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O VOO

Goza a euforia do vdo do anjo perdido em ti.

Nao indagues se nessas estradas tempo e

vento desabam no abismo.

Que sabes tu do fim?

Se temes que teu mistério seja uma noite,

enche-o de estrelas.

Conserva a ilusao de que teu voo te leva sempre para o mais alto.
No deslumbramento da ascensao, se pressentires

que amanha estards mudo, esgota, como um passaro,

as cangoes que tens na garganta.

Canta. Canta para conservar uma ilusio de festa e de vitoria.
Talvez as cangdes adormecam as feras

que esperam devorar o passaro.

Desde que nasceste ndo €s mais que um voo no tempo.

Rumo ao céu?

Que importa a rota?

Voa e canta enquanto lhe resistirem as asas.

Menotti Del Picchia
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1. INTRIDUCAO

O mercado imobilidrio brasileiro estd em fase de grande expansdo. E isso vem

gerando expectativas positivas e destaque internacional para o setor.

O controle da inflagdo, o fortalecimento da moeda, o equilibrio das contas
publicas, o baixo risco fiscal, a criacdio de marcos regulatérios, otimismo do
consumidor em relacdo ao aumento da renda, os niveis crescentes de emprego formal,
o aumento do volume de crédito, a estabilidade e crescimento econdmico do pais, o
aumento da captacdo da poupanga, entre outros fatores, podem ser considerados

essenciais para o desenvolvimento do mercado imobilidrio no Brasil.

O Brasil estd tendo, nos ultimos anos, uma oferta de crédito jamais vista desde a
criacdo do SBPE, logo ap6s a Revolucdo de 31 de margo de 1964, quando foi criado o

Sistema Financeiro da Habitac¢do e o Banco Nacional da Habitagdo.

Tendo observado isso, podemos concluir que o mercado imobilidrio tem se tornado
cada vez mais relevante para a economia do Brasil, tornando-se parte essencial do

debate para a conjuntura econdmica atual.

No primeiro capitulo, analisa-se a partir de uma perspectiva histérica como o
desenvolvimento desse mercado se deu no Brasil, desde o comeco do século XX até os
dias atuais. Nesse capitulo ainda se discute a evolucao do crédito no pais, notadamente
o crédito imobilidario no contexto do crédito brasileiro, e o déficit habitacional no

mercado.

No segundo capitulo, explicam-se as diferentes formas de financiamento desse
mercado, desde a distincdo entre mercado primdrio e secundério, passando por
securitizacdo, observando a relacdo entre capital imobilidrio e financeiro, e chegando

aos determinantes do desenvolvimento do crédito.

O terceiro capitulo destina-se a andlise da abertura de capital de 15 empresas
ocorridas no ano de 2007, desde a natureza das operacdes dessas empresas ao retorno

de suas acoes.
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O objetivo do presente trabalho € analisar o mercado imobilidrio brasileiro,

comecando por uma perspectiva histdrica e terminando com uma andlise empirica.

O enfoque especifico serd dado na questdao dos determinantes do desenvolvimento
desse mercado. O que se pretende responder é quais sdo os fatores que interferem

diretamente ou indiretamente no desenvolvimento do mercado imobiliario brasileiro.

Portanto, esse trabalho visa discutir os diferentes fatores que envolvem o

desenvolvimento desse mercado: anélise histdrica, financiamento e abertura de capital.



2. ANALISE HISTORICA

2.1COMO TUDO COMECOU

Imaginemos cidades como Rio de Janeiro e Sdo Paulo no inicio do século XX. O
periodo anterior desconsideraremos para efeitos praticos, pois € desnecessario. O periodo €
marcado por intensa onda de imigragdo: italianos, espanhdis, sirios, libaneses, arménios,
japoneses, judeus. E ainda, apds a Segunda Guerra Mundial inicia-se um vasto processo de
migracdo do campo para a cidade e o pais experimenta intenso processo de produgdo

industrial.

No campo ndo havia trabalho, e na cidade havia. O trabalho no campo era de
subsisténcia e ndo oferecia sonhos de futuro, carreira, emprego e possibilidade de acesso aos

bens que comecaram a ser oferecidos.

A intensa onda industrial era experimentada nao sé pelo Brasil, mas por toda América
Latina. No Brasil era de forma mais galopante, visto o tamanho do pais e as oportunidades
oferecidas principalmente no Sudeste, mais precisamente, Rio de Janeiro e Sao Paulo. Vale

lembrar que na época o Rio de Janeiro era sede do governo.

A populacdo era de pequena burguesia que se formava, e morava muito mal. Nao
havia saneamento bdsico, ruas iluminadas, esgoto ou asfalto, mas o Brasil j& era uma

republica.

Até 1930, a republica era controlada de certa forma por familias de prdsperos
agricultores das regidoes de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e de Minas Gerais. O café e gado de Sao

Paulo e Minas Gerais garantiam significativa presenca politica.

Sdo Paulo apenas mantinha o poder que havia conquistado com a consolidacdo das
novas bases econdmicas do pais nas ultimas décadas do Império. As estradas de ferro davam
suporte para o desenvolvimento do café e do gado e traziam imigrantes de toda parte. A

industrializacdo movia tudo: novas formas de acesso, novos bairros, novas classes sociais.

A crise de 1929 reduziu a intensidade e algumas empresas fecharam. Mas Sao Paulo

conseguiu superar e até fundar a Universidade de Sao Paulo (USP) em 1934.



A partir de 1950 comega-se uma nova onda de imigracdo: a descida dos nordestinos
para o Sudeste. Toda essa mistura de ragas e culturas teve influéncia na arquitetura e mercado
imobilidrio da época. Ainda ndo se falava em favela. Mas se observarmos jornais e periédicos

da época, veremos que o que havia em profusido eram os corticos.

Essa pratica de moradia foi amplamente difundida. Os construtores da época eram
pessoas de outras atividades que empregavam seus recursos excedentes em habitagdes para
locacdo. Comerciante com sobras de caixa eram os mais dispostos para a constru¢cdo de
sobradinhos, casas para alugar e corticos. E importante lembrar que o fator “pogo” ' era
elemento valorizador do terreno, pois como ja foi dito, ndo havia saneamento bdsico na época.
O objetivo desses empreendedores no mercado imobilidrio da época era garantir uma

“aposentadoria”, e se proteger para o futuro, uma vez que previdéncia no Brasil era uma

realidade distante.

No Rio de Janeiro isso se tornou cadtico, € assim comecam-se as politicas de

saneamento e captacao de dgua.

Em Sao Paulo, a situacdo era melhor, pois ndo existia a limitacio do mar. A

desconcentracdo era permitida.

Entre os anos de 40 e 50, o sonho de muitas pessoas que habitavam os corticos ou
daquelas que moravam com pais ou avos era ter sua moradia. Casar € morar com parentes era
uma realidade recorrente devido a falta de habitacdes nas cidades. A pressdo demografica
aliada ao bolso vazio por ter de pagar aluguéis foram fatores de impulsdo para o mercado

imobiliario da época.

Em 1985 as COHABs® ja eram realidade. A pressdo habitacional fez nascer em todo e
qualquer tipo de habitacdo em lugares longinquos ou proximos dos maiores centros urbanos,
principalmente nas capitais, e especialmente em S@o Paulo. Em realidade, as sub-habitagdes e
corticos nasceram no Rio de Janeiro, levando a populacdo de mais baixa renda para locais

mais periféricos até chegar aos pés dos morros.

Na década de 60 a inflagdio comegou a se mostrar € junto com outros fatores

impulsionaram a invasdo aos morros sem qualquer controle publico, formando as enormes

' Pogo cavado perpendicularmente ao solo até atingir um lencol de dgua subterrineo.
? Companhia de Habitacdo Popular.
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favelas de hoje, como a Rocinha no Rio de Janeiro. E assim nasceram as favelas: condicdes

subnormais de moradia.

Por volta da década de 50/60, comecam-se os loteamentos mais organizados, com
exigéncia de construcdo de meio-fio, encanamentos de &4gua de chuva, luz, mas o
cumprimento nio € seguido veementemente. Havia loteamentos mal tragados, com ruas

estreitas e sem melhoramentos que hoje sao exigidos.

Aspectos ambientais e ecoldgicos demoraram a fazer parte da pauta do mercado
imobilidrio. Corte de drvores e desmatamentos eram comuns, € a canalizacdo de cérregos sem
qualquer acompanhamento técnico de engenharia era normal. Tudo era feito sem andlise de

conseqiiéncias futuras.

A legislacdo pioneira que gerou normas bem incipientes surgiu no final da década de
70, mas a lei 4.591 de 21 de dezembro de 1964 foi promulgada visando regulamentar os
empreendimentos imobilidrios. Ela dispde de normatizacdes referentes ao condominio em
edificacOes e as incorporagdes imobilidrias residéncias e ndo residenciais, determina a
necessidade de designar a unidade, sua identificacdo, descri¢do e expressa o que € fracao ideal
de terreno e dreas comuns. Deu validade a Convencdo de Condominio e outras normas
absolutamente necessdrias para a vida em comunidade e deu origem a Lei que regula o

patrimdnio da Afetacao.

Apesar de toda a regulamentacdo imposta apds a entrada no poder dos militares devido
a revolucdo de 31 de marco de 1964, os loteamentos de preco mais baixo em bairros mais

afastados desenvolviam-se rapidamente.

As familias ndo tinham recursos para adquirir terrenos e realizar as construcdes.
Mutirdes de final de semana eram normais. As ruas eram de terra batida, € em muitos lugares

ndo havia luz elétrica, e dnibus para acesso eram distantes.

2.2 PERIODOS MARCANTES NO MERCADO IMOBILIARIO

Pode-se considerar a década de 60 como um discreto estopim do mercado imobilidrio

no Brasil. Até entdo as constru¢des nao eram realizadas em escala produtiva. Foi exatamente
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nesse periodo que se deu o crescimento dos grandes centros urbanos, como Sio Paulo, Rio de

Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia.

Como havia um grande déficit habitacional, estima-se que no periodo o déficit era em
torno de 10 milhdes de habitagdes, e havia escassez de financiamento da casa propria, as
pessoas moravam mal e distante de seus trabalhos. A possibilidade de financiamento era
privilégio de poucos, daqueles que devido a inscri¢des antecipadas nos seus institutos de
previdéncia, conseguiam adquirir um imével proprio para pagamento parcelado em conjuntos

habitacionais.

