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RESUMO

Por meio de uma revisdo bibliografica, pode-se compreender qu
apesar de existirem diversas opcBGes de investimento disponiveis |
mercado brasileiro, os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) surgem
como uma boa op¢ao ainda pouco conhecida do grande publico. Num cen
rio econdmico de juros estaveis, os investidores buscam maximizar os se
resultados por meio da diversificacdo das suas carteiras de ativos. Nes
cenario, os Fll podem prosperar porque, além de fornecerem vantage
tributarias, aliam a solidez de um empreendimento imobiliario com &
transparéncia e liquidez do mercado organizado de titulos.
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1. INTRODUCAO

As alteracBes em escala global nos cenarios econémico, social
tecnoldgico tém contribuido para a mudanca do perfil do mercado financei
ro, tornando-o mais sofisticado e exigindo deste, continuamente, a oferta ¢
novas opcdes de investimento a populacdo. Considerada pelo mercado
nanceiro a aplicagéo mais tradicional, a caderneta de poupanga, em fung
das recentes medidato Comité de Politica Monetaria (Copom) em rela-
¢cdo a taxa de juros, tem apresentado rendimentos pouco atrativos, em ©
pese proporcionar vantagens como liquidez imediata e baixissimorisco.
aquisicdo de um imovel fornece protecéo ao valor aplicado, além de possik
litar um fluxo continuo de receitas, caso se opte pelo aluguel deste be
A classe de baixa renda busca a realizagdo do sonho da casa propri
o programa de governo “Minha Casa, Minfida” vai ao seu encontro.
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Este programa de governo vem reduzindo o déficit habitacional brasi-
leiro, alongando os prazos de financiamento e desenvolvendo o setor
da construcdo civil, aumentando, consequentemente, a oferta de novos
postos de trabalh@d aquisicdo de um imdvel, em funcdo do seu
elevado valor individual e dos custos de transacao inerentes ao negocio,
tem um grande peso no orgamento da pessoa #glemais, o mercado
imobiliario é influenciado por diversos fatores macroeconémicos, como a
inflagdo e o nivel das taxas de juros, que poder&o contribuir para dificultar o
acesso dos investidores ao crédito imobiliario.

Dentre os diversos produtos financeiros disponibilizados para
ampliar o leque de escolhas relativas a administracdo dos recursos
da populacdo, surgem os Fundos de Investimento Imobiliario (FII),
com caracteristicas proprias de operacao, constituidos em “condomi-
nios fechados”, e que investem em empreendimentos imobiliarios.
Investe-se sem efetivar a compra de um imoével, economizando-se
recursos relacionados a despesas de cartério, corretagem e imposto
de transmisséo (ITBI - Imposto sobréransmissao de Bens Imovis
Neste contexto, o presente trabalho apresentara o conceito de
fundos de investimento, as principais caracteristicas de um Fll, os
custos envolvidos na sua operacdo, suas vantagens e riscos. Procu-
rara, também, apresentad-lo como uma nova opgdo de investimento
em comparacdo com alguns produtos existentes. Pretende-se apresen-
tar a importdncia do assunto a sociedade, uma vez que existem
poucos estudos nesta area, sendo este trabalho definido como uma
pesquisa qualitativa por estar preocupado com a dimenséo educativa
gue deseja conduzir

2. CONCEITO DE FUNDO DE INVESTIMENTO

De acordo com Fortuna (2008), o segredo do fundo de investi-
mento é a ideia de condominio, caracterizada pela aplicacdo de um con-
junto de investidores em torno de um objetivo em comum. Seu
funcionamento obedece a normas expedidas pela Comisd&odes
Mobiliarios (CVM) e a um regulamento préprio. Isso confere uma
administracdo mais transparente e sélida, ampliando a percepc¢ao de confi-
anca do mercado.
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Os aplicadores, ou detentores das cotas, estdo dispostos a assul
riscos desde que sejam bem remunerados porAsstituicdo adminis-
tradora € quem da o nome ao fundo e é a responsavel por todas
obrigacgbes, sejam elas de ordem legal, administrativa ou operacfonal.
instituicdo gestora (0 gestor) € a responsavel pelas politicas e decist
de investimento. Dependendo dessas politicas, os fundos terdo ur
gestdo passiva ou ativa. Esta Ultima procurara maximizar os resultadc
tendo um perfil mais arrojado de investimento e observando as melht
res oportunidades de aplicacdo disponiveis no mercado. J4 a prime
procurara atrelar seus resultados a algum referencial, como a tata Seli
possuindo um perfil mais conservadd@abe ressaltar que aplicadores
com este perfil estdo dispostos a enfrentar menos riscos do que aque
com perfil mais arrojado.

