 foram captados recursos novos no patamar de US$ 81,9 bilhdes
através do sistema;

iil.  As corporagdes cresceram ¢ o valor médio da conta de capital dos REIT
existentes, seja através de aumento, como de fusdes, foi de US$ 95,7 Bilhdes
em 90, para US$ 850,6 milhdes em 2000;

iv.  S#o 158 companhias no mercado, ao final de 2000”.

Nos Estados Unidos, segundo Brueggeman; Ficher (1997) apud Branco; Monteiro
(2003), a tipologia de REIT eram: os de capital (equity trust), que adquirem
propriedades; os de hipoteca (mortgage trust), que compram titulos com o objetivo
de se tornarem credores com garantia hipotecaria; ¢ os hibridos (hybrid trust).

Tabela 2 Tipologia dos REIT

TIPOLOGIA DOS REIT

Investem em imoéveis, geralmente voltados para
EQUITY REIT empreendimento de base imobilidria. Representam cerca de
91% do total da industria.

Formados por hipotecas e outros tipos de financiamentos
e e Een e 80§ concedidos a compradores de iméveis, totalizando 5% do
mercado.

_ Misturam as duas estratégias, podendo ter em suas carteiras
HYBRID REIT imdveis, hipotecas, titulos imobili4rios, etc. Cerca de 4% dos
REIT s#o hibridos.

FONTE: FUNDO IMOBILIARIO (sitc)

Os investimentos em REIT passam por diversos tipos de iméveis, como mostra a
tabela 3.

Para Rocha Lima Jr (2001), “o crescimento do mercado americano dos titulos
conservadores de investimento, com apoio nos produtos de base imobiliéria, que se
verificou a taxas altas nestes Wltimos anos, esteve sustentado, com destaque, em

alguns vetores:

i. O acentuado grau de especializagdo dos REIT, relativamente ao tipo de

produto para renda que detém em seu portfolio, seja quanto ao foco de
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mercado, como quanto 2 sua regionalizacéo;

ii. O alto grau de disperséo dos portfolios dos REIT, que n#o s#o de propdsito
exclusivo, para abrigar uma tnica propriedade imobilidria, mas focados em
segmentos de mercado, dentro dos quais constroem portfolios, que s3o
reciclados continuamente, com compras e vendas;

iii. O sistema de governanga dos ativos, apoiado na imagem institucional dos
grandes empreendedores do mercado;

iv. O grau elevado de liquidez dos titulos, cuja velocidade de trocas em bolsa
permite ao investidor aplicar no mercado de base imobilidria, porém com
flexibilidade e agilidade das transa¢es do mercado de capitais”.

Tabela 3 Participacio do tipo de imével aplicado em REIT

Participacio do tipo de imoével aplicado em REIT
Indstrias e escritorios 2 ¥
" Varejo (shopping centers, grandes lojas, etc.)
Residencial
Hospedagem ( hotéis, resorts, flats, etc. )

Saude (hospitais, clinicas, centros de reabilitagao, etc.)
Hipotecas e empréstimos
Auto-armazenagem

Diversos (parques tematicos. cemitérios, clubes, elc.)
FONTE: FUNDO IMOBILIARIO (site)

“Na era moderna dos REIT, iniciada nos anos 90 e liderada pelos grandes
empreendedores imobilidrios do mercado americano, eles deixaram de ser ambientes
de segregagdio de portfolios para se transformar em companhias de Real Estate,
empreendedoras € poderosas, dotadas de contas expressivas de capital e capazes de
criar, ou de acompanhar, eixos de movimento do mercado. Ou seja, o mercado ja
saiu do conceito de segregar posi¢des em empreendimentos para securitiza-los, o que
significa vender o imédvel através de titulos de investimento, para aglutinar nos REIT
recursos de pequenas poupangas conservadoras, administradas pelos maiores
empreendedores do mercado, que, com sua marca gerencial, exploram posi¢bes
importantes no mercados de empreendimentos de base imobilidria” (Rocha Lima Jr,
2001, p. 4).
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1.4 Objetivo do Trabalho

Este trabalho tem como objetivo discutir as principais caracteristicas, desempenho e
fatores de risco dos FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO com portfolio de base
imobilidria lastreado em iméveis destinados para logistica de distribui¢io de
produtos, a partir da exploragdo do caso do Fundo de Investimento Imobilidrio
Europar.
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2 IMOVEIS DESTINADOS PARA LOGISTICA DE
DISTRIBUICAO DE PRODUTOS

2.1 Caracteristicas

A é4rea de logistica & estratégica para diversas empresas, principalmente no setor de
produtos agricolas e manufaturados, ja que € responsavel por todas as etapas do
processo que envolve a entrega do produto para o consumidor final: planejamento,

implementag#o, controle da armazenagem, distribuig3o, transporte, entre outros.

A logistica de distribuigio de produtos € um setor que vem se desenvolvendo no pais,
em fun¢io da necessidade atual de reduzir custos através de sistemas mais eficientes

que eliminem substancialmente os intermediarios.

A Figura 2 ilustra a cadeia convencional 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 s30 necessérios 4 e 3

etapas respectivamente.

Figura 2 Cadeia de Abastecimento de Insumo no Varejo

Cadeia Convenclonal de Abastecimento
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L] @ (]
Mutérla  Armezenagem Fabricagio  Distribulgiio A.rrnuonlmm I:lllutulsh \mu;{llh Cnmumldor
Prima Naclonzl Final

Moderna Cadeia de Abastecimento
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Matériz Fabricaglio Distribuigio Varsjista Consumidor
Prima Naclonal Finsl

Comércio Acelerado - Internet

s
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Mutéria F-brlml.o Dllh'hdﬂ Consumidor
Prima de Alta Velocidade Final

Forts: EUROPAR (2000)
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Segundo Jones Lang Lasalle (2003), o setor de logistica vem crescendo cerca de 20%
ao ano desde 1998, justificando a crescente procura por galpdes para logistica de
distribui¢do de produtos.

Atualmente as empresas atuantes neste setor procuram iméveis modemnos e
apropriados para o segmento, com boa localizagdo € infra-estrutura adequada para
melhorar suas operagdes. Todavia, as empresas de logistica de distribuicdo de
produtos ndo tém como objetivo imobilizar capital na aquisiciio de iméveis, o que
proporciona a gradativa procura por imoéveis através dos seguintes tipos de contrato:

i. Locagdo;

i. Sale & Leaseback - transagio na qual o proprietério do imével efetua a venda
para um investidor e permanece como seu ocupante, através de um contrato
de locagéio de longo prazo,

ii.  Build to Suit - modalidade de construgfio na qual empresas alugam instalagdes
projetadas para atender suas necessidades operacionais, permitindo-as
direcionarem seus recursos para investimentos concentrados em seu core

.4
business’.

Neste contexto, empreendedores comegaram a explorar os iméveis destinados a
logistica de distribuigio de produtos por auferirem renda durante determinado
periodo, possuindo caracteristicas d¢ EMPREENDIMENTO DE BASE IMOBILIARIA. Esses
apresentam quatro ciclos, conforme classificagio de Rocha Lima Jr (1994, p.7) a

seguir descrita:

i. CicLo DE FORMATACAO: Compreende o periodo em que se estrutura o
empreendimento, formulando o produto € seu projeto, o planejamento para
produgdo e preparando o suporte legal para seu desenvolvimento;

ii.  CICLO DE IMPLANTACAO: Fase de construg#o e equipamento do imével, além

* Core Business — Foco na estratégia do setor em que a empresa atua
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das contratacdes relacionadas com a exploragdo do empreendimento, ou
outros servigos mais complexos e especializados;

iii. CicLo DE OPERAGAO: O empreendimento é explorado, atendendo o objetivo
para o qual se construiu o imével. Neste ciclo, entende-se que o imé6vel
mantém sua capacidade de ser explorado, gerando renda num padrio de
desempenho estével, usando-se, para sua conservagdo e “up-grading’”,
recursos recolhidos da receita operacional para um fundo de reposigéo de
ativos, que se exaure ao final do ciclo;

iv.  CicLO DE EXAUsSTAO: O empreendimento sé pode continuar a ser explorado
se, no inicio do ciclo, forem promovidos investimentos para reciclagem do
imével, no sentido de que seja capaz de se manter proporcionando renda num
padriio de desempenho equivalente ao do ciclo anterior, mantido o critério de
constitui¢do do FUNDO DE REPOSICAO DE ATIVOS,

Figura 3 Ciclos do Empreendimento de Base Imobiliaria

Ciclo operacionel

Ciclo de Exaustfo

Fonte: Rocha Lima Jr (1994a)

As empresas que atuam no setor de logistica de distribui¢3io de produtos, durante o
CicLO DE FORMATAGAO do empreendimento, em um ntimero cada vez maior, fazem
a concepciio de modernizar suas instalagdes com intuito de otimizar suas operagdes,
introduzindo novos conceitos para o projeto para implantagio desde um simples

galpdo industrial a um moderno centro de distribuig#o.