O problema de déficit habitacional e deslocamento era tdo grave que empresas até a
década de 50 construiam seus proprios conjuntos habitacionais para funciondrios. O dificil
ndo era fazer um planejamento habitacional, mas sim conseguir recursos para desenvolver os

planos.

Por volta da década de 70 algumas construtoras iniciaram obras de constru¢do de
edificios com financiamento préprio. Em Sdo Paulo, por exemplo, essas obras eram em
terrenos bem localizados, e tinham precos atraentes. O problema é que nos contratos de
aquisicdo desses imoveis havia cldusulas que permitiam a parada da obra por falta de
recursos, e itens fundamentais, como elevadores em prédios, ndo estavam previstos nos custos
da obra. Isso fazia com que fossem feitas assembléias em que se solicitavam novos aportes de
recursos. Era interminavel. Era o “barato que saia caro”. Nao havia apoio juridico aos
adquirentes, o Codigo do Consumidor ndo existia, ¢ o Codigo Civil era antigo nao

regulamentando esse tipo de assunto.

Esse era o retrato de uma época onde ter uma habitacdo era quesito de sobrevivéncia

em uma sociedade que nao produzia habita¢des suficientes para sua demanda populacional.

Entretanto, nessa mesma época de construtores inescrupulosos, comeca a surgir outra
classe de incorporadores que desejavam ser sérios. Era o inicio do Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH), inicio das possibilidades de se fazer um conjunto de casas ou apartamentos

financiados.

Em 1964 foi criado o Banco Nacional da Habitacdo (BNH), visto como um banco de
segunda linha, ndo atendendo diretamente o publico, podendo ser comparado nos dias de hoje

a uma agéncia reguladora ou um Ministério da Habitacdo. Ele gerava operagdes de crédito,
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administrava o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) — criado na mesma época — e
deu apoio a situagdo cadtica do saneamento bdsico. Era tido como um banco de fomento

urbano.

O BNH foi extinto apds 22 anos de existéncia pelo entdo presidente José Sarney, como
jogada politica para induzir a populacdo que ndo aguentava mais reajustes nas prestagdes de
seus financiamentos por causa da inflacdo. A extingdo do BNH era como um marco para o
fim da inflacdo, que na pratica ndo alcancou qualquer objetivo. A inflacdo e o aumento das
prestacdes dos financiamentos s6 aumentaram durante o governo Sarney. Tudo que existia de

BNH foi encaminhado a Caixa Economica Federal (CEF).

Voltemos ao ano de 1964. Havia ainda a necessidade de criagdo de bancos de
investimentos e companhias financeiras para financiar os novos empreendimentos da industria
imobilidria. Comecava uma nova era para o mercado imobilidrio: o desenvolvimento. Os
recursos para o desenvolvimento foram obtidos junto a bancos internacionais € com apoio do
governo dos Estados Unidos ao recém-formado governo militar. Entretanto, fazer edificios

ndo era fécil, exigia conhecimentos técnicos que o mercado brasileiro ainda nao detinha.

Nesse mesmo periodo, o BNH dava seus primeiro passos no marco regulatdrio, € as
construtoras se lancavam no mercado imobilidrio. O momento seguinte dos conhecimentos da
construcgdo civil de empreendimentos imobilidrios seria dado pela financeirizagcdo. Comeca-se

uma nova fase: anos 1970.

A base para essa fase financeirizada foi a criacio do FGTS, dos bancos de
investimentos, financeiras de bens duraveis, consoércios e financiamentos imobiliarios. Desta

forma o sistema financeiro nacional foi reestruturado.

O BNH foi criado pela Lei n° 4.380 de 21 de agosto de 1964, em conseqiiéncia do
Plano Nacional de Habitacdo, objetivando diminuir o déficit habitacional, estimado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em dez milhdes de habitagées3 . Essa lei
também instituiu a corre¢do monetdria nos contratos imobilidrios, o sistema financeiro para

aquisicdo da casa propria, e o servico federal de habitacdo e urbanismo.

*CORDEIRO FILHO (2008).
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Para ajudar a regulamentacdo, o Decreto n° 55.279 de 22 de dezembro de 1964
colocou a CEF no Sistema Financeiro de Habita¢do, objetivando também a reducdo do déficit

habitacional.

O FGTS foi criado pela Lei n° 5.107 de 13 de setembro de 1966, e determinava o
recolhimento compulsério de 8% sobre o total da folha de pagamento, enquanto o trabalhador
poderia ou nao optar pelo FGTS. Esse recolhimento gerava um considerdvel montante de

recursos.

Nessa época havia uma considerdvel preocupacdo com relagdo ao retorno dos
investimentos efetuados nos agentes financeiros, pois era necessdrio garantir a recuperacao
desses recursos investidos em tempo hébil para poder reaplica-los. E s6 o tempo poderia

trazer a resposta.

Essa preocupagdo acabou levando ao sancionamento do Decreto n° 70/66, que
autorizou o funcionamento das Associa¢des de Poupanca e Empréstimo e instituiu a Cédula
Hipotecéria, papel que representava a divida do adquirente do imdvel financiado. O objetivo
principal era promover e dar credibilidade ao mercado, e como conseqiiéncia propiciar o
desenvolvimento do mercado habitacional, apesar de o instrumento também ter se tornado

papel de troca no mercado.

O equilibrio financeiro do SFH para toda a coletividade deveria se sobrepor a todos os
interesses individuais, e por isso o Decreto n° 70/66 trouxe a execucgdo extrajudicial do
mutudrio inadimplente, criou o agente fiducidrio, a adjudicacdo compulséria do imédvel e a
forma de retomada do imdvel para o agente financeiro. Tudo isso tornou possivel a estrutura

do mercado de habitacoes.

Em 1967, o BNH criou o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), que
dava a possibilidade para a criagdo de empresas financiadoras de empreendimentos
imobilidrios e captacdo de recursos através das cadernetas de poupanca e letras imobilidrias.
Eram recursos de aplicacdo e deveriam ser aplicados em planos habitacionais. Era o
surgimento das saving-loans. Os Estados Unidos e Chile ja detinham o know-how de
empresas dessa natureza, e serviram de inspiragdo para o mercado brasileiro. A moda do
momento era fazer funding. Além das cadernetas de poupanca geradas pelo FGTS e das

dotacdes orcamentdrias para o setor, o mercado imobilidrio também podia emitir letras
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imobilidrias — papéis que pagavam juros sob forma de cupom — visando captar recursos e

aplicar no mercado imobilidrio habitacional.

As cadernetas de poupanca da época rendiam juros trimestrais mais correcao
monetdria, e caso o resgate fosse realizado antes do prazo sem cumprir as caréncias minimas,
os rendimentos seriam perdidos. Ela foi responsavel por um volume consideravel de recursos.
E seu sucesso deveu-se a sua forma tangivel e de fato de uma caderneta de anotagdes com

créditos, débitos, juros e correcdes.

O SBPE comecou a caminhar, a inddstria a expandir-se... Foi o tempo do “milagre
brasileiro”. O pais comecgou a funcionar a pleno emprego e com recursos no exterior. Com as
adaptacdes e reformulacdes da Lei n° 6.071 de 3 de julho de 1974 foi possivel preencher as

lacunas que faltavam.

Nesse periodo, o BNH era o responsdvel por regular o SBPE, e ainda analisar os
empreendimentos dos incorporadores e construtores, fazendo ou nao a aprovagio de projetos,
e no caso de aprovacdo, repassar 0os recursos para um agente financeiro responsdvel por

acompanhar as construcdes.

Teoricamente, o mercado era perfeito e tinha vida prépria, uma vez que quando os
empreendimentos ficavam prontos e eram vendidos, financiados e entregues aos adquirentes,
acabavam por gerar papéis que tinham seu proprio mercado de compra e venda. Eram as
cédulas hipotecdrias — papel ou titulo gerado a partir de empreendimentos prontos e
representava unidades financiadas. Essas cédulas eram registradas no Cartério de Registro de
Imével juntamente com o Contrato de Pacto de Hipoteca e outras Avencas. Podiam ser
comercializadas no mercado com qualquer outro papel, e seria dada baixa final de quitacdo no

Registro de Iméveis quando houvesse a liquidacao da divida objeto daquele papel.

A partir de entdo, quem ficava devedor de longo prazo era o comprador da unidade,
que a financiava em moeda da época denominada de Unidade de Padrao de Capital (UPC). A
UPC fornecia parametros minimos e maximos de financiamentos, ela acompanhava os
financiamentos e as Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional, ou seja, a inflacdo. Os
contratos eram feitos em UPC devido a dindmica que se formava para o futuro, pois os indices

inflaciondrios apds os anos 70 eram perturbadores.
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Havia um processo ciclico, perturbador, que causava grande tensdo nos
empreendedores imobilidrios que investiam seus recursos em prédios, conjuntos comerciais,
sobrados, enfim, iméveis que pudessem ser vendidos. O motivo do ciclo era principalmente
devido a inflagdo. Essa fazia com que as pessoas procurassem proteger seus recursos, € uma
das formas sempre foi comprar iméveis. O mercado parava por um tempo, e entdo o preco dos

imoveis caia de forma gradual, até que se iniciavam novamente as vendas.

A andlise que precisavam ser feitas nos anos 80 eram vdrias. Em determinado
momento os precos dos imdveis estavam altos, em outro momento a condi¢do da tabela do
empreendimento que necessitava ajustes, outra hora era a critica aos indices de inflagdao
aplicados aos empreendimentos imobilidrios — vendidos no SFH — e, desta forma, a pressao

era grande.

Foi nessa época que se formou o SECOVI-SP — Sindicato da Habitacdo do Estado de
Sao Paulo — que era uma classe de incorporadores de empreendimentos habitacionais que se
juntou aos mais antigos administradores de condominios. Ele cuida de assuntos ligados a
incorporagdo, desenvolvimento urbano, locacido, administracdo, compra e venda, shoppings
centers e flats. E importante dizer que o SECOVI-RJ foi criado em 1942 e também sempre
participou do aperfeicoamento da gestdo dos condominios e das reflexdes e discussodes de

carater social que o problema habitacional sempre trouxe em seu interior.

