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RESUMO

Esta monografia caracterizard a mudanga no padréio de gestio de capital e divida
das firmas do setor de edificagbes imobilidrias entre os anos de 2006 e 2008 — periodo
concomitante a um expressivo avango em volumes financeiros no mercado de capitais
brasileiro. A andlise dos dados a partir de 1998 mostra que no biénio 2006/2007 as
emissfes primdrias de instrumentos de renda fixa, tais como debéntures, notas
promissorias, Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) ¢ quotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), apresentaram-se em nfveis sem
precedentes historicos. Além disso, as emissdes primérias de agdes (IPO, da sigla em
ingl€s Initial Public Offering) seguiram tendéncia parecida de aumento intensificado
nos anos de 2006 e 2007. O perfodo marcou, portanto, um ambiente muito préspero em
diversos setores econémicos para a utilizagio de novas formas de captagio e gestiio de
capital atreladas a inovacdes financeiras. Dentre os quais, o setor de edificagBes
imobilidrias, integrante do gigantesco e altamentie relevante setor da construgdio civil,
participou de forma relevante deste movimento, seja através de instrumentos especificos
de securitizago de recebfveis, como os CRI, através de instrumentos nfo especificos de
securitizacdo, como os FIDC, e através da captacio de funding de longo prazo nos
Fundos de Investimento Imobilidrio (FII), Fundos de Investimento em ParticipacGes
(FIP) e nas emissdes primdrias de acBes (IPO). A andlise deste movimento mostrard
wma nova insercdo, mais direta e voldtil, do setor de edificagdes no sistema econdmica
financeirizado; ou seja, como o setor se integrou aos fluxos financeiros para promover o

processo de acumulagiio.

Palavras-chave: mercado de capitais; mercado imobilidrio; inovacgdes financeiras,



ABSTRACT

This monograph seeks to characterize the change in the standard of capital and
debts management of the Brazilian real estate companies over the period between the
years of 2006 and 2008 — in which there was a concomitant impressive increase in the
volumes traded in Brazilian capital markets. Analyzing the period since the year of
1998 it is evident that in the two-year period of 2006 and 2007 there were plenty of
initicl offerings of fixed income instruments, such as debentures, notes, Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRI or “Real-estate Securities” ), Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC, or “Securities Mutual Funds” } and other. Furthermore, the
Initial Public Offerings (IPO) of equities became a more disseminated way of long-term
funding in growing sectors. Therefore this period has assumingly shown to be a prosper
environment for the development and dissemination of funding and capital management
alternatives associated with financial innovations. Along with other sectors of the
Brazilian econony, the real estate played an important role in this movement with its
specific securitization instruments such as CRI, with other non-specific securitization
instruments such as FIDC and with instruments of long-term funding, such as Fundos
de Investimento Imobilidrio (FII}, Fundos de Investimento em ParticipagGes (FIP) and
IPO of equities. Hence the analysis of this movement will show a new way of integration
between the real estate firms and the global financial system; in other words, it is going
to be shown how this sector became more intensively related to financial flows

promoting the accumulation process.

Key words: capital markets; real estate; financial innovations.
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INTRODUCAO

Esta pesquisa caracterizard a configuragfio do padrio dos meios de capitalizagio
das atividades do setor de edificacOes mobilidrias com especial énfase ao periodo entre
2006 ¢ 2008', em que se foi observado um expressivo avango em volumes financeiros
do mercado de capitais no pafs. A andlise dos dados a partir de 1998 nos mostra que
neste periodo as emissdes primirias de instrumentos de renda fixa, tais como
debéntures, notas promissdnas, Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e quotas
de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) apresentaram-se em niveis
sem precedentes histéricos. Ademais, as emissdes primdrias de a¢des (IPO, da sigla em

inglés Initial Public Offering} seguiram tendéncia parecida de aumenio intensificado
entre os anos de 2006 e 2007.

A luz desta intensificacio de formas securitizadas de divida e do aumento do
capital social de empresas através da emissfio de acSes negocidveis em bolsa, o setor
imobilidrio, cuja atividade estd fortemente relacionada a disponibilidade de recursos
financeiros, participou ativamente deste movimento, marcando uma profunda alterago
no padifio de gestfio de capital e divida das maiores firmas deste setor. Estas mudancas
caminharam tanto no sentido de inovacdes financeiras especificas, como o caso dos CRI
e dos FII, como através de inovagbes ndo-especificas como os FIDC e FIP e através dos
IPOs no ano de 2007, quando 16 das 5] empresas que abriram capital no ano
pertenciam a este setor”. Esta monografia analisard, portanto, a maior disponibilidade de
recursos financeiros através do mercado de capitais para as firmas do setor de
edificagbes imaobilidrias nio somente do ponto de vista do maior montante financeiro
disponivel, mas principalmente da maior variedade de instrumentos disponfveis, que
caracterizaram nio somente um movimento mais intenso de financiamento de atividades
através do mercado de capitais, mas de uma mudancga no padrio de gestiio de capital e
divida destas firmas.