As principais caracteristicas para concepg#o do projeto de implantagéio deste tipo de
imovel sdo:

$ Up-grading do imével significa atualizagio para atender as necessidades das atividades.
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i.  Area de escritérios para integrar os setores administrativos e operacionais da
empresa logistica num mesmo local;

ii.  Pé direito alto, em geral acima de 10 metros, permitindo maior capacidade de
armazenagem por metro quadrado com uso de modernas empilhadeiras,
reduzindo seu custo operacional dado ao menor movimento horizontal destas;

ili. Maior modulagio do edificio, para diminuir eventuais interferéncias dos
pilares com a disposigdo dos porta palets e estanterias;

iv.  Docas com niveladores, utilizando o sistema cross-docking®, para otimizar a
carga e descarga;

v.  Piso com alta resisténcia e nivelados a laser;

vi.  Ventilagfio para garantir a boa climatizagio e renovagéo de ar;
vii. Tluminagfio natural indireta para permitir redug@o de custos com energia
elétrica;
viii.  Ampla drea para manobra e estacionamento de caminhdes;
ix.  Dispositivos de prevengiio e combate a incéndio;

X.  Sistemas de seguranga sofisticados.

Durante a formatagdo do empreendimento, os locais para implantagdio dos
empreendimentos tendem ser, preferencialmente, escolhidos préximos as
intersec¢des das rodovias para facilitar o acesso as empresas que mantém unidades
em outras cidades e/ou Estados. Qutro fator observado é a existéncia de eventuais
alteragdes na malha urbana que podem afetar o transito local e tomar inadequada a

operagdo do fluxo de veiculos.

Apds o CICLO DE FORMATAGAO inicia-se 0 CICLO DE IMPLANTAGAO, periodo que
demanda a maior parte do investimento no empreendimento, por envolver a
constru¢do e instalagdio de equipamento do imével e contratagfio de servigos
especializados, além de ndo auferir renda ao empreendedor.

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

¢ Disposig#o das docas em faces paralelas ou perpendiculares ao imével.
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antecipar a receita da sua exploragdo, os empreendedores comegaram a procurar

sistemas construtivos que reduzam significativamente o prazo e custo de construgio.

Assim, novos sistemas construtivos foram introduzidos no mercado da CONSTRUCAO
CIVIL no Brasil, para atender a essa crescente demanda, como por exemplo, a
utilizag3o de sistemas de cobertura e estrutura metélica pré-engenheirada, que acabou
dominando a construgdo de imdveis destinados a dar suporte a logistica de
distribui¢#io de produtos, que no passado recente era essencialmente de sistema pré-

fabricado de concreto.

Apés a conclusdo do CiCLO DE IMPLANTACAO, inicia-se 0 CICLO OPERACIONAL,
periodo em que se aufere renda originaria da locagdo do imével para um ou mais
inquilinos. Esses ocupantes do empreendimento, por sua vez, obtém resultados
através de sua GESTAO ADMINISTRATIVA ¢ OPERACAO LOGISTICA no uso do imével.
A qualidade em sua GESTAO ADMINISTRATIVA ¢ OPERAGAO LOGISTICA n3o podem
ser comprometidas por ma conservagio do imével ou ineficiéncia dos equipamentos
instalados, para tanto, o empreendedor deverd fazer a GESTAO DO IMOVEL para

garantir a conservagio e up-grading do imével e equipamentos.

E por fim, ao final do CicLO DE OPERAGAO antecedendo o CICLO DE EXAUSTAO, o
imével devera receber um investimento em reciclagem para atender as necessidades
de instalagdes do locatério, nfio comprometer o desempenho de sua GESTAO
ADMINISTRATIVA ¢ OPERAGAO LOGISTICA, € n3io correr o risco de obsolescéncia
mercadoldgica se comparados com outros empreendimentos semelhantes disponiveis

na regiéo.
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3 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

3.1 Caracteristicas

Instituidos no Brasil pela Lei n° 8.668, de 1993 e regulamentados pelas Instrugdes
Normativas n° 205 e 206, ambas de 1994, da CoMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
(CVM), os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO s#o formados pelo investimento
de grupos de investidores, de pequeno, médio ou grande porte, com o objetivo de
aplicar e captar recursos, solidariamente, para aquisi¢do, venda, locagdo ou
arrendamento de EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS ou EMPREENDIMENTOS DE BASE
IMOBILIARIA.

“Da mesma forma que acontecia com os REIT na sua origem, os FUNDOS DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIOS sdo geridos por sistemas independentes, pois sdo
condominios de investimento, sem personalidade como corporagdes, que t€m sua
gestdo delegada obrigatoriamente a uma instituigdo financeira”. (ROCHA LIMA JR,
2001, p. 5)

A operagio de um FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO é delegada a uma
instituicio financeira contratada, que se responsabiliza por todos os atos
administrativos do fundo. Esta institui¢fio torna-se proprietaria fiducidria dos bens e
direitos integrantes do patriménio, os quais ndo se comunicam com o patrimdnio da
instituigio. Os bens do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO séo registrados como
propriedade da institui¢io administradora, mas nio fazem parte do seu patriménio,
estando protegidos de eventuais dificuldades que possam envolvé-la. A simples
terceirizagio da operagdo nd3o garante transparéncia, pois para demonstrar
transparéncia os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO deverdo por obrigagdo

satisfazer 3s necessidades de fornecer informagdes a todas as partes relacionadas.

No Brasil a maioria dos FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO foram constituidos a

partir de investimentos na securitizacio de um tnico empreendimento, na Fase III,
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conforme Figura 1, Evolug3o do Investimento em Iméveis. Rocha Lima Jr (2001, p.
5) comenta que “com este formato, os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ndo
foram criados para se transformar em agentes ativos de mercado, sendo desenhados
mais para representar passivamente o partilhamento de um EMPREENDIMENTO DE
BASE IMOBILIARIA para um conjunto de investidores, inclusive os de pequena
capacidade de investimento. Critérios de transparéncia de gestfio existem, porém o
sistema ndo tem como estabelecer compromissos de desempenho entre o
empreendedor e os investidores condéminos do FUNDO DE INVESTIMENTO

IMOBILIARIO”,

No entanto, ja & possivel encontrar no mercado brasileiro FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO constituidos através da securitizagdo de portfolios de empreendimentos,
como por exemplo, 0 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO EUROPAR,
diversificando, em tese, o risco do segmento de atuagdo e de localizagdo, o que ja

ocorre no mercado norte-americano através do REIT.

As principais caracteristicas, de acordo com a Instrugiio Normativa da CVM no 205,
de 14 de janeiro de 1994, s#o:

“Art. 1° - O FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, constituido sob a forma de
condominio fechado, cujo resgate de quotas ndo ¢ permitido, ¢ uma comunh?o de
recursos, captados através do sistema de distribuicio de valores mobilidrios e

destinados 2 aplicagio em empreendimentos imobilidrios.

O investidor que adquirir quotas de um FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO s6
pode negociar suas QUOTAS com outros investidores, da mesma forma que se faz
com as agdes das companhias abertas, em transages privadas ou através de

corretoras de valores € bancos, em bolsa de valores ou no mercado de balcio nédo

organizagdo.

Pargrafo tnico - O Fundo poderd ter prazo de duragfio determinado ou
indeterminado € de sua denomina¢do devera constar a4 expressio FUNDO DE
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INVESTIMENTO IMOBILIARIO.