Nas décadas de 70 e 80 (periodo hiperinflaciondrio), o SECOVI teve papel
fundamental na atuacdo politica. Foi o portador das reclamagdes de compradores, dos
incorporadores quanto aos agentes financeiros, € levou as noticias e reivindicagdes da

atividade imobilidria e de condominios aos governos.

Para Cordeiro Filho (2008), de nada adianta os planos inovadores, como o Sistema de
Amortizacdo Crescente (SACRE) da CEF, caso haja uma volta & inflacdo descontrolada, ou
mesmo as mudancas feitas na Tabela Price, na forma de amortizacdes de dividas no SFH para
o Sistema de Amortizacdo Constante (SAC). Ele defende que isso foi apenas uma jogada de
marketing em todo o processo inflaciondrio e de inadimpléncia do passado, quando a moda
era prestacdes decrescentes. Ele ainda defende que a inflacdo € a grande vila do mercado
imobilidrio, tanto para quem compra como para quem vende com financiamentos de longo

prazo. Cordeiro Filho (2008) ainda faz uma precisd@o otimista em relacdo ao futuro do
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mercado imobilidrio no Brasil: “Afirmo que o mercado imobilidrio no Brasil serd por muito

tempo um bom negdcio.”.

2.3  EVOLUCAO DO CREDITO NO BRASIL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto por dois mercados: de capitais e de

crédito.

O mercado de crédito pode ser dividido em dois segmentos: bancos ptiblicos e bancos
privados. O primeiro pode ser constituido por institui¢des federais e por institui¢des estaduais,
enquanto o segundo pode ser constituido por instituicdes estrangeiras € nacionais.
Normalmente, os bancos publicos voltam-se para recursos de longo prazo e os privados

voltam-se para os de curto prazo.

Os recursos podem ser livres ou direcionados. Enquanto os livres ndo possuem uma
diretriz de onde devem ser alocados, os direcionados seguem uma determinacdo do Estado de

onde devem ser colocados, seguindo prioridades politicas.

. . . - . . . 4
No caso brasileiro, os recursos direcionados sdo oriundos de recursos fiscais™ e
parafiscais’, e também de recursos do sistema bancdrio. Um exemplo de recursos fiscais e

parafiscais € o FGTS.

* Recursos oriundos diretamente da arrecadacdo dos impostos por meio da vinculagio de percentuais.
PINHEIRO (2008) Apud PAIVA (2007).
° Recursos originados na cobranca de taxas ou contribuicdes criadas especialmente para alimentd-los.
PINHEIRO (2008) Apud PAIVA (2007).
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Grafico 2.1 — Crédito Direcionado no Crédito Total e Habitacional
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Fonte: BACEN (2007) Apud Paiva (2007).

Do gréfico acima, pode-se observar que no ano de 2007 um ter¢o do crédito bancario
no Brasil recebeu algum tipo de direcionamento por parte do governo, e ainda, o crédito
imobilidrio direcionado representa mais de 90% do crédito total habitacional, apresentando

tendéncia de crescimento.

Em decorréncia da lei, observa-se atualmente que o crédito imobilidrio do SFH €, em
sua maior parte, formado por recursos direcionados. Vale citar como exemplo o caso da
poupanga, onde 70% da captacdo devem ser destinados a financiamentos habitacionais, sendo
que 80% desse valor devem ser aplicados em operacdes do SFH e o restante em Carteiras

. , . 6
Hipotecarias®.

® Carteiras Hipotecdrias permitem o financiamento para aquisicio de iméveis novos ou usados com valores de
financiamento superiores ao maximo estabelecidos pelo SFH.
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Grafico 2.2 — Financiamento do Crédito — Publico e Privado
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Fonte: BACEN (2007) Apud Paiva (2007).

Do gréfico 1.2 podemos observar que a partir dos anos 2000 houve uma inversdo na
participacdo do setor privado no financiamento do crédito, mostrando ainda uma tendéncia
crescente desse setor, detendo uma posicio antes dominada pelo setor publico. E importante
ressaltar que essa inversdo decorre em grande parte da reducdo da participacdo estatal na
economia através do Programa Nacional de Desestatizacao (PND) ocorrido na década de 80 e

90. (PAIVA, 2007)
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2.4  DEFICIT HABITACIONAL NO BRASIL

O déficit habitacional brasileiro foi acentuado durante as décadas de 40 e 50, mais

precisamente, durante o periodo de industrializacdo do pds-guerra, e foi estimulado

principalmente pelo congelamento dos aluguéis no comeco da década de 40.7

O processo de industrializacdo associado ao a alta da inflagdo acelerou as diferencas

sociais, e assim, o ritmo das constru¢cdes ndo era suficiente para atender a demanda

populacional por habitacao.

Da tabela 2.1 e do Gréfico 2.3 podemos observar que na década de 50 o déficit

-

habitacional absoluto ja era de 3,6 milhdes de moradia, atingindo 7,8 milhdes em 2005. E

importante observar que apesar de o déficit absoluto apresentar uma tendéncia crescente ao

longo do periodo, o déficit relativo apresenta uma tendéncia decrescente.

Tabela 2.1 — Déficit Habitacional no Brasil

Ano Déficit Habitacional

Déficit Habitacional

Relativo (%)

Absoluto (unidade)
1950 3.600.000
1970 5.774.000
1980 5.620.000
1991 5.459.000
2001 6.061.000
2005 7.832.000

32,5%
22,3%
15,3%
13,0%
14,7%

Fonte: Brollo (2004), FGV Projetos (2006), FJP (2006) Apud Paiva (2007).

" SEGRETI (2007) Apud PAIVA (2007).
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Grafico 2.3 — Déficit Habitacional no Brasil — Absoluto e Relativo
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Fonte: Brollo (2004), FGV Projetos (2006), FJP (2006) Apud Paiva (2007).
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3. FUNDOS DE CREDITO, IMOBILIARIO, E ALTERNATIVAS
DE INVESTIMENTO

Existe uma substancial conexdo entre desenvolvimento financeiro e desenvolvimento
econdmico, e uma forte economia financeirizada pode agregar rdpido crescimento econdmico.
Para Paiva (2007), o crédito imobilidrio desempenha papel fundamental no sistema financeiro,
pois permite ao mercado uma maior eficiéncia sob o ponto de vista da poupanga, investimento

€ consumao.

Em estudo do Banco Mundial feito em 1993 (PAIVA 2007) o papel do crédito

imobilidrio € ressaltado devido ao fato de que em mercados desenvolvidos o crédito

1mobilidrio pode representar até 40% de todo o portfélio do mercado financeiro.

De acordo com dados do BC, o crédito imobilidrio no Brasil é pouco expressivo,
representando em 2007 apenas 5,04% do todo o crédito do sistema financeiro. Desta forma,
pode-se observar todo o gargalo de oportunidades existentes no pais que estimulam o

aprofundamento do conhecimento e desenvolvimento desse mercado no pais.

A figura 3.1 mostra a integracdo entre os diversos atores do mercado de crédito

imobilidrio.

Figura 3.1 — Mercado de Crédito Imobilidrio
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Fonte: Adaptado de Miles (2004) Apud Paiva (2007).
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3.1 MERCADOS PRIMARIOS E SECUNDARIOS

Dentro desse sistema de financiamento existem dois modelos de financiamento. Um
deles é o financiamento via mercado primario: via bancos de créditos imobilidrios, bancos
comerciais, institui¢des de poupanca e empréstimos, unides de crédito e agéncias financeiras
da habitacdo. O outro modelo € via mercado primario e secunddrio. Nesse caso, faz parte do
modelo além do mercado primdrio, o mercado secunddrio: companhias de seguro de vida e
previdéncia privada, securitizadoras (securitizers), bancos de investimentos, fundos de pensao

e agéncias governamentais.

Tabela 3.1 Composi¢do dos Mercados Primario e Secundario

Composicao
Mercado Bancos de Crédito Imobilidrio, Bancos Comerciais, Institui¢cdes de Poupanga e
Primario Empréstimos, Unides de Crédito e Agéncias Financeiras
Mercado Companhias de Seguro de Vida e Previdéncia Privada, Securitizadoras
Secundario (Securitizers), Bancos de Investimento, Fundos de Pensdo e Agéncias
Governamentais

Fonte: Elaboracao propria.

Figura 3.2 — Mercado Primdrio — Sistema de Institui¢cdes Depositantes

Bancos
=
Instituicoes
Depositantes

Consumidores Empréstimo Poupanca Poupadores

Fonte: Adaptado de Lea e Bernstein (1995) Apud Paiva (2007).

No modelo de financiamento representado pela figura 3.2, os financiamentos de
imoéveis tém como fonte principal de recursos o sistema de depdsito. Inclui entidades de
poupanga que provém todos os servicos de um banco e que t€m como objetivo principal o
financiamento de imo6veis. Foi muito utilizado por paises como Austrdlia e Estados Unidos

(PAIVA, 2007).
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Figura 3.3 — Mercado Primdrio — Sistemas de Bancos de Créditos Imobilidrios
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Fonte: Adaptado de Lea e Bernstein (1995) Apud Paiva (2007).

No modelo de financiamento representado pela figura 3.3, os bancos de créditos sdo

especializados, atuando na concessao de créditos aos mutudrios, e captam recursos via titulos

de crédito imobilidrio. Em geral, esses titulos sdo comprados por institui¢cdes com recursos de

longo prazo, como securitizadoras e fundos de pensdo. Foi muito utilizado no Continente

Europeu, especialmente na Alemanha (PAIVA, 2007).

Figura 3.4 — Sistema de Financiamento com Mercado Primério e Secundério
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Fonte: Adaptado de Lea e Bernstein (1995) Apud Paiva (2007).
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No modelo de financiamento da figura 3.4, a funcdo do mercado primdrio é emprestar
dinheiro, enquanto a funcdo do mercado secundério ¢ de compra e venda de carteira de
crédito ja4 concedida no mercado primdrio para institui¢cdes investidoras. Nesse mercado os
fundos sdo levantados via emissdo de titulos de crédito. E importante observar que o perfil
dos atores do mercado secunddrio é formado por agentes que possuem excesso de capital de
longo prazo e que buscam também aplicacdes de longo prazo. Esse modelo foi desenvolvido

nos Estados Unidos na década de 70 (PAIVA 2007).