Os fundos de investimento, em geral, cobram taxa de administra
cdo e taxa de performance. Com o proposito de manter o aplicador ma
tempo vinculado ao fundo, pode cobrar uma taxa de saida antecipad
Dependendo da importancia do fundo no mercado, é comum també
cobrar uma taxa de ingresso.

Segundo a CVM, as principais classes de fundos séo:

- Fundos de curto prazo.
- Fundos referenciados.
- Fundos de renda fixa.
- Fundos de acbes.

- Fundos cambiais.

- Fundos multimercado.

- Fundos de divida externa.

Para facilitar a comparabilidade entre fundoshsaociacéo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capite
(ANBIMA) estabeleceu subclasses de fundos a partir da classificac
da CVM:
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Fundos de Fundos de Fundos | Fundos de Fundos de Fundos Fundos de
Investimento Previdéncia OFF Investimento | Investimento | de Participagies
SHORE | em Direitos | Imobilidrio Indices -
Creditorios ETF
Curto Prazo. | Renda Fixa. Renda Fomento Agéncias It Now Participacio
Fixa. Mercantil. | bancdrias. PIBB em projetos de
Referenciados. | Balanceados. IBrX-50. des_en\'o‘l\“in!en-
Renda | Financeiro. | Hospitais. to |'mob|!|ér 1o
Renda Fixa. Multimercados. | Varidvel. iShares | residencial.
Agro, Edificios Ibovespa.
Cambiais. Data-alvo. Mistos. | Indistriae | corporativos.
Coméreio.
Multimercados | Agdes. Espacos
Outros. logisticos.
Divida
Externa.
Acdes.

Fonte: ANBIMA. Adaptado pelo autor.

Tendo em vista o foco deste artigo, serdo apresentadas as
principais caracteristicas dos FIl. Informagdes adicionais sobre fundos de
investimento podem ser obtidas no sitio eletrbnico da CVM (http://
www.cvm.govbr).

3. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
3.1 Caracteristicas

A regulamentacéo foi estabelecida por meio da Lei n® 8.668, de
25/06/1993, e das Instru¢cdes CVM 205 e 206, ambas de 14/01/1994,
as quais vém sofrendo alteracdes desde 2003 em funcdo da neces-
sidade de adequacao aos mercados financeiro e de capitais. Como apre-
sentado anteriormente, os fundos de investimento sdo uma forma
de acesso de investidores com poucos recursos as oportunidades
com boa rentabilidade e riscos relativamente baixos disponiveis do
mercado. Com o propoésito de atrair investidores que direcionam
normalmente seus recursos para imoveis, oferecendo-lhes maior liquidez
e ganhos em escala, giram os FIIA caracteristica principal desses
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fundos é que sdo carteiras fechadas, com base em empreendime
tos imobiliarios (hospitais, edificios comercjaghopping centers
agéncias bancarias), ndo existindo resgate de cotas. Caso L
cotista necessite se desfazer das cotas, total ou parcialmente, dev
comercializa-las em bolsas de valores como se fosse uma agao de ur
empresa de capital aberto. Existe um processo basico para a constitl
¢do de uma carteira imobilidria: Em um primeiro estagio, o empreende
dor identifica oportunidades, define o produto e aprova o projeto pela:
vias normais do mercado imobiliario. Posteriormente, uma instituicac
financeira qualificada aprova o projeto e se encarrega dos tramite
normais (regulamentacdes adicionais, veiculacdo de informacdes etc
No terceiro estagio, que acentua a transparéncia do processo, 0COITe
parecer de um consultor técnico ligado ao setor a que se destina o pr
jeto. Encerrada essa fase, o projeto é enviado a CVM, que ¢
encarrega da aprovacdo e registro do fundo e colocacdo das cote
Concluido o processo, a instituicdo financeira faz a colocacac
primaria das cotas, dando sinal verde para o empreendedor iniciar
obra. (FORUNA, 2008).