Art. 2° - O FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO destinar-se-4 ao desenvolvimento
de empreendimentos imobilidrios, tais como construgdio de imdveis, aquisigdo de
iméveis prontos, ou investimentos em projetos visando viabilizar o acesso a
habitag#io e servigos urbanos, inclusive em éreas rurais, para posterior alienacéo,

locagdo ou arrendamento.

§1° - E vedado que o empreendimento imobili4rio objeto do Fundo seja explorado

comercialmente pelo mesmo, salvo através de locagéo ou arrendamento.

§2° - Os iméveis, bens e diretos de uso a serem adquiridos pelo Fundo deverdo ser
objeto de prévia avaliagfo, que deverd observar as condi¢gdes prevalecentes no

mercado para negécios realizados 2 vista, em moeda corrente.”

Com as caracteristicas apresentadas os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
possuem alguns beneficios de fiscais que segundo Takaoka (2003, p.60), “¢ isento de
impostos, inclusive Imposto de Renda, que s6 incide sobre as receitas financeiras
obtidas com as aplicagdes do saldo de caixa do Fundo (compenséveis quando da
distribui¢#o) e quando da distribuigdo de rendimentos ao quotista e no ganho de
capital que este porventura obtiver na alienagio de quotas. Atualmente, qualquer que

seja o contribuinte, h4 uma retengéio de 20%, exclusivamente na fonte, para as

distribuigdes e ganho de capital”.

Porém para o FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO possuir estes beneficios
tributarios, a Lei 9.779/99 apud Takaoka (2003, p. 60) estabeleceu seguintes

requisitos:

i.  Que o FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO distribua, pelo menos a cada
seis meses, 95% de seu rendimento aos quotistas;
ii,. Que o FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO n#io invista em

empreendimento imobilidrio que tenha como incorporador, construtor ou
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s6cio quotista que possua isoladamente, ou em conjunto com pessoa a ele
ligada, mais de 25% das quotas do Fundo.

Contando que os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO s#io uma opgdo de
investimento relativamente nova no Brasil, segundo CVM (site) conforme Anexo A,
ja existem 61 FUNDOS INVESTIMENTO IMOBILIARIO totalizando patriménio liquido de
aproximadamente R$ 2 bilhdes.

3.1.1 Tipologia dos Fundos Imobilidrios

No Brasil, a Instrugio Normativa 205, da CVM, ndo classifica os tipos de FUNDOS
INVESTIMENTO IMOBILIARIO, desde modo, o presente trabatho abordara a proposigdo
de Rocha Lima Jr (1994b) que os classifica, somente com finalidade de distinguir
riscos. A Tabela 4 dispde esta classificagfo:

Tabela 4 Tipologia dos Fundos de Investimento Imobilirio

Tipologia dos Fundos de Investimento Imobilidrio

Object Financlamento  na |
i Yo Exemplos
Comerclalizacio :

Fora do FII Habitag#o, com repasse do financiamento para comprador I
Produzir para Vender

Fll Suporta Habitagdo com venda para recebimento a longo prazo I

Do uso do imdvel Edificio para locagiio m

Produzir para Operar Dw sifvidide que: 05 Shopping Center v
desenvolve no imével Hotel v

Fonte: ROCHA LIMA JR (1994b)

Segundo a tipologia apresentada os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO com
portfolio de base imobilidria lastreados em iméveis destinados para logistica de
distribuigsio sdio do tipo III, ou seja destinados a exploragdo de receita durante seu
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ciclo operacional.

3.1.2 Valor da Emissio das Quotas

Segundo (Rocha Lima Jr, 1994b, p. 4) as QUOTAS de FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO s#o lastreadas no seu portfolio, de forma que a sua identificagdio de

valor estara presa a andlise de valor dos empreendimentos que o compdem.

A anélise do VALOR de um EMPREENDIMENTO DE BASE IMOBILIARIA estd associada a
capacidade de geragdio de renda nos CICLOS DE IMPLANTAGAO, OPERAGAO E
EXAUSTAO.

Figura 4 - Valor de um Empreendimento de Base Imobiliaria

3

VOIO /’-’J -
9 =—a

Ciclo de
estabilizagdo \"j
E—__»
Ciclo de Ciclo Operacional Ciclo de Exaustao
Implantag@o
o ..L— Lr 0

“Valor do portfolio determinado pelo planejador, que se projeta na figura do decisor,
para impor um referencial de qualidade paramétrico ¢ chamado de Valor da
Oportunidade de Investimento (VOI) e estd diretamente associado aos padrdes de
atratividade e oportunidade langados na anélise. Este ¢ entendido como o valor que o
investidor estara disposto a investir, tendo em vista a capacidade do empreendimento
em remunera-lo” (Rocha Lima Jr, 1994b, p.10).
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“Valor da QUOTA ser4 o Valor Pronto para Investir que o empreendimento ¢ capaz de
remunerar a tat’.,com o fluxo de retorno obtido pela simulagdo da operagio do
empreendimento, no ambiente do FUNDO IMOBILIARIO”.(Rocha Lima Jr, 1994b,

p-26)

O Valor da QUOTA determinada pelo empreendedor n3io garante que o mercado
mobilidrio ird aceité-lo, pois os investidores evidentemente analisardo as opgdes de
aplicagdes financeiras ofertadas, ponderando a qualidade do investimento para

posterior decisfio em investir.

3.2 Desempenho dos FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

3.2.1 Taxa de Ocupacio

A taxa de ocupagiio ¢ o percentual ocupado do total de 4rea construida (4rea util) dos
iméveis que constituem o FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO. Manter o edificio
ocupado é um fator muito relevante, pois a redugdio da taxa de ocupacgéo afeta a
geragdo de receita, o que representa uma quebra na qualidade do investimento para
detentor de quotas do fundo.

Em geral os contratos de locago s3o de longo prazo, de 5 a 10 anos, 0 que permite a
reduczio do prazo dentro do qual o imével se encontra vago a procura de um novo
locatério. Os contratos de longo prazo n#o indicam garantia de ocupagdo no prazo

estipulado, pois a empresa locatéria podera rescindir 0 mesmo.

Com a constante evolugio tecnolégica e a preocupag3o das empresas em otimizar
suas operagdes, o imével objeto de contrato poderd tornar-se funcionalmente
obsoleto e conseqilentemente desinteressante para as empresas, se 0 FUNDO DE

INVESTIMENTO IMOBILIARIO ndo dispor de um eficiente plano de Gestdio do Imével,

7 Tat — Taxa de Atratividade
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para garantir a conservagdo, up-grading e reciclagem de seu CICLO DE OPERAGAO.

3.2.2 Liquidez

A pulverizagdio da captagdo de recursos proporcionada pelos FUNDOS DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO possibilita ao pequeno ou médio investidor, que ainda
ndo tem recursos financeiros suficientes para aplicar em iméveis, também participar
deste mercado, assegurando vantagens para capitalizar projetos, que individualmente
ndo teria capacidade de fazer, sendo possiveis somente para aqueles com maior
capacidade de investimento.

O FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO possibilita ainda ao investidor vender a
exata fracdo da necessidade de suas QUOTAS, enquanto que um imével, devido a sua
RIGIDEZ para mobilizar, a solugio seria vendé-lo integralmente ou em fragéio ndo
ideal a sua necessidade. Deste modo, a administragio de portfolio de
EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS ¢/ou EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA,
devido a sua RIGIDEZ para mobilizar em blocos ou fragdes ndo ideais, sdo menos
eficientes do que seria de um portfolio de QUOTAS de FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO.

Embora mais eficientes, a CVM (site) ressalta que os FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO constituem modalidade de investimento recentemente introduzida no
mercado financeiro brasileiro, ainda n3o tendo sido sua utilizagdo difundida
amplamente. A falta de conhecimento deste tipo de investimento pode resultar em
maior dificuldade de difus3o desses fundos se comparados com outras modalidades
de investimento disponiveis no mercado financeiro ou com outros ativos disponiveis
para investimento. Adicionando o fato de os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
sempre serem constituidos na forma de condominios fechados, ou seja, sem admitir
resgate de suas QUOTAS, os quotistas podem ter dificuldade em realizar a venda de

suas quotas no mercado secundério.
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Aliado a este fato, os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO enfrentam certo
descrédito por parte de investidores junto ao mercado de capitais brasileiros.
Algumas das razdes citadas pelo Branco; Monteiro (2003) s3o:

i.  Apesar da inflagfio estar aparentemente controlada, ainda impera as incertezas
de uma economia emergente, com sucessivas mudangas de regras politicas,
econdmicas € contratuais;

1. Altas taxas de juros, que tornam o investimento de renda varidvel, mais
arriscado e de menor liquidez, face ao retorno € & liquidez diaria oferecidos
pelos investimentos em renda fixa, tais como os titulos do governo;

ii. Falta de confianga nos agentes do mercado, sobre os quais pesam na

mentalidade de muitos, a vis&io de algo complexo e poucos especialistas.