O papel dos intermediarios financeiros € fundamental, uma vez que ele propicia uma
dinamizacdo do mercado, visto que os agentes fornecedores de recursos e tomadores nao
precisam se relacionar para que o ciclo de crédito se concretize. Além disso, os intermediarios
financeiros minimizam os riscos, seja através da diversificagao de riscos, através dos produtos
comercializados, através dos contratos e processos padronizados, além da especializacido dos

mesmos.

Para Paiva (2007), diferente do mercado dos Estados Unidos, onde os mercados
primdrio e secundério sdo muito ligados ao mercado de capitais, no Brasil, o mercado de
capitais € pouco influente para essa finalidade, e a securitizagdo € pouco relevante. Os
recursos destinados ao crédito imobilidrio no Brasil sdo predominantemente oriundos de
fundos de poupanca (SBPE) com recursos direcionados e FGTS, que pode ser considerado

uma poupanca compulsoria.

3.2 SECURITIZACAO E SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS

Risso (2007) define securitizagdo como um mecanismo financeiro utilizado pelas
empresas visando antecipar um fluxo de caixa futuro, dando como garantia um de seus ativos.
Mesmo que esses titulos tenham como principal caracteristica a garantia por parte do
emitente, isso ndo implica em eliminacdo total do risco. A estrutura adotada para se fazer a
operacdo e qualidade na estruturacdo do reforco do crédito sdo os fatores que garantem

protecdo ao risco.
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A securitizacdo de recebiveis imobilidrios consiste na emissao de titulos que espelhem

o portfolio de créditos provenientes de transacdes imobilidrias.®

O objetivo dos investidores em titulos imobilidrios securitizados € a qualidade dos

recebiveis e do ativo originado. Para isso, € essencial que os ativos a serem securitizados

sejam separados da estrutura juridica do originador.

Tabela 3.2 — Vantagens Proporcionadas pela Securitiza¢do de Recebiveis Imobilidrios

Vantagem Observacao
Para e Novas fontes de captagao Acesso ao financiamento,
originador e Compartilhamento do risco minimizando ou anulando a
dos recebiveis e Financiamento casado entre necessidade de financiamento

ativos e passivos

Para e Maior liquidez e
investidor transparéncia na negociagdo
dos empreendimentos
e Opcdo de decidir qual
periodo é mais interessante
investir
e Unidade de valor menor para
0 investimento

e Reducdo dos custos de

transferéncia
Para o e Aquecimento do mercado
mercado e Diversificacdo de
imobilidrio investimentos e reducdo de

bancério

Compartilhamento do risco na
medida em que a rentabilidade do
investimento  estd atrelada 2
rentabilidade do empreendimento
Mitigacao do risco de descasamento
de taxas de juros e de liquidez entre
ativos e passivos na carteira do
originador

Revisdo dos papéis em periodos
mais curtos

O prazo de aplicacdo dos recursos é
vinculado exclusivamente ao desejo
de manter tal posicao

Permite a comercializacdo de papéis
com valor de face reduzido, permite
a entrada de pequenos investidores
Inexisténcia de despesas de registro
e transferéncia

O aumento da captagdo gera
aumento das possibilidades de

investimento

$ VEDROSSI (2002) Apud RISSO (2007).
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riscos e Aproximag¢do as médias do mercado

e Aumento de investidores e Atracdo de novos investidores,

financiamento ativo do mercado.

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 3.3 — Riscos Inerentes a Securitizacdo de Recebiveis Imobilidrios

Risco

Observacao

Composicao da
carteira de
crédito
Solvéncia do
originador
Estrutura
Jjuridica e legal

Pré-pagamento

Competéncia do
gestor dos

créditos

Soberano

Capacidade de pagamento dos adquirentes do imdével em cumprir suas
obrigacoes. Reflete o nivel de segurancga juridica e o tempo que o imdvel pode
ser retomado em caso de inadimpléncia.

Se originador sofrer problemas logo apds a transferéncia dos créditos, a
legalidade da transagdo pode ser questionada.

Os agentes participantes da operacdo devem estar formatados considerando o
entorno juridico e legal.

Possibilidade de o adquirente do imével exercer seu livre direito de quitar, de
forma parcial ou total, o financiamento contraido na ocasido da compra do
imével.

O gestor € responsavel por pela administracdo e da carteira de créditos e seus
respectivos contratos. Conseqiientemente, em caso de atraso o gestor se torna
responsavel pela cobranca, renegociacdo e recomposicdo da divida, além da
decisdao de recuperar o imével, com eventual necessidade de execugdo das
garantias adicionais.

Avaliac@o da capacidade e disposi¢do de um governo servir integralmente a sua
divida nos prazos e condi¢des acordados com seus credores na contratacdo do

empréstimo.

Fonte: Elaboracao prépria.

3.2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (FIIs)

Os Fundos de Investimento Imobilidrio foram criados no Brasil pela Lei 8.668 de 25

de julho de 1993 e regulamentados pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).
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O FII € um conjunto de investidores com objetivo comum: aplicar recursos financeiros
em empreendimentos imobilidrios ou de base imobilidria, a serem feitos ou ja concluidos.
Para se enquadrar nessa denominag¢do os fundos devem ter ao menos 75% de patrimonio
aplicado em bens e/ou direitos imobilidrios de um ou mais empreendimentos, sendo que o
restante deve ser aplicado em ativos de renda fixa. Tecnicamente ¢ um fundo fechado. Isso
significa que ndo pode ser feito resgate de quotas. O investimento € feito através da compra de
quotas e o retorno se dd através da distribui¢do de resultado, venda de quotas em bolsa de
valores ou mercados de balcdo, ou da dissolu¢do do fundo com a venda dos seus ativos e

distribuicdo proporcional do patrimOnio aos contistas.

A administracdo desses fundos deve ser feita por obrigatoriamente por uma institui¢ao
financeira que seja regulamentada pela CVM. Essa instituicdo torna-se proprietdria fiducidria

dos bens que fazem parte do patrimonio do fundo em questao, mas que pertencem ao quotista.

Em termos de tributacdo, esses fundos sdo isentos de alguns impostos, como imposto
de renda, incidindo apenas sobre as distribui¢cdes e ganhos de capital na aliquota de 20%.
Outros casos de fundos imobilidrios atrelados ao CDI, a renda fixa, ou fundos de acdes e

cambial seguem padronizagio distinta.

A origem desse tipo de fundo no Brasil data do comeco da década de 90, e o objetivo
dos empreendedores imobilidrios era utilizar a securitizagdo como forma de ampliar a base de
potenciais clientes, utilizando mecanismos de garantia de rentabilidade para atrair investidores
acostumados a seguranca dos usuais contratos de locacdo de imdveis residenciais e
comerciais. Esses fundos também permitem a participacdo de pequenos e médios investidores

que ndo possuem recursos suficientes para aplicar em imdveis, pois a quota minima para

investimento € relativamente baixa.

Os FlIs foram criados como tentativa de espalhar no Brasil o sucesso alcancado pelos
fundos similares existentes nos Estados Unidos. A diferenca basica € que no Brasil esses
fundos ndo foram criados para se transformar em agentes ativos do mercado, mas para
representar a divisdo de um empreendimento de base imobilidria para um conjunto de
investidores (ROCHA LIMA JR., 2001 Apud AMATO, TAKAOKA, ROCHA LIMA JR., e
SECURATO, 2005).

Para Amato, Takaoka, Rocha Lima Jr. e Securato (2005), a partir de trabalho

desenvolvido sobre a negociacdo e rentabilidade de uma amostra de fundos imobilidrios no
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Brasil, apesar do mercado de desenvolvimento dos FlIs ser recente, € possivel verificar que os
o valor das quotas dos fundos estd fortemente ligado a capacidade destes remunerar seus
investidores por meio do pagamento de dividendos, os FlIs ainda sdo vistos como ativos de
baixa liquidez e com grau de risco superior a outros investimentos com melhores
rentabilidades, e ainda verificam uma tendéncia dos fundos terem seu desempenho vinculado
as caracteristicas particulares do Setor de Constru¢do Civil, particularmente dos

empreendimentos de base imobilidria.

Figura 3.5 — Estrutura de um FII

@) (4)
EMPREENDIMENTO

4

EMPREENDEDOR CUSTODIANTE

A

FUNDO DE

ADMINISTRADOR INVESTIMENTO  |q-------- AUDITOR
IMOBILIARIO

(1) T ’ (6)

DISTRIBUIDOR

T

COTISTAS

Fonte: Risso, 2007.

A securitizacdo de um empreendimento imobilidrio via FII € feito de acordo com a
sequéncia numerada na figura: (1) estruturagdo do fundo, sendo o lastro o empreendimento,
com emissdo de contas; (2) contratacdo do empreendedor para a implementacio do fundo; (3)
implementagdo do empreendimento; (4) geracdo de resultados operacionais remetidos a
instituicao custodiante; (5) institui¢do custodiante envia recursos ao FII; (6) FII desconta seus

custos operacionais e distribui resultado aos cotistas.

29



3.2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS (FIDC)

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios foram criados pela resolucao
2.907 de 29 de novembro de 2001, sendo que a CVM regulamentou sua constituicdo e
funcionamento através da instrucdo 356 no dia 07 de dezembro de 2001, posteriormente

modificada pela instru¢do 393 de 22 de julho de 2003.

Os FIDCs funcionam como um fundo mutuo de investimento tradicional e sdo
classificados como renda fixa. Sdo direcionados exclusivamente para investidores
qualificados, que de acordo com a CVM sdo: institui¢des financeiras, companhias seguradoras
e sociedades de capitalizag@o, pessoas fisicas e juridicas com investimentos acima de R$300
mil reais, e que atestem por escrito sua condi¢do de investidor qualificado, e fundos de

investimentos destinados a investidores qualificados.

Esses fundos sdo constituidos sob forma de condominio aberto ou fechado, sendo que
a diferenca é que no fechado o resgate pode ser feito a qualquer momento, observado
determinado prazo de caréncia, e no fechado, o resgate s6 pode ser feito seguindo

determinado cronograma existente no regulamento do fundo.