! Ao menos até o desenrolar da Crise do Subprime, em setembro de 2008.

2 O termo setor imobilidrio foi utilizado para as empresas de incorporagiio e construgdio civil (imdveis
tesidenciais e comerciais), betn como as empresas de construgio e administragio de shopping centers.
Uma melhor caracterizagdo das empresas que consistem o espaco amostral desta monografia serd
realizada no Capftule 2.
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Para tal objetivo, destinaremos o Capitulo 1 para fazer uma anélise histérica do
mercado de capitais brasileiro, a fim de caracterizar o periodo entre os anos de 2006 e

2008 como um periodo impar do desenvolvimento deste mercado.

Em seguida, no Capitule 2, a indistria da construgfio civil e sua importincia na
economia brasileira em importantes agregados macroeconfmicos, como a composicio
do Produto Interno Bruto, da Populaciio Economicamente Ativa e do Investimento
(Formacio Bruta de Capital Fixo), serfio analisadas. Além disso, serd feita uma anélise
do ponto de vista da demanda de iméveis em meio a um periodo de crescimento

econdmico e otimismo na inddstria da construgfo civil e no setor imobilidrio.

Assim, diante da conjunc¢iio de dois fatores igualmente nevréalgicos — ou seja, o
aumento da disponibilidade de recursos financeiros via mercade de capitais e o
otimismo associado a atividade imobilidria — se viu uma considerivel expansdo no uso
de instrumentos do mercado de capitais pelas empresas do setor imobilidrio para o
financiamento de suas atividades de longo prazo, tanto do ponto de vista do maior
volume transacionado quanto da variedade de instrumentos. O Capitulo 3 caracterizard
esta mudanca 2 Iuz das transformagfes, nos planos nacional e internacional, do padrio

de financiamento das firmas nfo-financeiras.

Por fim, serdo feitas ConsideracGes Finais a respeito da inserciic das empresas
do setor imobilidrio no mercado de capitais, enfatizando o perfodo entre 2006 e 2008,
onde estas empresas fransacionaram mais através de um nimero maior de instrumentos,
caracterizando wm perfodo em que houve uma mudanga no padrdo geral de gestio de

capital e divida das companhias.



1. A EVOLUCAO RECENTE DO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO

Algo de inédito permeou a economia brasileira em relacio ao estigio de
desenvolvimento de sen mercado de capitais a partitr do ano de 2002. Em uma
velocidade jamais antes observada, as quantidades envolvidas em instrumentos como a
emissfio primdria de a¢des e a emiss#o de titulos de renda fixa, que em um passado
relativamente recente eram bastante limitadas, se ampliaram significativamente, batendo

recordes consecutivos.,

Diante disso, o objetivo deste capitulo €, primeiramente, resgatar bistoricamente
as raizes do subdesenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, ou seja, entender
como que uma série de passos em diregio ao desenvolvimento de um mercado mais
robusto e relevante esbarrou em questSes téenicas, como legislagBes especificas, e em
questdes conjunturais, demonstrando ser condicBo sine qua non para este
desenvolvimento a coexisténcia de um arcabouco técnico e legisiative com um ciclo

econdmico otimista.

Em suma, neste capitulo serd defendida a hip6tese de que a exist€ncia de um
ciclo otimista com grande abundincia ¢ mobilidade de capitais néo foi, por si s6, a
condigiio gue consolidou a etapa de forte crescimento dos volumes transacionados no
mercado de capitais brasileiro a partir de 2002, com maior intensificacfio entre os anos
de 2006 e 2008. Também teve grande importdncia toda uma série de legislacGes e
avancos técnicos ocomdos desde a década de 1960, permitindo, assim, que este

mercado entrasse em uma etapa fmpar de desenvolvimento.



1.1. UM PANORAMA HISTORICO: O MERCADQO DE CAPITAIS
BRASILEIRO (1960-2000)

Antes da década de 1960, os brasileiros investiam principalmente em ativos reais
(iméveis), evitando aplicagbes em titules piiblicos ou privados. A um ambiente
econdmico de inflagio crescente - principalmente a partir do final da década de 1950 -
se somava uma legislagio que limitava em 12% ao ano a taxa mdxima de juros, a
chamada Lei da Usura, também limitando o desenvolvimento de um mercado de

capitais ativo.