Todavia, a taxa de juros Selic fixada pelo Comité de Politica Econdmica do Banco
Central do Brasil (COPOM), que em fevereiro de 2003 atingiu o 4pice do indice com
26,5% ao ano, vem sendo reduzida gradativamente, chegando em dezembro a uma

taxa de 16,5% ao ano.

Tabela § Historico das taxas de juros fixadas pelo Copom

Histérico das taxas de juros fixadas pelo Copom

Fevereiro 26,50%
Margo 26,50%
Abril 26,50%
Maio 26,50%
Junho 26,00%
Julho 24,50%
Agosto 22,00%
Setembro 20,00%
Qutubro 19,00%
& |Novembro 17,50%
S [Dezembro 16,50%
Fonte: Banco Central do Brasil

Com a redugfio da taxa Selic, que define os juros pagos pelo governo federal, as
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institui¢Ges financeiras tendem a direcionar uma parte dos recursos aplicados em
titulos da divida do Brasil, para o financiamento da produgdo, incentivando,
conseqiientemente, o crescimento econdmico do pais. Analogamente, os investidores
em geral, diante do quadro de redugZo dos juros pagos pelas aplicagdes financeiras,

tendem a procurar alternativas com rentabilidades mais atraentes.

A politica econémica adotada pelo atual governo, dezembro 2003, deu maior
credibilidade no mercado internacional, culminando com a valorizagdo dos titulos da
divida externa brasileira ¢ a redugdo do risco pais, medido pelo banco de
investimentos norte-americano JP Morgan Chase, abaixo do 500 pontos, de acordo
com Cardeal (2003).

Gréfico 1 Histérico das taxas de juros fixadas pelo Copom

Taxa Selic
8 «
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g 1s% -
-
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Fevereiro
Margo
Abril
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Julho
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Setembro —
Outubro
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Dezembro

|—Taa£a Selic Més

Fonte; Banco Central do Brasil (site)

O risco pais é um dos indicadores através dos quais os investidores estrangeiros
analisam as possibilidades de investir ou nfio em determinado pais. A redugéo dos
riscos permite a captagdo de um volume maior de recursos, & medida que amplia a
base de potenciais investidores no mercado internacional, podendo os FUNDOS DE

INVESTIMENTO IMOBILIARIO ser um dos veiculos de aplicagdo de recursos.
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Tabela 6 Variacdo dos Indicadores Econdmicos

VARIAGAO DOS INDICADORES ECONOMICOS

Margo 1,14% 0.67% 2,29% 1,53% 3.84%
Abril -5,40% 0,57% 2,87% 0,92% 4,80%
Malo -17,33% 0,31% 3,19% -0,26% 4,53%
Junho -15,63% -0,16% 3,03% -1,00% 3.48%
Julho -19,32% -0,08% 2,95% 0.42% 3,05%
Agosto -14,77% 0,63% 3,50% 0,38% 3,44%
Setembro -15,34% 0,84% 4.46% 1,18% 4,66%
Quiubro -17,61% 0,63% 5,12% 0,38% 5,08%
Novembro -1,72% -19,03% 0,27% 541% 0,49% 5,57%
Fonte: O Estado de S8o Paulo

Da analise dos indicadores constantes na tabela acima, nota-se uma tendéncia de
estabilizagdo da economia com a taxa cambial com menor volatilidade, a redug¢do dos
indices inflaciondrios e a queda da rentabilidade das aplicag3es financeiras de renda
fixa, como por exemplo a caderneta de poupanga.

O cendrio apresentado demonstra uma situagéo favoravel para o mercado imobilidrio
introduzir conceitos mais avangados em termos de modalidade de investimento,

como € o caso dos FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO.

O crescimento esperado da economia poderé repercutir favoravelmente na indistria
e, por conseguinte, as empresas buscario melhorar sua performance por meio de
sistema de transporte e logistica mais modernos e eficientes. E dentro deste
panorama de crescimento da produggo industrial que empreendimentos destinados a
dar suporte as atividades de logistica de distribui¢do de produtos poderdo ter uma

grande expans3o tornando-se uma alternativa interessante de investimento.
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3.3 Fatores de Riscos

Y TAKAOKA (2003) define que “os fatores de risco s¥o eventos que podem
ocasionar alteragdes no desempenho de um determinado ativo, € que quando afetados

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

Os riscos que envolvem um FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO além de
ocasionar alteragdes no desempenho induzem o perfil do investidor. Em geral, os
investidores com maior capacidade de anélise dos empreendimentos buscam o maior
retorno decorrente da valorizagdo do empreendimento, que antecedem o CICLO DE
IMPLANTACGAO, através da revenda de suas quotas aos investidores moderados que
preferem empreendimentos com um padréio de rendimento mais estavel e previsivel,

no CICLO DE OPERACAO.

Abaixo serdo abordados alguns riscos, entre inlimeros existentes que ndo sera objeto
deste trabalho, que ocorrem nos CICLOS DE FORMATAGAO, IMPLANTAGAO,
OPERACAO/EXAUSTAO de um portfolio de FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO.

3.3.1 Riscos na Formatagfio

O sucesso do empreendimento como fonte de geragdo de receita, depende muito de
sua formatag3o. Os aspectos mais relevantes estdo relacionados com a concepgio do

produto, o projeto e a escolha do terreno.

A concepgio e o projeto do empreendimento devem contemplar as necessidades do
locatario do imével, beneficiando sua GESTAO ADMINISTRATIVA ¢ OPERACIONAL, €
oferecer instalagSes compativeis e, se possivel, superiores aos iméveis concorrentes
para evitar que o empreendimento tenha obsolescéncia mercadolégica em relagdo ao

segmento pré-definido como alvo, logo no inicio de sua disposigdo para locagdo.
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No que diz respeito & defini¢io do local de implantagio do empreendimento, deve-se
atentar a eventuais alteragdes de matha urbana viaria que podem tomar inadequado o

terreno escolhido para a exploragéo de determinada atividade.

3.3.2 Riscos na Implantaciio

Durante a implantagiio de um empreendimento, pode-se ressaltar que a inadequada
gestdo de projetos pode afetar prazo e qualidade, que consegilentemente compromete

o alcance dos resultados obtidos quando do langamento das expectativas no cenario.

Outro fator relevante na gestdo de projetos é o escopo da construtora para construir o
empreendimento, que deve ser detalhado e, se possivel, prever ao méximo todas

atividades envolvidas.

O risco de paralisagdo de um empreendimento durante seu ciclo de implantagio pode
ser causado por ingeréncia ou por falta de recursos em razdo de redug@o no regime de
captagdo, que pode ser associada a incapacidade de desenvolver adequadamente tal
produto.

Os desvios nas variaveis da economia e quebra de mercado s3o aplicaveis no CicLO

DE IMPLANTACAO do empreendimento, porém serdio discutidas no capitulo abaixo
Riscos na Operag#o.

3.3.3 Riscos na Operagiio

3.3.3.1 Desvios das variaveis da economia

Para Takaoka (2003) as principais flutuagdes no ambiente da economia que podem
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afetar ou flutuar as varidveis que alteram o resultado que remunerard os titulos
imobilidrios s3o: [i] Inflagdo; [ii] VariagZo da taxa de juros basica; [iii] Crescimento

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

No Brasil ainda impera junto aos investidores as incertezas de uma economia
emergente, com sucessivas mudancas de regras politicas, econdmicas ¢ contratuais
que afetam as flutuagGes apresentadas, refletindo diretamente na rentabilidade de um
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO.