Os recursos obtidos devem ser aplicados em direitos creditérios ou titulos

. o 9
representativos destes direitos, sendo que”:

e No minimo 50% devem ser aplicados em direitos creditdrios, e o restante pode
ser aplicado em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissdo do
BACEN, créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, titulos de emissdo dos
estados e municipios, certificados e recibos de depdsito bancério e demais
titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa, exceto cotas do
Fundo de Desenvolvimento Social (FDS);

e Direitos creditérios contra uma mesma pessoa fisica ou juridica, ndo podendo
exceder 10% do patriménio liquido do fundo;

e Direitos creditérios contra uma mesma instituicdo financeira ndo podem

exercer 20% do patrimonio liquido do fundo.

? RISSO (2007).
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Os ativos dos FIDs sdo compostos por uma cesta de ativos, sendo que parte desses
ativos possui liquidez imediata. E ainda, esses fundos devem possuir um administrador

responsavel civilmente e criminalmente pelos atos do fundo.
Figura 3.6 — Estrutura de um FIDC

Estrutura Tipica de FIDC
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Fonte: Moody’s (2004) Apud Risso (2007).

3.2.3 CERTIFICADO DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRI)

CRI € um titulo de crédito normativo, de livre negociacdo, lastreado em créditos
imobilidrios. E um titulo de crédito que se mostra apropriado ao financiamento de médio e
longo prazo, pois ele compatibiliza com as caracteristicas das aplicacdes de mercado
imobilidrio com as condi¢des de eficiéncia necessdrias a concorréncia no mercado de capitais.
Ou seja, ele tem a mobilidade e agilidade do mercado de valores mobilidrios e a seguranca

necessaria ao investidor.

As emissoes de um Certificado de Recebiveis Imobilidrios podem ser residenciais ou
corporativas. As residenciais financiam projetos imobilidrios residenciais, enquanto as
corporativas financiam a componente imobilidria de projetos de qualquer espécie. O CRI s6

pode ser emitido com companhia securitizadora, sendo necessdrio que seu registro e
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negociacdo sejam realizados por meio dos sistemas centralizados de custédia e liquidagdo

financeira de titulos privados.

Pode ser instituido regime fiducidrio sobre os créditos imobilidrios, com objetivo de
lastrear a emissao de CRI, sendo que a instituicdo financeira ou companhia autorizada pelo
BACEN atua como agente fiducidria, e os adquirentes dos titulos sdo os beneficidrios. Nesse
caso, a companhia securitizadora deve constituir patrimonio separado para que os créditos se
destinem exclusivamente a liquidagc@o dos titulos a que estiverem lastreados e aos custos de
administracio e obrigacdes legais. Desta forma, os créditos estdo livres de qualquer acdo ou

execugao pelos credores da companhia securitizadora.

O CRI pode ser constituido de varias CCls (Cédula de Crédito Imobilidrio): titulo
executivo extrajudicial, exigivel pelo valor apurado de acordo com as cldusula e condi¢Oes
pactuadas no contrato que lhe deu origem. Esse tipo de composi¢cdo possibilita agilidade e

economia na estruturacao da operacao.

A figura abaixo mostra a estrutura basica de emissdo de CRI, chamada de “pass-
throgh”, onde cada titulo representa uma fracdo da carteira de créditos e recebe uma parcela

equivalente do fluxo de receita gerado pela carteira.

Figura 3.7 — Estrutura Basica de Emissao de CRI
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ADQUIRENTES (1) | ORGNADOR
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@SR o pmpudro [ @ %) INVESTIDORES

Fonte: Adaptado de Mafra (2006) Apud Risso (2007).
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Sendo que os nimeros representam: (1) créditos imobilidrios originados pela transa¢ao
da compra de um imoével; (2) originador cede ou transfere seus créditos a uma Companhia
Securitizadora; (3) a Companhia Securitizadora emite uma unica série de titulos de
investimento lastreado nos recebiveis imobilidrios de sua propriedade; (4) distribui¢do dos
titulos junto aos investidores; (5) adquirentes do imdvel pagam juros e parte do valor
amortizado; (6) gestor recebe recursos do adquirente e envia aos investidores, além de
relatérios de controle; (7) agente fiducidrio verifica fluxos dos recursos, preservando interesse

dos investidores.

3.3 CAPITAL IMOBILIARIO E FINANCEIRO

Nos anos 80 e 90 a dinamica capitalista sofreu transformagdes importantes, dentre elas
podemos citar a integracdo dos mercados sob dominio do capital financeiro (financeirizagdo
da economia), revolu¢do da tecnologia da informag¢do e do conhecimento, formatacdo de
corporagOes capitalistas contemporaneas, fusdes de bancos e corporacdes, entre outras. Esse

cendrio possibilitou uma estreita relacdo entre processo imobilidrio e financeiro.

A hipermobilidade do capital — financeirizacdo da economia - fez emergir um setor
. e, e . . . . . .10 .
imobilidrio intrinsecamente ligado ao capital financeiro . Isso se torna evidente quando se
observa as categorias de ativos que compdem a carteira dos fundos de pensdo, das
companhias de seguro e dos bancos, onde os ativos de base imobilidria representam
significativo percentual. Isto significa que as principais instituicdes financeiras e corporacdes
produtivas buscam ampliar seus investimentos no mercado imobilidrio como estratégia de

diversificacao.

A emergéncia de um dinamico mercado imobilidrio tem garantido relativa estabilidade
na gestdo dos investimentos em ativos de base imobilidria, e conseqiientemente, uma

rentabilidade notdria desse mercado.

Paiva e Pinedo Quinto Jr. (2007) observam também que a relagdo entre processo
imobilidrio e capital financeiro ndo traz s6 vantagens. Essa relagdo tem se constituido num

condutor endégeno de instabilidade econdmica. Esses capitais podem desencadear distirbios

19 Paiva e Pinedo Quinto Jr., 2007.
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em virtude da reduzida efetividade dos mecanismos de gerenciamento de riscos e da
precariedade das regras prudenciais das instituicdes financeiras de crédito. Vale citar como
principal exemplo recente dessa instabilidade o caso da crise do subprime ocorrida nos
Estados Unidos e difundida mundialmente. No caso americano, a bolha especulativa
imobilidria pode ser definida como a situacdo em que o valor de mercado de um ativo
independe de seu valor intrinseco, ndo hd uma base s6lida nos fundamentos econdmicos que
sancionam as taxas de retorno esperadas. Essa crise econOmica pode ser vista como
conseqiiéncia da liberaliza¢do econdmica e cambial, e da alterac@o das regras institucionais de

comércio e investimentos.

A disseminacdo dos mecanismos de securitizacdo de ativos e de outros instrumentos
financeiros tem conferido maior liquidez aos ativos imobilidrios e garantindo uma
mobilizacdo de capital para empreendimentos imobilidrios. Isso, em algumas economias, tem

constituido importante mecanismo de crescimento econdmico.

3.4 DETERMINANTES DO DESENVOLVIMENTO DO CREDITO

A questdo dos determinantes do desenvolvimento do crédito € fundamental para o
desenvolvimento do mercado imobilidrio. Podemos vé-los como condi¢do fundamental. Caso
tais condicdes ndo sejam satisfeitas, ndo havera crédito disponivel para financiar o mercado, e
assim, todos os pontos anteriores deixam de fazer sentido. Nao havendo o crédito, ndo ha

financiamento do mercado.

Para Geyer existem trés fatores que permitem ou dificultam o desenvolvimento do
crédito para financiamento imobilidrio: informacdes de crédito, direitos legais e instabilidade

macroecondmica.

3.4.1 INFORMACOES DE CREDITO

Para se definir o preco de um empréstimo, um banco deve possuir informagdo a

respeito da inadimpléncia dos mutudrios. E para isso existem duas alternativas: registro
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publico e bureau privado. O primeiro se trata de bases de dados gerenciadas por uma entidade
do governo, normalmente BACEN. O BACEN coleta informagdo dos tomadores de
empréstimos junto ao sistema financeiro e torna essas informagdes disponiveis para potenciais
credores. O segundo se trata de uma empresa privada ou organizagdo que mantém uma base
de dados com a situagdo dos tomadores junto ao sistema financeiro. Tem como funcio

possibilitar a troca de informacao entre bancos e institui¢des financeiras.

3.4.2 DIREITOS LEGAIS

Para que se conceda um empréstimo de longo prazo, o credor necessita de meios
legais que deem seguranca e garantam o empréstimo em caso de inadimpléncia. Vale citar
duas varidveis que representam as questoes legais: ruleoflaw e restricdo ao poder executivo. O
ruleoflaw representa a qualidade das leis de execugdo de contratos e direitos de propriedade. E
mensurada através de uma pontuacdo que indica a percepcao dos agentes quanto a confianca
na qualidade e execucdo das leis. J4 a restricdo ao poder executivo mensura restricoes
institucionais que estdo colocadas sobre presidentes e ditadores (ou monarquia). E uma
medida institucional, mas que pode falhar por nao captar, por exemplo, corrup¢do ou direitos

de propriedade fracos.

3.4.3 INSTABILIDADE MACROECONOMIA

Um dos fatores mais relevantes na determinacdo do desenvolvimento do crédito € a
instabilidade macroecondmica. Como a maioria dos créditos para financiamento imobilidrio é
de longo prazo, ambientes macroecondmicos voléteis criam substancial risco de taxas de

juros, restringindo os mercados.

A capacidade de prever condi¢des de juros, inflacido e renda no pafs sdo substanciais

para definir o ambiente econdmico.
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4. ABERTURA DE CAPITAL

No atual cendrio de competitividade internacional, a forma com que uma empresa
decide sua governanga corporativa, e consequentemente, a forma de financiar suas atividades

trona-se cada vez mais importante.

Assim, existem vdrias formas de as empresas buscarem esses recursos: (1) capital de
terceiros, seja através da emissdo de debéntures, quando busca um capital de médio ou longo
prazo, seja recorrendo a empréstimos em institui¢des financeira; (2) oferta publica de acdes,

em inglés IPO (Inicial Public Offering).

E importante dizer que o principal problema gerado pela captagdo de recursos através
de terceiros € o fato de haver um alto custo desse capital. Também € importante distinguir
debéntures de emissdo de acdes. A principal diferenca € que, salvo havendo cldusula de

conversao em agdes, a emissao de debéntures ndo altera o controle aciondrio da empresa.