3.2 Taxas e encargos

As taxas normalmente cobradas s&o a taxa de administragé
e, eventualmente, as taxas de ingresso e saida, caso o Fundo seja co
de um outro Fundo. Por ocasido da administracdo do Fundo, poder
ser abatidas das receitas auferidas taxas, impostos ou contribuic®
federais, estaduais, municipais ou autarquicas que recaiam ou venhg
a recair sobre os bens, direitos e obrigagcbes do Fundo. Os gastos c
correspondéncia e com seu registro para negociacdo em merca
organizado de valores mobiliarios (bolsa de valores ou mercado de balca
terdo 0 mesmo tratamento contabil. Entre os diversos tipos de gastos s
considerados 0s mais importantes os relativos a manutengéo, consen
céo, reparos e seguros dos ativos imobilidrios integrantes do patriménio ¢
Fundo. Outros, como honorarios de auditor independente, de advogados
de consultores imobiliarios compdem, também, as despesas do Fundo. F
ceitas, principalmente de aluguéis, menos as despesas proporciona
um resultado que sera distribuido mensalmente aos cotistas como divide
dos.
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3.3 \antagens e desvaagens

A principal vantagem esta relacionada ao jargao popular “a
unido faz a forgca”. Esse tipo de aplicacdo permite que investidores se
beneficiem economicamente de um imével no qual ndo poderiam investir
individualmente. Em funcdo das caracteristicas do mercado imobilia-
rio, o Fll une investidores com objetivos comuns, além de poder contar
comexpertsgue atuam nesse mercado e que estardo dispostos a maximizar
0s ganhos da carteira. No campo das desvantagens os investidores deve-
rdo estar cientes de que a administracdo ndo estara em suas maos, ma
nas maos de terceiros. Dessa forma, ndo terdo o poder de decisédo que
normalmente exercem quando sdo donos diretos dos imdveis que
administram. Estardo sujeitos, também, a vontade da maioria e sem-
pre submetidos as normas estabelecidas por ocasido da criagdo do
Fundo.

3.4 Riscos

Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, o
potencial aplicador de um FII deve conhecer os riscos referentes
ao objeto do Fundo. E salutar que leia atentamente o Prospecto e o
Regulamento do Fundo, disponibilizados antes da primeira emissao
de cotas no mercado primario, atendo-se, em especial, a politica
de investimentbe a composi¢do da carteira do Fundo. Os princi-
pais sdo os riscos de mercado e os relativos ao setor imobiliario.
O primeiro, segundo Ros$Vesterfield e Jordan (2002), também
chamado de risco sistematico, é aquele que afeta grande numero
de ativos e que tem um efeito amplo no mercado. E o efeito,
por exemplo, que o aumento dos precos dos derivados do petréleo
(gasolina e diesel, por exemplo) provoca na economia de um pais. Ja
0s riscos relativos ao mercado imobiliario sdo mais especificos,
nao sistematicos, pois afetam um pequeno numero de ahvos.
desvalorizacdo de um imoével em funcdo da descoberta de uma
instabilidade no solo € um risco especifico desse mercado. Essa
instabilidade ndo afetara o valor de um imovel localizado em outra re-
gido do pais. Dentre os riscos de mercado aos quais um FIl possa
estar sujeito, pode-se citar:
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a) Risco de crédito dos ativos finan@srcomponentes do
Fundo

Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderédo
compor a carteira do Fundo, dependendo da sua politica de investime
to, estdo sujeitos a capacidade dos seus emissores em honrar
compromissos de pagamento de juros, bem como o principal, de su
dividas. Eventos que afetam as condi¢fes financeiras dos emissores ¢
titulos, bem como alteracdes nas condi¢cdes econdmicas, legais e politic
gque possam comprometer a sua capacidade de pagamento pod
trazer impactos significativos em termos de pregcos e liquidez do
ativos desses emissores.