Além disso, entre as décadas de 1930 € 1960 o crescimento brasileiro era calcado
fortemente nas atuagdes do Estado na ecomomia. No modelo, entio vigente, de
desenvolvimento os agentes privados nacionais estavam 3 margem do processo de
industrializac@o, restringindo-se 2 atividade agricola, reforgando a constatacdio de que a

populag@io brasileira investia basicamente em ativos reais.

Ainda que com a Revolucio de 1964 esse modelo de desenvolvimento calcado
no investimento e empresas estatais tenha se mantido, a situacio do mercado de capitais
comega a se modificar quando este Governo inicia um programa de grandes reformas na
economia nacional, dentre as quais figurava a reestruturagio do mercado financeiro.
Essa reestruturagiio passou pela aboligdo da Lei da Usura e pela criagio de algumas

outras leis.

Entre aquelas que tiveram maior importincia para o mercado de capitais
podemos citar a Lei n° 4.537/64, que instituiu a corre¢dio monetdria, através da criaglo
das ORTN!, a Lei n° 4.595/64, denominada lei da reforma bancéria, que reformulou
todo o sistema nacional de intermediacio financeira e crion o Conselho Monetdrio
Nacional e o Banco Central do Brasil e, principalmente, a Lei n° 4.728/65, primeira Lei
de Mercado de Capitais, que disciplinou esse mercado e estabelecen medidas para o seu

desenvolvimento.

! As ORTN — Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional — eram titulos piiblicos federais emitidas
pelo Tesouro Nacional indexados ao indicador de inflagdo calculade pelo Governo e, por essa
caracteristica, seu valor unitério também serviu para a atualizaclo dos ativos e passivos nos patrimoniais
das empresas e demais entidades com ou sem fins lucrativos.



A introducio da legislacio trouxe resultados imediatos, sobretudo ao mercado
aciondrio. Houve a reformulagio da legislagdo sobre Bolsa de Valores, além da
transformagfio dos corretores de fundos piiblicos em Sociedades Corretoras, forgando a
sua profissionalizacdo. Ademais, destaca-se também a criagio dos Bancos de
Investimento, a quem foi atribufda a tarefa de desenvolver a inddstria de fundos de

investimento,

Esse conjunto de leis, bem como suas implicactes, pode ser considerado como o
marco inicial do desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Complementado
ainda pele Decreto de Eei n® 157, ele serviu como base para a expansdo da demanda

por essas alternativas de investimento.

Logo, porém, o crescimento da demanda por agdes passou em um curto espago
de tempo a ndo ser acompanhado pelo volume de emissBes primérias por parte das
empresas. Esse descolamento entre oferta e demanda foi a principal razdo do chamado
“boom” da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, fenbmeno caracterizado pela alta
vertiginosa dos pregos das acbes entre dezembro de 1970 € julho de 1971, em uma onda

puramente especulativa.

Essa “bolha” estowrou em julhe de 1971, quando o0s investidores mais
esclarecidos e experientes passaram a vender suas posigdes para realizar seus lucros.
Em meio a essa inversdo de posicionamento, foram ainda realizadas novas emissdes
primdérias e, todos esses fatores juntos, provocaram uma queda generalizada nos pregos

das a¢les e prejufzos para a maioria dos investidores.

Deste episddio, o impacto direto na economia real foi muito pouco expressivo,
pois o mercado de capitais era nascente ¢ o movimento teve uma duracfio reduzida.
Mas, do ponto de vista dos agentes investidores, esse episédio representou um grande
refrocesso no movimento de criacdo e consolidacdo de um mercado de capitais
economicamente mais relevante. A essencial confianga dos agentes, principalmente o

privado nacional, havia sido “trafda” e ela demoraria a ser reconquistada.

' O Decreto de Lei n° 157, de 10 de fevereiro de 1967, deu a opgdo aos contribuintes de utilizar parte do
imposto devido, quando da Declaraciio do Imposto de Renda, em aquisicio de quotas de fundos de ages
de companhias abertas administrados por instimigbes financeiras de livre escolha do aplicador,
constituindo-se, indubitavelmente, em uma agfo a incestivar e aumentar 05 volumes envolvidos no
mmercado aciondrio brasileiro.



Ainda que importante, ¢ epis6dio da Bolsa do Rio de Janeiio e a queda na
confianga dos agentes, por si s6, ndo podem ser apontados como responsdvets Unicos
pele nfo desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Segundo Mendonga de

Barros ef al. (2000):

(...) Ele ndo se desenvolveu porque em geral,
gracas ao fechamenio da economia, 05 Investimentos e,
conseqiientemente, as necessidades de financiamento das
empresas eram limitadas e, portanto, passiveis de serem
atendidas pelos lucros retidos e créditos comerciais e

oficiais.