Um IPO ocorre quando uma empresa privada emite cotas de acdes a serem vendidas
para o publico em geral. Desta forma, a empresa deixa de ser privada e passa a pertencer a
uma série de investidores, que ndo possuem, necessariamente, relacio com a administragdo
dessa empresa. H4 uma profissionalizacdo da gestdo administrativa, € um aumento de

qualidade da exposicao ao mercado.

O processo de abertura de capital de uma empresa nio € algo simples. Toma tempo,
dinheiro e estudo. A empresa tem que se submeter a CVM (Comissdao de Valores
Mobiliérios), e seus critérios de andlise, como, por exemplo, relatdrios financeiros trimestrais,

de transagOes internas e balangos patrimoniais.

No Brasil, cada vez mais empresas estdo optando pela abertura de capital como meio
de garantir recursos financeiros que ampliem o crescimento dessas organiza¢des. No ano de
2007, o setor imobilidrio brasileiro, que retine empresas de constru¢do, incorporacdo, venda
comercializacdo de imdveis, registrou um total de quinze IPOs, totalizando um volume de

mais de R$9 bilhdes.

Esta secdo objetiva continuar a andlise feita por BIASUSSI (2008), em relacdo a 15
empresas do setor imobilidrio que fizeram IPO no ano de 2007. A andlise do autor se encerra

no primeiro semestre de 2008, antes da crise do subprime nos Estados Unidos, e assim visa-se
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continuar a andlise até o primeiro semestre de 2011, atualizando os dados, e vendo as

consequéncias posteriores.

E importante ressaltar que as a¢des podem ser Novo Mercado, Nivel 1, e Nivel 2. A
primeira trata-se de acdes emitidas por companhias que se comprometem em adotar praticas
de governanca corporativa adicionais em relacdo ao que € exigido pela regulamentacdo da
Bovespa e pela Legislacdo. A premissa bdsica assumida é que a valorizacdo e a liquidez das
acoOes sdo influenciadas positivamente pela pelo grau de seguranca oferecido pelos direitos
concedidos aos acionistas e pela quantidade de informacdes prestadas pelas companhias
Nesse caso, todas as acdes dao direito a voto, ou seja, sdo ordindrias. Ja a segunda forma,
também segue a ado¢do de boas praticas de governancga corporativa, sendo que o que difere €
o contrato assinado pela empresa ao aderir a essa modalidade. J4 o Nivel 2 trata basicamente
de seguir o adotado pelo Nivel 1, acrescido de um conjunto maior de praticas de governanca

corporativa relativa aos direitos societdrios dos acionistas minoritarios.

Abaixo segue tabela com os IPOs realizados no ano de 2007 por empresas presentes

no setor imobiliario.

Tabela 4.1 — IPOs do Mercado Imobiliario em 2007

Empresa Data do Preco Segmento de Natureza  Volume (R$ N° de
PO Inicial listagem da Oferta  em milhoes) investidores
(R$)
PDG Realty 26/jan 14,00 Novo Mercado Mista 648 12.018
Rodobens 31/jan 19,50 Novo Mercado Primdria 449 14.181
Camargo 31/jan 14,50 Novo Mercado Mista 522 22.294
Corréa
Tecnisa 01/fev 13,00 Novo Mercado Mista 791 17.436
JHSF Part 12/abr 8,00 Novo Mercado Primaria 432 4.561
CR2 23/abr 20,00 Novo Mercado Primaria 308 2.810
Agra Incorp 06/abr 8,50 Novo Mercado Mista 786 5.375
Inpar S/A 06/jun 17,50 Novo Mercado Primaéria 756 9.614
EZ Tec 22/jun 11,00 Novo Mercado Primaria 542 5.553
InvestTur 16/jul  1000,00 Novo Mercado Primaéria 945 17
MRV 23/jul 26,00 Novo Mercado Mista 1.193 15.657
Multiplan 27/jul 25,00 Nivel 2 Mista 925 24.419
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Tenda 15/out 9,00 Novo Mercado Primaria 603 10.172
BR Brokers 29/out 950,00 Novo Mercado Mista 699 13
Helbor 29/out 11,00 Novo Mercado Primaria 252 723

Fonte: Biasussi (2008).

4.1 ANALISE DA ABERTURA DE CAPITAL

4.1.1 PDG REALTY S.A. EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES

Observa-se da tabela anterior que a PDG foi a primeira empresa do ramo imobilidrio a
abrir o capital em 2007. A companhia desenvolve diversas atividades do ramo imobilidrio,
como incorporar empreendimentos imobilidrios especificos conjuntamente com outras

empresas.

Os empreendimentos sdo principalmente residenciais, visando atender a demanda
desde classe média-baixa até classe alta. Além disso, a PDG também realiza investimentos de
portfélio, notadamente no modelo Private Equity, no qual adquire participacdes societdrias
em empresas dedicadas ao setor imobilidrio, participando no planejamento estratégico e na

gestdo das sociedades investidas.

A empresa também atua na comercializacdo de imdveis residenciais e comerciais, na
intermediagdo e consultoria imobilidria, além de se definir como uma companhia de
investimentos. A propria classificacdo feita pela Bovespa define a atividade principal da

companhia como sendo atuante em sociedades atuantes no setor imobilidrio.

O IPO da companhia, realizado em 26 de janeiro de 2007, levantou R$630 milhdes

com a oferta de 45 milhdes de acdes a R$14,00 cada.

Do grafico de comparagao de rentabilidade entre a acdo PDGR3 e Ibovespa, podemos
observar que existe uma clara tendéncia de valorizacdo da acdo ao longo do tempo,

notadamente superior ao retorno do Ibovespa.

E necessario salientar também que no periodo de lancamento até setembro de 2007 a

acdo apresentou uma valorizagdo. Ja no periodo de setembro de 2007 a agosto de 2008 a agao
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manteve uma tendéncia linear, sendo que no periodo de agosto de 2008 a abril de 2009
observa-se uma irregularidade com uma desvalorizacdo significativa da acdo. J& a partir de

abril de 2009 a acdo voltou a se valorizar, notadamente acima do Ibovespa.

A valorizacdo da PDGR3 no periodo considerado, desde sua data de langamento ao
segundo trimestre de 2011, apresentou uma valorizacdo de 172,4%, sendo que no mesmo

periodo a Ibovespa apresentou um retorno de 43,21%.

Portanto, conclui-se que os investidores que optaram pela compra da acdo obtiveram

um retorno considerdvel para o periodo considerado.
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4.1.2 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.

A Rodobens encontra-se entre os cem maiores grupos empresariais do pais. A origem
da empresa ndo remete ao mercado imobilidrio, mas sim a drea de revenda de caminhdes,
quando em 1949 iniciou sua atividade, e posteriormente comec¢ou a atuar na administracao de

consorcio de caminhdes.

A atuagdo da companhia no mercado imobilidrio comegou a mais de 25 anos, na
construcdo de empreendimentos para as proprias empresas do grupo, e posteriormente passou
as incorporacdes imobilidrias. A companhia atua na construcdo e incorporagdo de edificios de

apartamentos e condominio fechados de casas.

O IPO da companhia aconteceu no dia 31 de janeiro de 2007, mesmo dia em que a
Camargo Corréa fez seu IPO, colocando em mercado 20 milhdes de acdes, que vendidas ao

preco de R$19,50 cada, garantiram a companhia o montante de R$390 milhdes.

Do grifico de comparacdo de rentabilidade entre Ibovespa e a a¢do da Rodobens
(RDNI3), pode-se notar que os investidores que aplicaram recursos comprando essa a¢ao nao

obtiveram um retorno positivo.

Do periodo de lancamento da acdo ao segundo trimestre de 2011, a acdo apresentou
um retorno de -38,05%, enquanto o Ibovespa apresentou um retorno de 39,79% para o mesmo

periodo.

E importante dizer que ao analisar o grifico observa-se uma clara tendéncia de
desvalorizacdo da ac@o ao longo do tempo. Entretanto, a acdo ja apresentou valores menores

do que o patamar que se encontra atualmente, notadamente no periodo de crise do subprime.
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4.1.3 CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO S.A.

A Camargo Corréa é uma empresa relativamente nova no setor de incorporagdo
imobilidria, mas trata-se de uma empresa renomada e tradicional em vérias regidoes do pais,
notadamente nos estados da regido Sudeste. A companhia conta com significativa quantidade

de terrenos com substancial potencial para lancamentos imobilidrios residenciais e comerciais.

A TPO da companhia ocorreu também no dia 31 de janeiro de 2007, garantindo R$522

milhdes, através da oferta de 36 milhdes de a¢bes cotadas a R$14,50 cada.

Nesse caso, a acdo da Camargo Corréa, CCIM3, apresentou o mesmo fato ocorrido na
RNI3, exceto pelo fato de que a crise norte-americana ndo ter gerado um impacto tao

significativo no retorno dessa agdo.

A acdo apresentou uma clara desvalorizagdo ao longo do tempo, indicando uma
tendéncia de desvalorizagdo. Para o periodo desde o IPO ao segundo trimestre de 2011, a acdo

apresentou um retorno de -61,66%, enquanto o Ibovespa apresentou um retorno de 39,79%.

E vilido ressaltar que a CCIM3 ndo apresentou retorno acima do Ibovespa em nenhum

ponto do gréfico.
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4.1.4 TECNISA S.A.

A companhia foi fundada em 1977, e ¢ uma das maiores e mais tradicionais
incorporadoras de empreendimentos residenciais imobilidrios, visando um publico de classe
alta e média-alta, notadamente na regido metropolitana de Sao Paulo. Vale ressaltar que a
companhia participa de todas as etapas de uma incorporagdo imobilidria, desde a aquisi¢do do

terreno ao atendimento pds venda.

O IPO da companhia aconteceu no dia 01 de fevereiro de 2007, e captou um montante
de R$791 milhdes, através de 60 milhdes de agdes ao pre¢o de R$13,00 cada, sendo que mais

de 70% foi capturado junto a investidores estrangeiros.

A acdo da Tecnisa, TCSA3, apresenta um desempenho peculiar. Até o final do ano de
2009 a acdo apresentou desvalorizagdo, e a partir de entdo a acdo passou a se valorizar,
recuperando o pre¢o de seu lancamento em junho de 2011. Para o periodo do IPO ao segundo
trimestre de 2011, a ac@o apresentou uma retorno de 1,87%, enquanto o Ibovespa apresentou
39,09%. Nao € possivel definir uma tendéncia clara para a rentabilidade futura dessa acao,
mas € possivel dizer que para quem optou por aplicar nessa acdo, ndo foi uma boa opcao.
Apesar de ter havido um retorno positivo, outras aplicagdes garantiram retornos maiores

significativamente maiores.
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4.1.5 JHSF PARTICIPACOES S.A.