Caso hipotético:

A carteira de um determinado Fundo é composta por titulos de
divida publica do governo de um determinado pais. Caso 0 pais nq
venha a honrar o pagamento dos juros prometidos, o fundo como u
todo sera afetado negativamente.

b) Fatores macoecondmicosalevantes

S&d0 as variaveis externas, de natureza politica, econbémica c
financeira, que modifiguem a ordem atual e influenciem de forma relevan
te o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagées ne
taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e mudanc
legislativas relevantes.

Caso hipotético:

O Copom resolve aumentar arbitrariamente a taxa Selic da eco
nomia, fazendo com que ocorra um redirecionamento de aplicacbes pa
investimentos indexados ataxa de juros. Os Fll poderao perder a liquide
de suas cotas negociadas em bolsa de valores.

c) Risco do Fundo n&o captar a totalidade desursos

Existe a possibilidade de que, ao final do prazo de distribuicéo,
néo sejam subscritas todas as cotas, fazendo com que o Fundo ndo s
constituido, com a respectiva devolucdo dos valores integralizado:
deduzidos de eventuais despesas incorridas pela instituicdo administr
dora.
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Caso hipotético:

Numa oferta de emissdo de um determinado FIl, o total a ser
captado no mercado seria de R$1.000.000,00. Contudo, o mercado nao
demonstrou interesse pelo citado fundo conseguindo csmpiaente,

R$ 50.000,00.

d) Risco tributario

A Lein®9.779, de 19 de janeiro de 1999, estabelece que os FlI
devem distribuirpelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos
lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em
balanco ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de de-
zembro de cada an@dssim, se houver uma alteragdo a menor no
percentual de distribuicdo os cotistas terdo seus ganhos alterados.

Caso hipotético:

A Lei n® 9.779/99 sofre alteragcdo no percentual de distri-
buicdo dos lucros auferidos pelos cotistas, determinando que os FlI
somente distribuam 70% dos lucros auferidos e direcionem 10% dos
lucros para uma reserva de caixa. Os riscos relativos ao mercado imobi-
lidrio sao:

a) Risco de desvalorizacdo do imovel
Trata-se da possibilidade de eventual decadéncia econémica da
regiao, com impacto negativo sobre o valor do imovel.

Caso hipotético:

Um ativo de um determinado Fll esta localizado numa regido onde
uma grande montadora de veiculos pretende desativar seu parque industrial.
A economia da citada regido € movimentada pelas atividades que a montadora
desenvolve.

b) Riscos elativos as eceitas maisalevantes

A inadimpléncia no pagamento de aluguéis implicara o ndo recebi-
mento de receitas por parte do Fundo, existindo, ainda, a possibilidade
das receitas de aluguéis ndo se concretizarem na integra, visto que, &
cada vencimento anual, as bases dos contratos podem ser renegociadas
provocando alteracfes nos valores originalmente acordados.
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Caso hipotético:

A administragdo de um grande hospital, que paga mensalment
aluguel a um determinado FlI, solicita no Judiciario uma reavaliacéo contratuz
para baixar o valor da prestacdo. Enquanto o assunto né&o for resolvido,
cotistas terdo suas receitas impactadas.

c) Potenciais pgjuizos ndo cob&rs por seguss

Alguns tipos de prejuizos, tais como prejuizos resultantes di
atos de guerra, terrorismo e desordem civil, ndo estédo cobertos por sec
ro. Se quaisquer desses eventos nao cobertos por seguro ocorrerem, o ir
vel pode ser adversamente afetado, e despesas adicionais podem ser in
ridas.

d) Risco de desappriacao

Ha possibilidade de ocorrer a desapropriacdo, parcial ou tota
do imével, por decisdo unilateral do Poder Publico, a fim de atende
finalidades de utilidade e interesse publico. O projeto de construcao c
TransCarioca previa acbes de desapropriagdo a serem conduzidas pe
Governo do Municipio do Rio de Janeiro.