Quando, em algumas situagdes especificas, como
por exemplo nos anos do Il PND, os investimentos eram
de maior vulto, as empresas tinham outras formas de
financiamento mais ‘fdceis” e baratas através de
recursos governamentais subsidiados, principalmente
BNDES e fundos 157. Ou seja, o BNDES acabou
contribuindo para dificultar o desenvolvimento de um
mercado de capitais na medida em que era (e ainda é)

uma excelente alternativa de recursos mais baratos.

Aprofundando a questdio, cabe ressaltar que em um cendrio de reduzida
necessidade de rechrsos, as empresas tendem a se interessar menos pela abertura de
capital, pois esta pode ser entendida como uma manobra de captagic que implica na
perda de raios de manobra na gestio. Além deste 8nus gerencial, a abertura de capital
estd atrelada a uma série de custos extras (e perda de competitividade) associados a
divulgagio de balancetes e fatos relevantes, criaglio de dreas especificas de

relacionamento com investidores, etc.!

Enfim, em um cendrio de empresdrios ricos, empresas com base de capital

. . . z . - .
pequena e investidores desinteressados ~, tentativas visando o desenvolvimento do

' Casagrande Neto, 2000, Mais informagdes, também, no Capfrulo 3.2 desta monografia, que trata dos
instrumentos de renda varidvel do ponto de vista dos captadores de recursos.
% Mendonga de Barros et al., 2000.



mercado ndo cessaram e mudancas nas leis, tais como a isencio fiscal dos ganhos
obtidos com a Bolsa de Valores, continuaram a aparecer ao longo dos anos que

seguiram.

Foi dentro desse quadro de estagnagdo e tentativa de ampliagio do mercado de
capitais que, em 1976, foram introduzidas dnas novas normas legais de grande
importincia e que estdo em vigor até hoje. Foram elas a Lei n” 6.404/76, chamada de
“nova Lei das Sociedades An6nimas”, que visava modernizar as regras que regiam as
sociedades andnimas!, e a Lei n® 6.385/76, segunda Lei do Mercado de Capitais que,
entre outras inovagdes, criou a Comissdio de Valores Mobilidrios (CVM}) e introduziu no
mercado uma ipstituicio governamental destinada exclusivamente a regulamentar e
desenvolver o mercado de capitais e fiscalizar as Bolsa de Valores € as companhias

abertas.

Mas, nos anos 1980 veio a crise ¢ o provdvel avango em termos legislativo e
técnico de 1976 cedeu espago a um cendrio macroecondmico caracterizado pela redugio
nas taxas de investimento e aunmento da dependéncia de empresas estatais.
Conseqiientemente, o desenvolvimento do mercado de capitais mais uma vez ndo foi
possivel. A introdug@o de instrumentos mais sofisticados, como opgdes e futuros, aliado
a este cendrio macroecondmico, induziu o mercado de capitais brasileiro a mais vma
espiral especulativa nesta década, que resultou em mais perdas e diminuicdo da

confianga dos investidores (nacional e estrangeiro) no mercado de agGes brasileiro.

! As sociedades anbnimas (S/A’S) eram, até entio, reguladas par um Decreto-Lei de 1940.
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Figura 1.1 - Investimentos estrangeiros em carteira
e investimentos estrangeiros diretos (1990-2008)

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB Boletim/BP). Elaboragdo prépria.

Na década de 1990, os investidores estrangeiros passaram a atuar mais
fortemente na economia brasileira. A melhora do contexto macroeconémico, sobretudo
apés os planos de estabilizacdio da inflacdo, juntamente com todo um arcabougo
regulatério e a disponibilidade de capital no mercado internacional buscando
diversificac@o explicam esse fendmeno. Além disso, o inicio da década foi marcado pela
privatizacdo de grandes empresas estatais, que geraram maior captacio de recursos
vindos do exterior. A evolucdo da entrada destes capitais pode ser visualizada pelo
grifico da Figura 1.1.

No ano de 1994 nota-se o primeiro grande pico de entrada de capitais
estrangeiros, com uma clara predominincia de fluxos associados a investimentos em
carteira de titulos de renda fixa que totalizaram uma entrada liquida de US$ 46,7
bilhdes. A principal caracteristica deste fluxo € sua associa¢do com o endividamento

publico externo em meio & implantacdo do Plano Real.