A JHSF Participacodes atua nos mercados de incorporacdes imobilidrias residenciais e
comerciais de uso misto e larga escala. Também atua no desenvolvimento e administracao de
Shopping Centers, nas atividades de locagdo comerciais € em investimentos em hotéis de alto

padrao. A companhia se direciona ao mercado de alto padrao.

O IPO da companhia aconteceu no dia 12 de abril de 2007, captando um recurso de

R$432 milhdes, através da emissdao de 54 milhdes de a¢des custando R$8,00 cada.

A acdo JHSF3 manteve seu retorno acima do Ibovespa por um periodo de 5 meses,
sendo que depois seu retorno manteve-se abaixo do Ibovespa. Em novembro de 2008 a acao

apresentou seu menor retorno, e desde entdo apresentou uma tendéncia de valorizacao.

Apesar de a acdo ainda n3o estar no mesmo patamar que no seu lancamento, ja
apresenta uma modesta recuperagdo, e parece mostrar-se novamente como uma opc¢ao aos

investidores.

Desde seu IPO ao segundo trimestre de 2011, a acdo apresentou um retorno de

-36,67%, enquanto o Ibovespa apresentou um retorno de 31,80%.
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4.1.6 CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.

A CR2 tem forte presenca na incorporagdo imobilidria, notadamente na regido
metropolitana do Rio de Janeiro e Sdo Paulo. O diferencial dessa companhia é que ela
desenvolve parceria para cada empreendimento imobilidrio, atuando no gerenciamento e
controle, sendo que essas parcerias se dao principalmente com construtoras e empreiteiras

locais.

A alegacdo da empresa para essa forma de atuacdo € otimizar suas vendas, diminuir

seus custos e mitigar seus riscos, a partir de uma estrutura reduzida.

O lancamento das acdes da empresa ocorreu no dia 23 de abril de 2007. Através da
oferta de 15,4 milhdes de acdes ao preco de R$20,00 cada, a empresa captou R$308 milhdes

€m recursos.

A trajetéria da CRDE3 é muito semelhante a trajetéria da JFSH3, sendo que para o
periodo de lancamento das acdes ao segundo trimestre de 2011, a agdo teve retorno de

-53,75%, enquanto o Ibovespa teve um retorno de 26,93%.
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4.1.7 AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.

A Agra comecou suas atividades em 1996, focando sua atuacdo nas atividades de
incorporagdo. A justificativa dada para esse foco € de que desta forma seria mais facil ampliar
suas atividades, sem gerar um impacto significativo nos custos, através de um crescimento

organico e promovendo maior flexibilidade na escolha de parceiros.

A empresa focava-se no publico de classe média-alta e média, no segmento
residencial. Apesar disso, também atuava na incorporacdo de empreendimentos voltados as
classes alta e média-baixa. E importante observar que a companhia nio se limitava a
empreendimentos residenciais, atuando também no segmento comercial, hoteleiro e de
loteamentos. A maioria de seus empreendimentos era langada com conceito de condominio-

clube, onde os moradores podiam contar com vérias opcoes de lazer.

O PO da empresa, em 06 de abril de 2007, colocou no mercado 90 milhdes de acoes

cotadas a R$8,50 cada, gerando um montante de R$786 milhoes.

A historia da Agra é um pouco diferente da histéria dos demais IPOs realizados em
2007. Em outubro de 2008, a empresa negociou um acordo para ser incorporada pela Cyrela,
que posteriormente acabou ndo se realizando, e gerou conseqii€éncia grave para a agdo: forte
desvalorizacdo. Entdo, no ano de 2009 a Agra se uniu a Veremonte para comprar o controle
da Abyara e da Klabin Segall. Entdo, em setembro de 2009, foi anunciada a incorporagdo

dessas trés empresas pela Amazon Group Real Estate.

Devido a peculiaridade da historia dessa empresa, ndo serd analisado o retorno
comparativo entre a acdo da empresa e do Ibovespa, uma vez que ndo € possivel obter uma

analise “pura” (separada) dessa empresa.

4.1.8 INPAR S.A.

A antiga Inpar S.A., hoje Viver Incorporadora e Contrutora S.A., € uma empresa
multi-segmentos. Isso significa que ela atua tanto no ramo residencial como comercial, de

turismo, de loteamento, desde padrdes econdmicos a imdveis de alto padrao.
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A Viver participa de todas as fases do empreendimento, desde a compra do terreno a

venda das unidades.

O IPO da empresa, realizado em 06 de junho de 2007, captou R$756 milhdes, através
de 43,2 milhdes de acdes, ao pre¢o de R$17,50 cada acio.

Do gréfico abaixo pode-se observar que a agdo mostrou uma tendéncia inicial de forte
valorizagdo, sendo que em 2008, durante o dpice da crise do subprime, setembro de 2008 a
maio de 2009, houve uma forte desvalorizacdo. Apds esse periodo turbulento pode-se
observar que a agdo sofreu alteragdes bem menores, conseguindo se recuperar, seguindo uma

trajetoria bem semelhante em relagao ao Ibovespa.

No final do segundo trimestre de 2011, observa-se uma valorizacao de 14,22% da
acao, enquanto o Ibovespa se valorizou 19,89%. Apesar de encontrar-se abaixo do Ibovespa, a
acdo representa uma boa opg¢do de aplicacdo, sendo possivel visualizar uma tendéncia de
valorizagdo, tanto para o periodo posterior a crise de 2008, como também uma valorizagdo

futura.
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4.1.9 EZ TEC EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A.

A Ez Tec é uma empresa que atua exclusivamente no estado de Sao Paulo. Foi
fundada em 1979 com foco no setor de constru¢do e incorporagdo, atuando desde o padrao

superecondmico até alto padrio.

A empresa concentra-se na prospeccdo de terrenos, incorporacdo, construcdo e
comercializacao dos produtos que desenvolve. Vale destacar que a Ez Tec, diferentemente das

outras empresas analisadas, faz concessao de financiamento préprio aos seus clientes.

Em 2006, a empresa iniciou um processo de reestruturacdo societdria, objetivando
listar suas acdes no Novo Mercado. Obviamente que, através dessa reestruturacdo, a empresa
também buscava alcancar outros objetivos, como se expandir para outras regides do pais, e

diversificar sua atuacdo no mercado imobiliério.

O TPO da Ez Tec aconteceu no dia 22 de junho de 2007, onde foram colocadas em
negociag¢do mais de 49 milhdes de acdes, vendidas ao preco de R$11,00 cada, garantindo a

empresa um aporte de capital no montante de R$542,00 milhoes.

Do gréfico abaixo podemos observar que o desempenho inicial da acdo logo apds o
IPO foi favordvel, entretanto, de setembro de 2007 a novembro de 2010 o desempenho da
acio foi inferior ao do Ibovespa. E importante observar que no periodo de outubro de 2008 a
abril de 2009 a acdo apresentou retorno notadamente baixo, podendo aludir tal periodo ao

estouro da bolha imobiliaria no mercado norte americano.

Dentre as agdes analisadas até o momento, exceto pela PDGR3, todas apresentam
desempenho recente, sendo similares, abaixo do Ibovespa. Nesse ponto, a EZTC3 estabelece
um diferencial. A partir de dezembro de 2010, a acdo apresenta retorno notadamente superior

ao Ibovespa.

No final do segundo trimestre de 2011 a EZTC3 apresentava um retorno de 82,47%,
enquanto o Ibovespa apresentava um retorno de 14,99%, considerando o mesmo periodo

analisado.

Pode-se dizer que para quem investiu na acdo visando um retorno de longo prazo, a

acdo representou uma excelente escolha. Mas para quem especulou com a agdo, representou
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perdas significativas. Analisando a perspectiva futura da acdo, pode-se dizer que a agdo

representa uma boa opg¢ao aos investidores.
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4.1.10 INVEST TUR BRASIL - DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO
TURISTICO

A Invest Tur Brasil era a empresa mais “jovem” de todas que realizaram IPO no ano
de 2007. Seu ingresso no mercado de capitais se deu quando a empresa tinha apenas 4 meses
de vida, sem ativos e sem receitas, sendo que sua carteira era representada por projetos na

area de hotelaria e turismo.

O foco da empresa era a exploracdo do setor imobilidrio turistico, com énfase no
turismo de lazer e de negdcios, incluindo hotéis e segunda residéncia. A empresa também se
focava na aquisicdo de participacdes em sociedades que ja desenvolviam atividades no

mesmo setor.

O IPO da empresa aconteceu no dia 16 de julho de 2007, sendo que apenas 17
investidores participaram dessa oferta, nenhum sendo pessoa fisica, garantindo a empresa

R$945 milhdes, gracas a venda de 945 mil a¢des ao preco unitario de R$1000.

No dia 8 de janeiro de 2009, a Invest Tur e a LAHotels anunciaram processo de
incorporacdo através do GP Investments, dando origem a nova marca Brazil Hospitality

Group (BHG).

O novo grupo criado atua em administragdo, aquisi¢cdo, € construgdo de hotéis, no

segmento de turismo de negdcios.

A nova agao que foi introduzida no lugar da IVTT3 foi a BHGR3, no dia 13 de janeiro
de 2010. Desta forma, a andlise de retorno da acdo x Ibovespa sera feita apenas do periodo de

13 de janeiro de 2010 ao segundo trimestre de 2011.

Apesar das incertezas causadas pelo processo de incorporacido, desencadeados
principalmente pelo fraco desempenho da economia mundial no periodo da crise do subprime,
a acdo BHGR3 apresentou um retorno razoavel no periodo considerado, quando comparado
ao desempenho do Ibovespa. Do periodo de 13 de janeiro de 2010 ao segundo trimestre de
2011, a acao BHGR3 apresentou um retorno de 15,78%, enquanto o Ibovespa apresentou um

retorno de -11,34%.
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4.1.11 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.