3.3.3.2 Quebra de mercado

Segundo Takaoka (2003, p.136) as principais flutuagdes de quebra de mercado que
podem afetar ou flutuar as varidveis que alteram o resultado que remunerard os
titulos imobilidrios s#o: [i] Demanda; [ii] Oferta; [iii] Valor de mercado do bem ou
servigo; [iv] Pisos de locagdio; [v] Taxas de absor¢@io ou inser¢do do produto no
mercado; [vi] Taxa de ocupagio; [vii] Crescimento da populagdo; [viii]
Descolamento de indices setoriais; [ix] Taxa de atratividade arbitrada para o
investidor ndio aparente e avesso ao risco; [x] Velocidade de comercializagio; [xi]

Forma de pagamento.

A quebra de mercado é associada & quebra de eficiéncia no ambiente do
empreendimento, combinando-se uma perda de pregos de locagédo com aumento da

taxa de vazios.

3.3.3.3 Quebra de desempenho

Segundo Takaoka (2003, p.136) as principais flutuagdes de quebra de desempenho
que podem afetar ou flutuar as varidveis que alteram o resultado que remunerard os
titulos imobilidrios sdo: [i] Custos de Implantagdo ou prego de aquisicdo do
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empreendimento de base imobilidria pronto para operar; [ii] Custos operacionais;
[iii] Custos administrativos; [iv] Custos de comercializagio; [v] Custos
condominiais; [iv] Despesas com propaganda e marketing; [vi] Fundo de Reposi¢io
de Ativos; [vii] Alavancagem devido a recursos financeiros de terceiros; [viii]
Liquidez financeira, ou falta de capital de giro; [ix] Tempo de implantagio; [x]
Volatilidade do valor mobilidrio resultante da securitizagio de empreendimento de
base imobiliaria (VMEBI); [xi] Liquidez do (VMEBI); [xii] Custo de capital; [xii]
Receitas operacionais de uso; [xiv] Receitas operacionais sobre a prestagio de
servigo; [xv] Inser¢io do empreendimento de base imobiliaria no mercado (fatia de
mercado e o tempo para atingir essa fatia); [xvi] Deficiéncias de gestdo com perda de

receitas.

As flutuagdes apresentadas para quebra de desempenho repercutem diretamente na
rentabilidade de um FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ¢ deverdo ser
devidamente avaliadas durante a anilise da qualidade do FUNDO DE INVESTIMENTO

IMOBILIARIO para futura colocag@o no mercado.

Para Rocha Lima Jr (1994) a repercussio de desvios de desempenho, muito bem
exploradas nas analises de qualidade do empreendimento, que acompanham a
colocagio dos titulos no mercado, podem oferecer um padrdio de conforto para o
investidor, que, combinado com alta rentabilidade esperada, configura um binémio

que pode conduzir o investidor & decis@io de aplicar seus recursos.

3.4 Diferencas entre o mercado norte americano e o brasileiro

O mercado norte-americano € o brasileiro representam as formas avangas de
aglutinacio de capitais para explorar o mercado imobilidrio através do ambiente de

securitizagao.

Por serem constituidos por grandes empreendimentos, os REIT ¢ os FUNDOS DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO, oferecem ao investidor maior qualidade de
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investimento, devido A preocupagfio quanto & insergo de mercado, qualidade na
operagdo e geracdio de renda do empreendimento, se comparada com investimento

direto em imdvel e pelo sistema de pool.

Evidentemente o REIT apresenta melhor qualidade de investimento por estar
securitizando portfolios de empreendimentos, diversificando o risco do segmento de
mercado e de localizagdio, conta com inimeros especialistas no setor e, por fim,
possui elevado grau de LIQUIDEZ dos titulos, cuja velocidade de trocas em bolsa
permite ao investidor aplicar no mercado de base imobilidria, porém com
flexibilidade e agilidade das transagdes do mercado de capitais.

Rocha Lima Jr (2003) classifica o mercado imobiliério norte-americano e brasileiro
em portfolios flexiveis e rigidos, respectivamente, devido ao fato da composigio de
seu portfolio nos EUA ser composto por vérios empreendimentos € no Brasil, em sua

maioria, por um lnico empreendimento.

Tabela 7 Portfolios Flexiveis e Rigidos

Mercado Norte Americano ¢ Brasileiro

Sociedade andnima
Administrado por especialista

Sociedade se obriga pelos titulos que emite
Portfolio flexivel

Mercado Norte-Americano

Condominio de Investimento

Administrado por institui¢do financeira
Instituiciio financeira n#io se obriga pelas quotas
Concentra portfolios rigidos

Mercado Brasileiro

Fonte; Rocha Lima Jr (2003)

Neste contexto, o FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO EUROPAR destaca-se no
mercado brasileiro, em fungdo de possuir portfolios de empreendimentos, em sua
maior parte no segmento para dar suporte & logistica de distribuigéio de produtos, e
diversificada localizagio dos iméveis, cujas caracteristicas sdo presentes no mercado

norte-americano.
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4 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO EUROPAR

4.1 Caracteristicas

O FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO EUROPAR (EUROPAR) foi constituido em
05 de dezembro de 2002, sob a forma de condominio fechado, com prazo
indeterminado nos termos da Instrugo mimero 205 de 14 de janeiro de 1994, com
objetivo de captar de recursos para a aquisigdo de bens imdveis comerciais e

industriais destinados a locag3o de longo prazo.

O EUROPAR ¢ o primeiro FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO destinado aos
investidores pessoas fisicas (captagdo pulverizada) registrado na Bovespa, de forma
que as negociagdes secundirias se processam nesse ambiente. Isto tende a
possibilitar melhor acompanhamento, pelos quotistas, das cotagdes e negociacdes
realizadas, dando transparéncia s mesmas, o que pode e ampliar sensivelmente o

espectro de novos negocios.

O EUROPAR destaca-se da maioria dos FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
existentes no pais pela sua gestdo, flexibilidade de reorganizagdo do portfolio,
pulverizaciio do investimento através da oferta para pessoas fisicas, por ser lastreado
por varios empreendimentos, em sua maioria no setor destinado a dar suporte a
logistica de distribui¢@io de produtos, e diversificada localizagdo de seus iméveis.
Neste trabalho pretende-se concentrar a abordagem dos imdveis que buscam dar

suporte a logistica de distribui¢so de produtos.

4.1.1 Imobveis destinados 2 logistica de distribui¢fio de produtos

Atualmente 0 EUROPAR ¢ constituido por sete imoveis, situados em localidades
diversas, dos quais cinco s#io destinados ao segmento de suporte 3 logistica de
distribuig¢@o de produtos.



Tabela 8 Portfolio EUROPAR, dezembro 2003

Portfolio Europar
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1 CD Rio 1 FEDEX - Federal Express Corporation Rio de Janeiro
2 CDRio 2 Desocupado Rio de Janeiro
3 CDA 1 Exata Logistica e Expresso Merclrio S0 Paulo
4 CDA2 AVS Logistica S#o Paulo
5 CDA 3 Desocupado Sdo Paulo
6 VILLARES 1 Elevadores Atlas Schindler Séao Paulo
7 VILLARES 2 Tiner Empreendimentos Sdo Paulo

Estes imoveis possuem modernas instalagdes para otimizar a GESTAO
ADMINISTRATIVA E OPERAGAO LOGISTICA, conforme apresentado abaixo:

i.  Escritérios;
ii.  Pé-direto alto;

descarga de produtos;

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

iv.  Piso nivelado a laser com alta capacidade de suporte para armazenamento;

v. Sistema de ventilagio por convecg#o;
vi. Iluminag3o indireta;

vii. A maioria com estacionamento para caminhdes.

Tabela 9 Caracteristicas dos Iméveis do EUROPAR

AR A £ A e U B A0 A LO) 4 L D

ROPAR

o

CD Rio 1 Sim 6m Nao Sim Convecgdio Sim Sim Sim
CD Rio 2 Sim 9m Sim Sim Convecgdo Sim Nao Sim
CDA 1 Sim 10m Sim Sim Convecgdo Sim Sim Sim
CDA 2 Sim 9m Sim Sim Convecco Sim Sim Sim
CDA 3 Sim 9m Sim Sim Conveccdo Sim Sim Sim

O Centro de Distribuig#io Rio de Janeiro (CD RIO) é composto por dois iméveis: CD
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RIO 1 ¢ CD RIO 2, em dezembro de 2003, o CD RIO 1 estava ocupado pela empresa
Federal Express Corporation (FEDEX) e o CD RIO 2 estava desocupado.