4. O FlIl COMO MAIS UMA OPCAO DE INVESTIMENTO

Investir € uma atividade exercida quando existe uma sobra nc
or¢camento dos individuos, que exigem, para iSsO, uma remuneracao raz
avel. A decisdo de investirpois, devera refletir as expectativas de
ganho e o quanto o investidor estara disposto a arriscar na tentativa de ob
a maior rentabilidade possivel.

Os interessados em aplicar em caderneta de poupanca ente
dem que ela € a aplicacdo mais tradicional e popular do nosso pa
tendo se mostrado uma opc¢do de baixo risco, mas com rentabilidas
baixa. Em funcdo da queda da taxa de juros na economia, 0s depdsitos
partir de 4 de maio de 2012 somente rendem 70% da taxa Selic, quando e
ficar igual ou menor que 8,5% ao ano, nova regra que diminuiu a rentabilide
de desse tipo de aplicacéo.

Os investidores ddesouro Direto, programa desenvolvido
pelo Tesouro Nacional, em parceria com a Companhia Brasileira d
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Liguidagdo e Custédia (CBLC), desde que estejam cadastrados
numa corretora de valores, adquirem titulos emitidos pelo Governo
Federal. Contudo, esse tipo de investimento exige do investidor
algum conhecimento na &rea financeira. E considerado um investi-
mento de baixo risco e alta liquidez, uma vez que é garantido pelo
Tesouro Nacional, e extremamente competitivo com alguns produ-
tos disponibilizados pelas instituicdes financeiras, em especial bancos.
Acdo € um titulo de renda varidvel que representa a menor fragédo
do capital social de uma empresa de capital aberto, e pode ser com-
prada ou vendida em Bolsa Walores através das corretoras. O inves-
tidor que compra uma agéo, também chamada de “papel”, passa a ser
socio da empresa, tornando-se um acionista. Este investimento requer
um grande conhecimento do mercado e o investidor deve estar disposto
a correr elevados riscos. Os Fll sdo uma modalidade de investimento
em desenvolvimento no mercado brasileiro, em que ainda nado movi-
mentam volumes financeiros significativos, e com numero reduzido
de interessados em realizar neg6cios de compra e venda de cotas.
Seus investidores podem, entdo, ter dificuldades em realizar transa-
¢bes no mercado secundario.

Mesmo sendo as cotas objeto de negociagdo no mercado de bolsa
ou de balcéo organizado, o investidor que adquirir as cotas do Fundo
devera estar consciente de que o investimento no Fundo consiste em
investimento de longo prazo (de 5 a 10 anos de maturacao).

Os FIl tém se mostrado um veiculo eficaz para o investidor que
procura um investimento que possa lhe trazer rentabilidade maior do que
a apresentada atualmente pelos investimentos tradicionais em renda
fixa. O aumento da procura por cotas de FIl esta relacionado as
caracteristicas de distribuicdo de rendimentos, normalmente mensais, pagos
aos cotistas e ao perfil de baixo risco de mercado que o investimento imobi-
liario apresenta. Nos termos da Lei rP.0B3/04, estdo isentos do
imposto de renda os rendimentos distribuidos pelo Fundo ao cotista
pessoa fisica titular de cotas que representem menos de 10% (dez por
cento) das emissGes do Fundo e que Ihe derem direito ao recebimento
de rendimento inferior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos
auferidos pelo Fundo e desde que conte com, no minimo, 50 (cinquenta)
cotistas. Esse “regime fiscal privilegiado” € um atrativo extra para os inves-
tidores.
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Com o intuito de atender a dimensdo educativa desta pesqu
sa, apresenta-se a simulacdo a seguir para o fundo hipotético denoming
Fundo de Investimento Imobiliario “Marqués”:

Data da emissdo primaria: 01/01/20X3.

Emissdo primdria: 10.000 cotas.

Total de cotistas: 10.000 pessoas (fisicas ou juridicas).
Cotas distribuidas a cada cotista: 1 cota.