A MRV foi fundada em 1979, atuando principalmente como incorporadora e
construtora no segmento de empreendimentos residenciais populares. Os produtos
desenvolvidos pela MRV possuem uma padronizacdo, o que distingue a empresa das
demais anteriormente apresentadas. Desta forma, a empresa pretende manter uma escala
industrial de produgdo, o que garante alto grau de especializacdo e baixo custo de

producdo.

No ano de 2004, a empresa apresentou um plano de reestruturacido, que

culminou com o processo de abertura de capital em 2007.

O IPO da MRYV aconteceu no dia 23 de julho de 2007, e foi o mais exitoso do
ano no quesito de aporte de recurso. Foram emitidas 45 milhdes de acdes ao preco de

R$26,00 cada, garantindo a empresa R$1,19 bilhao.

O retorno observado na acdo também € positivo, obviamente, excluindo o
periodo da crise norte americana. Verifica-se que o retorno para o periodo do IPO ao
segundo trimestre de 2011 foi de 32,24%, enquanto do Ibovespa foi de 7,52%. Apesar
de o retorno ndo ter sido tdo grande como o da EZTC3, a agdo apresentou uma
volatilidade menor, e desta forma, uma seguranca maior ao investidor, tendo, assim,

representado uma boa escolha aos investidores, tanto passados como futuros.
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4.1.12 MULTIPLAN — EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.

A Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A. atua na incorporagdo imobilidria

residencial e comercial, e também possui presenga no mercado de shopping centers.

A empresa foca-se em projetos de uso diversos, como empreendimentos que reinem
edificios comerciais, torres residenciais, centros de entretenimento e hotéis, ao lado de

Shopping Centers, garantindo ao dltimo intensa circulagdo de consumidores em potencial.

O IPO da empresa aconteceu no dia 27 de julho de 2007, quando foram langadas 37
milhdes de a¢des, ao preco de R$25,00 cada, garantindo um aporte de recursos no montante
de R$925 milhdes. E vilido destacar que essa foi a oferta que mais atraiu investidores,

ultrapassando 24 mil.

Do gréifico abaixo pode observar que o retorno da acdo MULT3 foi abaixo do
Ibovespa até o més de maio de 2010. Apds esse periodo a agdo apresentou retorno superior ao

Ibovespa, podendo ser considerada uma boa opcao de aplicagao.

Do periodo do IPO até o segundo semestre de 2011, a acdo apresentou retorno de

44,68%, enquanto o Ibovespa apresentou retorno de 15,38%.

E interessante observar que essa acdo foi uma das que teve maior visibilidade do
mercado, e seu retorno deixou a desejar durante um considerdvel periodo, e recentemente vem

apresentando bons resultados.
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4.1.13 CONSTRUTORA TENDA S.A.

A Construtora Tenda S.A., fundada em 1969, tinha foco exclusivo no segmento
popular, e possuia financiamento especifico para tais empreendimentos. Sua presenga era no

pais, estando presente em nove estados do pais.

O IPO da empresa aconteceu no dia 15 de outubro de 2007. Na ocasido foram langadas
67 milhdes de agdes no mercado, custando R$9,00 cada, gerando uma captacdo de R$603

milhdes para a empresa.

Em outubro de 2009, a Gafisa ja detinha 60% do capital da empresa, e anunciou
intencdo de incorporar 100% das acdes da Construtora Tenda S.A. (TEND3). A incorporacao
foi aprovada em janeiro de 2010, e em fevereiro do mesmo ano, a acdo TEND3 deixou de ser

negociada em bolsa.

Desta forma, para efeitos de andlise, utilizaremos o grafico comparativo entre a acao
da Gafisa S.A. e o Ibovespa, para o periodo subseqiiente a incorporacdo das acdes da
Construtora Tenda S.A. pela Gafisa S.A. Sendo assim, a anélise refere-se ao periodo de 9 de

janeiro de 2010 ao segundo trimestre de 2011.

Do grafico comparativo pode-se inferir que apds a incorporacdo da Tenda pela Gafisa
houve melhora no retorno das acdes da Gafisa, notadamente superior ao Ibovespa. Entretanto,
no periodo de abril de 2010 a novembro do mesmo ano ndo houve uma tendéncia clara, e apds
esse periodo o retorno da GFSA3 despencou, como também o do Ibovespa, mas em grau

muito superior.

Do periodo de 09 de janeiro de 2010 ao segundo trimestre de 2011, o retorno da

GFSA3 foi de -41,13%, enquanto o do Ibovespa foi -11.40%.
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4.1.14 BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.

A Brasil Brokers Participagdes S.A. também foi uma empresa jovem a ingressar no
mercado de capitais. A empresa foi constituida em janeiro de 2007, e iniciou suas atividades
em junho do mesmo ano. A empresa é um dos maiores grupos de consultoria e intermedia¢do
imobilidria da América Latina, presente nas cinco regides do pais, possuindo significativa

abrangéncia no territério nacional.

O IPO da empresa aconteceu no dia 29 de outubro de 2007, lancado no mercado 735
mil acdes, que custando R$950 cada, garantiram a empresa um aporte de R$699 milhdes.
Vale ressaltar que para os investidores comprarem as acoes tinham que ter qualificacdo para

aplicag@o de no minimo R$300 mil. Isto restringiu o IPO a apenas 13 investidores.

O retorno inicial da ac¢do foi bom, sendo positivo por 10 meses, e superior ao Ibovespa
por quase um ano. Entretanto, de setembro de 2008 ao segundo trimestre de 2011, o retorno
da acdo foi negativo, e notadamente inferior ao Ibovespa. O retorno da BBRK3 do dia do IPO
ao segundo trimestre de 2011 foi de -25,44%, enquanto o do Ibovespa, para 0 mesmo periodo,

foi de -4,06%.
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4.1.15 HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.

A Helbor Empreendimentos S.A. foi criada em 1977, e possui atuacio participativa no
mercado brasileiro. O foco da empresa se dd em atividades de incorporagao de
empreendimentos destinados a classe média-baixa a classe alta. A empresa também atua no
segmento comercial e de loteamento residencial. E importante dizer que a empresa nio atua
diretamente na constru¢do de imdveis, mas através de parcerias com outras construtoras e

incorporadoras de mesmo foco.

O IPO da Helbor Empreendimentos S.A. também aconteceu no dia 29 de outubro de
2007. Na ocasiao de langamento das ac¢des, a companhia captou R$252 milhdes, ao vendar

quase 23 milhdes de a¢des ao preco de R$11,00 cada.

O fato curioso dessa acdo é que apesar de a Helbor ter sido a que menos captou

recursos com o [PO, ela foi uma das poucas que apresentou retorno positivo no longo prazo.

Pode-se observar que, do grifico abaixo, até novembro de 2010 ndo havia uma
tendéncia clara no retorno da acdo, sendo que o retorno ficou bastante tempo abaixo do
Ibovespa. Entretanto, apés novembro de 2010, a acdo passou a apresentar desempenho
positivo, sendo que o seu retorno ficou maior que o do Ibovespa. Do periodo do IPO até o
segundo trimestre de 2011, a acdo apresentou retorno de 112,09%, enquanto o Ibovespa

apresentou -4,06%.
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4.2 ANALISE DOS RETORNOS

A tabela abaixo ¢ um resumo da andlise de abertura de capital das empresas que
fizeram seu IPO no ano de 2007. Ela compara os retornos das agdes com o Ibovespa. O
periodo de retorno compreende a data de lancamento das ac¢des ao segundo trimestre de 2011

(30 de junho de 2011).

Tabela 4.2 — Retorno a¢des x Ibovespa

Acao Retorno Ibovespa (%) Retorno Acao (%)

PDGR3 43,21 172,40
RDNI3 39,79 -38,05
CCIM3 39,79 -61,66
TCSA3 39,09 1,87
JHSF3 31,80 -36,67
CRDE3 26,93 -53,75
AGIN3 n/a n/a
VIVR3 19,89 14,22
EZTC3 14,99 82,47
BHGR3 -11,34 15,78
MRVE3 7,52 32.24
MULT3 15,38 44,68
GFSA -11,40 -41,13
BBRK3 -4,06 -25,44
HBOR3 -4,06 112,09

Fonte: Elaboracao propria.
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5. CONCLUSAO

Através de cada capitulo desenvolvido, observamos que o desenvolvimento do
mercado imobilidrio no Brasil se deu através de passos lentos, principalmente até a década de
80. Apods esse periodo foram criados, ou melhor, foram incorporados, ao mercado imobilidrio

brasileiro instrumentos que possibilitaram um réapido desenvolvimento.

A partir de entdo, cada vez mais surgem novos instrumentos que possibilitam a
ampliacio do financiamento no setor, notadamente instrumentos financeiros. E valido
ressaltar que o conhecimento de tais instrumentos estdo restritos nas maos de certa “elite”,
distante da populagdo brasileira como um todo. Entende-se que o principal problema do
financiamento imobilidrio no Brasil ndo seja uma escassez de crédito, mas, talvez, uma falta

de conhecimento.

Observamos que no desenvolvimento recente do mercado imobilidrio as formas de
financiamento estdo se ampliando, assim como os diversos tipos de empreendimentos,
voltados as mais diversas classes. E ainda, o governo voltou a se preocupar com o0

desenvolvimento desse mercado, langcando planos, como o “Minha Casa, Minha Vida”.

Apesar de o crédito ter sido ampliado, as construtoras e incorporadoras buscam formas
de se financiar que incorram em custos menores. Uma das formas encontradas foi a abertura
de capital. Notamos que em 2007 houve um grande nimero de IPO das empresas que atuam
nesse segmento de mercado, e a tendéncia é que cada vez mais empresas busquem essa forma

como alternativa de financiamento.

E importante ressaltar que o mercado imobilidrio brasileiro estd passando por um
momento histérico de desenvolvimento, e em alguns centros urbanos ja é possivel encontrar
pequenas bolhas imobilidrias. Cabe lembrar que € responsabilidade dos 6rgdos envolvidos
nesse setor zelar para que o Brasil ndo enfrente uma crise de escassez de crédito, como
também zelar para que nao haja uma bolha especulativa, que consequentemente gere uma

crise, obviamente menor, como houve nos Estados Unidos.

O setor imobilidrio pode ser a alavanca que falta para o Brasil entrar para o hall dos

paises desenvolvidos, mas para isso € necessario cautela.
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