A localizag@o do CD RIO pode ser considerada adequada ao esse segmento, pois esta
préximo as principais vias da cidade, a Linha Vermelha, Linha Amarela e Av. Brasil,
da Rodovia Presidente Dutra, importante via de escoamento de produtos entre as
cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro, ¢ da Rodovia Rio-Petrépolis. O
empreendimento € ainda favorecido pela sua proximidade do Aeroporto
Internacional do Galedo.

Figura 5 Localiza¢dio CD RIO

Localiza¢do CD RIO
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.

Fonte: Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro (site)

O Centro de Distribuigiio Anhanguera (CDA) é composto por trés iméveis: CDA 1,
CDA 2 e CDA 3. Em dezembro de 2003, o CDA 1 era ocupado pelas empresas Exata
Logistics e Expresso Merciirio, enquanto o0 CDA 2 era ocupado pela empresa AVS.
J4 o0 CDA 3 permanecia desocupado até aquela data.

A localizagio do CDA é favoravel para o segmento de logistica de distribui¢io de
produtos, pois esti junto & Rodovia Anhanguera km 18, entre a Marginal do Rio
Tieté e o Rodoanel Mério Covas, importante via de acesso que interliga as rodovias
Régis Bittencourd, Raposo Tavares, Castelo Branco, Anhanguera e Bandeirantes. A
previsdio do projeto do Rodoanel é fazer interligagdo entre todas as dez rodovias que
chegam hoje & capital paulista. As figuras Figura 7 e Figura 6 ilustram a localizagio
do imével.
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Figura 6 Rodoanel Mério Covas

Rodoanel
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~34,

FONTE: DERSA _

Figura 7 Localizagdo CDA

Localizacio CDA
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4.1.2 Tipologia

Os imé6veis do BEUROPAR sio EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA
classificados como tipo III, cujo objetivo é obter suas rendas derivadas pelo uso do
imével, de acordo com a tipologia apresentada para os FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO com finalidade de diluir riscos.

4.1.3 Valor da Emissiio das Quotas

O EUROPAR foi composto de uma \nica emiss3o realizada em trés séries, que
totalizaram um patriménio de R$ 44.000.000,00, representado por 440.000 QUOTAS,
com valor unitario de R$ 100,00 cada, sendo a 1* série de 160.000 quotas e a 2" e a 3*
séries de 140.000 QUOTAS cada, conforme apresentado na Tabela 10 .

Tabela 10 Emissdo das Quotas do EUROPAR

EMISSAQ DAS QUOTAS

Imédvel Prego Total

JCDA 1 - Segles 2, 3e 4 14.873.600

35.350.934
RESUMO DA 8.649.066

Caixa

EMISSAO Total 44.000.000
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A politica de gestdo do EUROPAR contempla a possibilidade de realizar futuras
emissdes de QUOTAS para novas captagdes de recursos, visando a aquisi¢@o de outros

empreendimentos de base imobiliaria.

4.2 Desempenho do EUROPAR

4.2.1 Taxa de ocupacido

Atualmente, dezembro 2003, dois iméveis do EUROPAR estéio desocupados, o CD-
Rio e 0 CDA 3, com 4rea construida de 4.409,51 m® ¢ 1.796,50 m® respectivamente,
totalizando 6.206,01 m?, o que representa uma taxa de ocupagio de 87%.

Uma das principais agdes tomadas na administrago do portfolio ¢ buscar manter os
empreendimentos totalmente ocupados e com rendas de locagéio compativeis com 0s
objetivos do Europar. A desocupagdo dos imdveis afeta diretamente a qualidade do
investimento no que tange a sua capacidade de geragdo de renda, apesar de que, neste
caso, a Tiner Empreendimentos S.A. (TINER), empresa responsavel pela execugdo do
empreendimento, garante a rentabilidade de 1% sobre o Valor de emissdo das
QUOTAS dos iméveis desocupados.

4.2.2 Liquidez

O registro das QUOTAS para negociago secundéaria na BOVESPA tem por objetivo
propiciar um ambiente de negociagio organizado. Contudo, esse ambiente n#o
garante a liquidez para transacionar quotas, na medida em que depende da existéncia

de interessados no mercado.

No que diz respeito 4 capacidade de geragdo de renda, a 4rea total construida dos

iméveis é de aproximadamente 46.800 m® que possibilita a obtengdio de uma receita



acima de R$ 353 mil, conforme Tabela 11 e Tabela 12 respectivamente.

Tabela 11 Quadro de dreas dos iméveis EUROPAR

QUADRO DE AR
1 CDRio1 1.885,10 6.927,70
2 CDRio2 4.409,51 6.024,60
3 CDA1-3/4 17.516,26 43.909,66
CDA1-1/4 7.034,42 17.633,84
4 CDA2 1.929,40 3.833,00
5 CDA3 1.796,50 2.130,00
6 VILLARES 1 3.298,00 2.180,00
7 VILLARES 2 8.770,50 2.862,03
L) . 5. b4 Ho.9Ul 8

EUROPAR (2002 a)

Pesquisa realizada recentemente mostra que os valores de locagdo, preco pedido,
para iméveis destinados & logfstica de distribui¢io de produtos localizados na
Rodovia Anhanguera ¢ Rodovia Castelo Branco, préximo ao Rodoanel conforme

apresentado abaixo no Gréfico 2.

Tabela 12 Valores dos contratos de loca¢io em marco 2002

CONTRATOS DE LOCAGAO

. - ‘.-.'-I .‘_

1 CD Rio 1 40.017,34 1.995,10 f
2 CD Rio 2 40.000,00 4.409,51 9,07 | Setembro-01 5
3 CDA1-3/4 148.736,00 17.516,26 849 | Agosto-01 5
CDA1-1/4 58.000,00 7.034.42 8,25 Julho-01 5
4 CDA 2 18.000,00 1.929.40 9,33 | Outubro-01 10
5 CDA 3 18.756,00 1.796,50 10,44 | Janeiro-02 10
6 VILLARES 1 30.000,00 3.298,00 9,10 Junho-01 10
7 VILLARES 2 85.000,00 8.770,50 9,69 | Fevereiro-02 ND

| 46.74969

Receita por m? (R$/m?)
Fonte: Fil EUROPAR (2002a)
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Grifico 2 Custo de locaciio de galpdes na regiio da Rodovia Anhanguera e
Rodovia Castelo Branco

VALORES DE LOCACAO X AREA CONSTRUIDA DE GALPOES

Ate 3.000 m*  De 3.000 it até De 6.000 7 ate  De 10.000 nv Acima de
6.000 nr 10.000 ¢ até 15,000 nt 15.000 ¢

Area

Regido Anhanguera e Castelo Branco

Fonte: JONES LANG LASALLE (2003)

Embora a pesquisa Jones Lang Lasalle é referente & regido da Rodovia Anhanguera e
Rodovia Castelo Branco, serd utilizada para efeito comparativo com a geragio de
receita por metro quadrado do portfolio do EUROPAR.

Constata-se que todos os iméveis do EUROPAR estdo com valores de locagdo acima
da referida pesquisa da regifio da Rodovia Anhanguera ¢ Rodovia Castelo Branco,
conforme apresentado na Tabela 13 . Salienta-se que como a pesquisa apresenta 0s
precos pedidos para locagdo de galpdes, os valores efetivos de transagio podem ser
ainda inferiores, o que aumenta a diferenga apresentada na Tabela 13 , o que
potencializa o risco de quebra de desempenho em fungdo de eventuais renegociagdes
contratuais (redugfio de valores locaticios praticados) ou de desocupagio dos iméveis

conseqiiéncia da transferéncia das empresas para outros imdveis concorrentes.

O fato de todos os iméveis locados do EUROPAR estarem acima da pesquisa
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realizada pela Jones Lang Lasalle pode ser, em parte, justificado pelas caracteristicas
das modernas instalagdes oferecidas que podem otimizar a GESTAO ADMINISTRATIVA
€ OPERAGAO LOGISTICA.