Valor de emissio da cota: RS 100,00.

Valor financeiro a ser captado na emissdo primaria: RS 1.000.000,00.

Condigdes iniciais

Data da primeira distribuigdo do resultado: 10/02/20X3.
Receitas mensais auferidas: RS 600.000,00.

Despesas mensais: RS 100.000,00.

Resultado apurado: RS 500.000,00.

Distribuigéo por cotista (100%): RS 50,00(R$500.000,00/10.000 cotistas).

do

Fase de
operagio
Fundo

e (Cada cotista é detentor de | cota, o que significa que possui menos de
10% das cotas emitidas.

e O rendimento de 1 cotista € de RS 50,00, que corresponde a 0,01% do
total auferido pelo Fundo e, assim, inferior a 10% do total do rendimento
ganho pelo grupo.

e Conclusdo: cada cotista estara isento do Imposto de Renda (IR) retido na
fonte.

Calculo do IR

O crescimento potencial do mercado imobiliario brasileiro esta
relacionado a fatores demograficos, econdmicos e financeiros. Observ
se, assim, um maior impulso neste mercado nas regides Sul e Sudeste, f
esse explicado porque essas areas apresentam maior densidade populacic
além de um maior desenvolvimento econémico por representarem un
substancial “fatia” do Produto Interno Bruto (PIB)acional em
relacdo as demais regibes.

Esses fatores, aliados com investimentos externos e dema
fatores econdmicos, colaboram para uma expansao sustentavel |
mercado imobilidrio como um todo, principalmente nos segmentos
residencial, comercial e varejo.

5. CONCLUSAO

O mercado imobiliario € influenciado por diversos fatores
macroecondmicos, como a inflacdo e o nivel das taxas de juros, que pod
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réo contribuir para dificultar o acesso dos investidores ao crédito imobiliario
e, por conseguinte, inviabilizar a concluséo da negociacdo. Os Fll s&o uma
modalidade de investimento criada para explorar um ou mais ativos
imobiliarios, uma ou varias classes de ativos, detidos por um ou mais inves-
tidores na fracdo ideal de suas participacdes no empreendimento (cotistas).
Os FIl alocam seus recursos essencialmente em imdveis ja construidos
ou em empreendimentos em fase de desenvolvimento e construgéo.
Assim, investe-se no mercado imobiliario sem se efetivar a compra de
um imovel, economizando-se recursos relacionados a despesas de
cartério, corretagem e imposto de transmisséo.

Os resultados dos FIl provém das receitas de locacao, exploracéo
e/ou venda dos seus ativos e direitos relacionados a eles. Os Fll sdo fundos
fechados, onde ndo é possivel realizar o resgate de suas cotas. Para da
saida ao investimento, é necessaria a alienagdo das cotas para terceiros
seja via bolsa de valores, mercado de balcdo organizado ou venda
direta (privada) entre as partdtualmente, o aumento do interesse
pelos investidores dessa classe de ativos reflete uma tendéncia de
aquecimento do mercado imobiliario, o que contribui para a valorizagdo
dos precos de negociacdo e para o aumento da liquidez nas negociagdes da
cotas dos FIl. Os rendimentos distribuidos pelo Fundo estardo isentos da
retencdo na fonte de IR, desde que cumpram algumas condi¢cbes previs-
tas em lei. Esse é um excelente incentivo tributario proporcionado pelo
governo.

Contudo, apesar dessas perspectivas positivas, devem-se ob-
servar 0s riscos e custos envolvidos nesse tipo de investimento, em
especial os riscos de mercado e aqueles relativos ao setor de imdveis.
Assim, é um novo tipo de investimento que deve prosperar nos proximos
anos e que exigird dos seus potenciais investidores uma prospeccao
cuidadosa, e bem orientada, das informacBeselacdo de todos os
FIl negociados no mercado secundario, bem como as ofertas de
primeira emissao, poderdo ser visualizadas no sitio eletrdnico da BM&F-
Bovespa (wwuwbmfbovespa.com.br).
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