Tabela 13 Quadro comparativo de geragio de receita por mz, em dezembro
2003

COTRATOS DE LOCACAO

I Aeas(m) | Receita(m"®de drea tll)
Ry . Ocupaglio EUROPAR Puqulm?:sunu

CDRio1 1.995,10

w [m|=

28,16 10,54

CDRio2 4.409,51 Desocupado 9,22
CDA1-3/4 17.516,26 9,99 9,58
CDA1-1/4 7.034,42 10,64 8,75

4 |CDA2 1.929,40 12,84 10,54
5 |CDA3 1.796,50 Desocupado 10,54

Embora a geragio de receita por metro quadrado do portfolio do EUROPAR
apresentem médias acima do mercado, o VALOR da QUOTA, verificado nas
negociagdes realizadas no mercado secunddrio da Bovespa, conforme Tabela 14
respectivamente, indica queda de seu VALOR.

A queda na negociagio do VALOR da QUOTA e o volume de negociagBes realizadas
indicam que, nas condigdes macroecondmicas vigentes, os potenciais investidores do
mercado, quando aceitam adquirir QUOTAS do EUROPAR, desejam um desagio em
relagdo a0 VALOR da emissdo, de modo a equalizar o bindémio rentabilidade e risco
percebido por esses (vide Tabela 14 ¢ Grafico 3).

A Tabela 15 apresenta a rentabilidade mensal obtida por um investidor que adquiriu
as quotas pelo Valor de sua emissio, ou seja, R$ 100,00 por Quota. A redugéo do
valor de aquisi¢lio das QUOTAS, em sua negociagdo, aumenta a rentabilidade a ser
alcangada com o investimento, fato este que pode atrair novos investidores que

aceitem os riscos inerentes ao Europar.




Tabela 14 Volume de Negdcios

OCIACO ADA ADO DARIO DA
={e
0 agociad
Janeiro-03 45.200,00 452,00 100,00
Fevereiro-03 15.000,00 150,00 100,00
Margo-03 - -
Abril-03 18.000,00 200,00 90,00
Maio-03 - -
Junho-03 9.000,00 100,00 90,00
Julho-03 < =
Agosto-03 = =
Setembro-03 15.858,00 161,00 98,50
Outubro-03 41.008,00 443,00 92,57
Novembro-03 11.975,00 129,00 92,83
Dezembro-03 21.850,00 230,00 95,00

Fonte: Bovespa (site)

Griéfico 3 Preco médio da quota x Volume de negbcios

N -] an::;ﬂ medio da quola
— — -

Fonte: CVM (site)

Conforme observado na Tabela 15 , 0 EUROPAR sofreu queda da geragio de renda
ja no segundo més de operagio, margo/03, devido a desocupagdo dos iméveis CDA 1
— % e CD-Rio 2, pelas empresas Belt Logistics ¢ Cesa respectivamente, reduzindo

assim a taxa nominal apresentada no més de fevereiro de 1,04% ao més para

Volume de

NEGOCIACOES REALIZADAS NOMERCADO
SECUNDARIO DA BOVESPA

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2003

Negdcios!

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

Distribuigdo de Rendimentos

fev/03

mar/03 0,5014%
abr/03 0,5100%
mai/03 0,5100%
Jun/03 0,9400%
jul/o3 0,9432%
ago/03 2,7055%
set/03 1,0400%
out/03 0,9500%
novi03 1,0200%
dez/03 1,0500%
Fonte: Coinvalores (site), 19/12/2003

Em maio deste ano, o imével do CDA 1 — % foi locado para a empresa Exata
Logistica, o que conseqilentemente causou a recuperagdo da taxa nominal para
0,94% ao més em junho.

Em agosto de 2003 a taxa nominal atingiu 2,70% ao més,resultante de 1,02% receita
dos iméveis locados acrescidos de 1,68% pagos pela TINER como garantia de
distribuigio de rendimentos de 1% sobre o Valor da Emissio dos iméveis
desocupados nos periodos de margo, abril € maio. O reembolso da garantia ocorreu

somente em agosto devido aos trimites com a CVM.

Atualmente, dezembro de 2003, os iméveis do CD Rio 2 ¢ CDA 3 estdo
desocupados, sendo que a distribuigio de seu rendimento garantido pelo
empreendedor, Tiner Empreendimentos, em 1% do valor de emiss3o das quotas deste
imével, por tempo indeterminado até sua locagio efetiva, isto garante a geragdo de
receita de RS 9,99/m? e R$ 10,44/m” para o CD RIO 2 e CDA 3 respectivamente.
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Tabela 16 Pesquisa Mercadolégica

QUADRO COMPARATIVO EUROPAR X JONES LANG LASALLE

RS por m*

¥4 14
IMOVEL

4.3 Fatores de Risco

4.3.1 Riscos na Formatacio

Embora na constituigio do EUROPAR todos os iméveis estavam formatados,
problemas quanto & concepgéo, projeto e escolha do terreno podem ocorrer até
mesmo apds o CICLO DE IMPLANTACAO.

4.3.2 Riscos na Implantagfio

O quotista n3io correu o risco na implantagdo dos empreendimentos, pois todos os
imoveis na constitui¢io do EUROPAR estavam prontos e em sua maioria locados. A
inexisténcia de riscos na implantagiio € adequada ao investidor conservador, que

busca uma aplicagio com um padrfio de rendimento mais estavel e previsivel.
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4.3.3 Riscos na Operacio

4.3.3.1 Desvio de Varidveis da Economia

O aumento de taxas e impostos governamentais pode tornar desinteressante a
atividade de algumas empresas, 0 que pode ocasionar retragfio na atividade em
determinados setores e refletir no setor de logistica de distribui¢do de produtos. As
variagdes cambiais poderfio prejudicar as exportagdes e/ou importagdes de

determinadas empresas e refletir dirctamente nesse setor.

Os contratos de loca¢fio dos imdveis possuem clausulas de reajuste anual pela
variag#o do IGP-M/FGV, conforme FII Europar (2002 a), podendo, portanto, afetar a
renda devido aos efeitos prejudiciais da inflagdo em caso de variagdes substanciais

dentro desse periodo até a incidéncia do reajuste.

FII Europar (2002 a) informa que a atratividade de investimentos imobili4rios esté
diretamente relacionada ao nivel da taxa de juros praticada na economia, o que afeta
a colocagdio das quotas e a destas no mercado secundéario, acarretando um menor

nivel de interesse por investimentos imobiliarios.

4.3.3.2 Quebra de Mercado

Embora a TINER garanta geragdo de receita num patamar minimo de 1% sobre o
valor da emiss3o da quota do imével que estiver desocupado para os quotistas, por
tempo indeterminado, ¢ importante destacar que os iméveis objeto de estudo do
EUROPAR sio destinados para o setor industrial € comercial, em eventual retragdo
econdmica, hé o potencial risco de permanecerem parcialmente desocupados ou até
mesmo, porém com possibilidade de ficarem integralmente desocupados,

prejudicando o desempenho na geragéio de receita.
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4.3.3.3 Quebra de Desempenho

O imével e suas instalagdes podem afetar o desempenho da empresa logistica em sua
Gestdo Administrativa e Operagio Logistica. O EUROPAR através do Fundo de
Reposicdo de Ativos faz a Gestdo dos Iméveis para garantir a conservagéo ¢ up-

granding dos empreendimentos do Fundo.

Os iméveis do EUROPAR podem se tornar obsoletos tecnologicamente, com o
decorrer do tempo, pois o avango das técnicas construtivas é constante, razio da
necessidade de reciclagem ao final do CICLO DE OPERAGAO.
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5 CONCLUSOES

O FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ¢ uma alternativa para solucionar o
problema da escassa disposig#o de recursos financeiros para o mercado imobiliério,
ocasionado pela redugfo do volume de financiamentos disponiveis.

No que se refere ao EUROPAR, o fato deste j4 estar constituido e distribuindo renda
aos seus quotistas pode ser favordvel 2 captagiio de novos recursos advindos de

outros novos investidores que buscam alternativas de investimentos.

Num cenério no qual a variagio dos indicadores econdmicos € apresentada no
Gréafico 4 com os resultados do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, percebe-se
que o EUROPAR ofereceu rendimento préximo de aplicagdes financeiras de cunho
conservador, ou seja de baixo risco, como a caderneta de poupanga. A rentabilidade
acumulada nominal no periodo de fevereiro a dezembro foi de 11,78 % contra
10,54% obtida na poupanga dentro do mesmo periodo.

Grifico 4 Variagio dos Indicadores Econdmicos X EUROPAR
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Em sintese, o presente trabalho apresentou um FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO como uma alternativa de investimento para aqueles que buscam
diversificar a aplicagBo de seus recursos financeiros através da aquisi¢io de
empreendimentos de base imobiliaria. Ao longo do texto, analisou-se os principais
aspectos que regem esta tipologia de investimento, abordando as caracteristicas,

desempenho e fatores de risco.

O estudo de caso tratou do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO EUROPAR,
criado em dezembro de 2002 para a aquisi¢do de imdveis destinados a dar suporte a
logistica de distribuig#io de produtos, setor que tem se desenvolvido bastante no pais
em particular junto as grandes metropoles.

Em termos de expectativas futuras, pode-se afirmar que o cenario macroecondémico
do pais tende a favorecer a captagdo de recursos nessa modalidade de investimento,
visto que os investidores, 4 medida que busquem alternativas de aplicagfio e
conhegam com maior propriedade os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO,
estardio mais confortiveis e seguros para investir em produtos como o FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO EUROPAR
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Anexo A - Cadastro de Patrimdnio Liquido de
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Cadastro De Patriménio Liquido De Fundos De Investimento Imobiliario

5 vV \I.n'l{_m_l
RAZAO SOCIAL DO FUNDO DATA NYDE COTAS !* ATRIMONIO
LIQUIDO (¢m RS)
1 ; 5.631.033,36
b [FDO ALPHAVILLE DE INV IMOB 31/08/03 12000000  27.924.790
3 FDO BRASILIO MACHADO DE INV IMOB 31/08/03 14.000.000 13.333.156,79
4 [FDO CAMPINAS INV IMOB 31/08/03 2.500.000 2.500.000,00
5 [FDO FINANCIAL CENTER INV IMOB 31/08/03 37.558.582 26.675.174,05
6 FDO FORTALEZA INV IMOB 31/08/03 500.000 40.345.164,13
7 FDO INV IMOB ABC PLAZA SHOPPING 131/08/03 40.000.000 55.303.681,72
FDO INV IMOB BCO BBM BARRA FIR 31/08/03 375 2.459,005,73
b  FDO INV IMOB C&D ESTACAO PLAZA SHOW 31/08/03 73.540 7.654.874,25
10 [FDO INV IMOB CENTRO TEXTIL INTERN 31/08/03 35.885.118] 43.887.169,60
11 [FDO INV IMOB CONCAL-BCO BBM EMP JARDIM BOTAN  [31/08/03 180 120.647,71
12 [FDO INV IMOB CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA 31/08/03 69.033.500( 71.063.785,
13 |FDO INV IMOB CR2 LARANIJEIRAS [31/08/03 10.400 -427.07549
14 [FDO INV IMOB CR2RJZ I 31/08/03 2.880 -1.833.367,96
|5 FDO INV IMOB CR2 RIZ II 31/08/03 38.400 -634.884,98
16 [FDO INV IMOB CR2 RJZ Il 11/08/03 42.000 1.545.365,03
17 [FDO INV IMOB ED ALMIRANTE BARROSO 11/08/03 104.800 99.035.213,6
19 [FDO INV IMOB FASHION MALL 1/08/03 110.000 10.733.627,06
20 [FDO INV IMOB FATOR-RIO OFFICE 30/06/03 127.671 81.874.682,82
01 [FDO INV IMOB GAFISA BANCO BBM 31/08/03 170 297.358.83
b2 [FDO INV IMOB GAFISA BCO BBM BAY VIEW RES SERV  [31/08/03 840 1.278.211.98
23 FDO INV IMOB GAFISA BCO BBM INTERATIVEFLAT 31/08/03 500 855.287,46
24 FDO INV IMOB GEO GUARARAPES 31/05/03 12.583.000 13.967.700,05
25 [FDO INV IMOB HERMES 31/08/03 54.316 51.246.585,10
D6  [FDO INV IMOB HOSPITAL DA CRIANCA 31/08/03 200.000 18.258.665,73
27 FDO INV IMOB LOGUS 31/08/03 5.750.000 4.697.801,82
28 [FDO INV IMOB MANHATTAN 31/08/03 106.700 19.267.574,26]
29 [FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE 31/08/03 508.008] 49.774.540,79
30 [FDO INV IMOB MISTRAL 31/08/03 8.703.994 38.998.303,33
31 FDO INV IMOB MODAL ] 31/08/03 6.000 8.936.171,72)
32 [FDO INV IMOB NOVA MORADA 31/08/03 66.1 39.300.940,42
33 [FDO INV IMOB PANAMBY 11/08/03 758400  174.957.557,64
4 [FDO INV IMOB PATEO MOINHOS DE VENTO 1/08/03 233,608 64.145.478,38|
35 [FDO INV IMCB PAULO OCTAVIO 31/08/03 17.698.472 14.645.717,59
16 |FDO INV IMOB PROJ AGUA BRANCA 31/08/03 750.000 88.384.778,90
17 [FDO INV IMOB PROPERTY 11/08/03 540000  -48.541.430,10
38 [FDO INV IMOB RIO ATLANTICA HOTEL 31/08/03 90.000) 8.604.711,47
19 [FDO INV IMOB RIO BRAVO 31/08/03 77.000 108.072,19
40 [FDO INV IMOB RIVER SHOPPING 31/05/03 17.465.039 4,223.567,27
41  [FDO INV IMOB SHOPPING GUARARA 31/05/03 6.932.660 10.898.169,95
42  |FDO INV IMOB SHOPPING PATI HIG 31/08/03 400.000 36.299.347,72
43 [FDO INV IMOB SUPERQUADR 311 NO 31/08/03 279872 44,407.848,25
44 [FDO INV IMOB TIME CENTER 30/06/03 8.998] 216.390,28)
45 [FDO INV IMOB TORRE NORTE 31/08/03 3.935.562] 364.550.056,05
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Cadastro De Patrimonio Liquido De Fundos De Investimento Imobiliario
VALOR DO

RAZAO SOCIAL DO FUNDO DATA N° DE COTAS  PATRIMONIO
FDO INV IMOB TRADE CENTER 31/08/03 42,632
K7 |FDO INV IMOB TROPICAL 131/08/03 20.041.000 15.676.914,58
M8  [FDO INV IMOB VIA PARQUE SHOPPING 31/08/03 T773.664 16.484.166,31
49 FDO INV IMOB VILLE DE FRANCE 31/08/03 1.200 11.061.737,89
50 FDO JK INV IMOB 11/08/03 26.218.723 25.054.282,39
51 |[FDO MAXXI-1 DE INV IMOB 31/05/03 20.000.000 145.783,62,
52 [FDO SIGMA DE INV IMOB 131/08/03 80.000 9.695.628,82
53 |[FP F ANDROMEDA FDO INV IMOB 31/08/03 102.000 9.521.863,16(
54 [FP F ANDROMEDA I FII 31/08/03 123.685 12.378.500,00
55 JGUANABARA FDO DE INVT IMOB 31/08/03 3.000 5.557.815,53
56 |LAGRA FDO INV IMOB 31/07/03 48.301 83.887.544,00
57 [LOGINVEST FDO INV IMOB INDL 131/08/03 17.1004 35.097.451,60
58 MINAS INDUSTRIAL FDO INVT IMOB 31/08/03 5.301.000 67.509.904,78
59 [PATRIMONIO FDO INV IMOB 31/08/03 8.250.000 223 458,75
60 [SC FDO INV IMOB 31/05/03 14.475 23.765.143,17
31/08/03 42,000 6.118.342,92

ONTE: CVM, Dados atualizados até 19/9/2003




Anexo B - Centro de Distribuicio Anhanguera - CDA
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Anexo C - Fotos Centro de Distribuicdo Rio — CD Rio

CD Rio 1 ¢ CD Rio 2 Localizacio
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Anexo D - Foto Torre de Testes de Elevadores Atlas
Schindler

Villares Localizacio
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