Nos anos seguintes, mais notadamente entre 1994 e 2000, o movimento
destacdvel é o do investimento estrangeiro direto, que aumentou, ano a ano (a exce¢ao

de 1999), atingindo um primeiro pico em US$ 32,8 bilhGes no ano de 2000. Esse fluxo



teve por principal caracteristica sua associagiio & intensificagdo dos processos de

privatizagdes de grandes empresas estatais brasileiras.

Alheio a movimentos significativos em seu fluxo, o investimento estrangeiro em
carteira de agfes apresentou uma baixa expressividade durante boa parte da década de
1990 e inicio de 2000. Sua média entre os anos de 1990 e 2006 foi de apenas US$ 3,2
bilhdies, ante a US$ 6,4 bilhdes dos investimentos estrangeiros em carteira de titulos de

renda fixa e US$ 13,7 bilhdes dos investimentos estrangeiros diretos.

Mcédia 1994-96 N* de.emprésés

1 Maldsia 2798 listadas na Bovespa
— 1991 570
2 Africa do Sul 1957 1992 365
4 Singapura 1752 1994 549
5  Reino Unido 132,2 1995 547
6  Suia 1287 1996 334
19 545
7 Chile 119,3 7
1998 535
8 EUA 95,9
1999 487
9 Holanda 80,7 2000 459
10 Filipinas 87,7 2001 428
28  Brasil 27,9 2002 423
Tabela 1.1 — Capitalizagdo Tabela 1.2 - NGmero de empresas
bursatil sobre PIB (%) listadas na Bovespa (1991-2002)
Fante: World Development Indicators, 1939, Fonte: Comigsao de Valores Mobilidrios.
Elaboragdo: Mendonga de Barros, 2000. Elaboracéo propria.

Portanto, podemos afirmar que na década de 1990 a maior entrada de capitais
estrangeiros nio marcou uma evolugiio parelba no mercado de capitais brasileiro. A
média de capitalizagiio de mercado sobre o Produto Interno Bruto no periodo entre 1993
e 1999 foi de 27%, superior ao padrio histérico que raramente ultrapassou os 10%7, mas
ainda baixo se compararmos com outros pafses (Tabela 1.1). Mas, a partir da crise dos

paises emergentes iniciada nos paises do Sudeste Asidtico, passando pela Riissia e a

' Dados até 0 més de fevereiro de 2002,
2 Mendonga de Barros ef al., 2002.



desvalorizagio da moeda brasileira em 1999, houve um persistenie declinio no nimero
de empresas listadas na Bovespa, conforme a Tabela 1.2, demonstrando a fragilidade e a
vulnerabilidade extema deste mercade anfe as crises no sistema financeiro

internacional.

Tal fragilidade fica evidente também através da anilise das emissdes primérias
ocormridas no periodo (Tabela 1.3). Segundo Mendonca de Barros ef al. (2002), essa
fragilidade nfio somenie compromete o crescimento do mercado aciondrio, como
também limita o espago para o crescimento dos fundos de capital de risco (venture

capital).

' EmissGes primirias

1995 30
1996 24
1997 23
1998 20
1999 10
2000 6
2001 6
2002 4
2003 2

Tabela 1.3 — Total de emissoes primarias registradas na CVM (1995-2003)
Fonte: Comissao de Valores Mobilidrios. Elaboragéo propria.

Ademais, segundo Casagrande Neto (2000), o cariter dos investimentos externos
no Brasil estava muito mais atrelado ao investimento em empresas multinacionais de
capital fechado do que ao investimento em agfes de empresas listadas em Bolsa.
Mesmo as privatizagdes, eventos que provocaram grandes impactos nos volumes de
IED, aconteciam com a aquisiciio de empresas estatais que eram, em seguida, mantidas
como S/A’s fechadas on $/A’s abertas mantidas com um free floa:' constante ou
reduzido. Qu seja, mais do que as razSes endigenas de falta de poupanga e liquidez no
mercado brasileiro, a presenca de grandes fluxes de investimentos esirangeiros em
certos periodos entre 1995 e 2003 ndic acompanhados por uma expansio parelha do

mercado de capitais mostrava que as exigéncias crescentes dos investidores nfio eram

! Free float significa agdes que se encontram em circulagio, ou seja, aquelas que estdo & disposigdo para
negociacio no mercade, excluindo-se as pertencentes aos controladores da empresa e aquelas em
tesouraria.
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atendidas pelo mercado de renda varidvel brasileiro — cuja competitividade frente a
mercados melhores consolidados e menos voldteis, como os de renda fixa e de titulos

publicos, se mostrava baixa.

De qualquer forma, os investidores estrangeiros passarain a atuar no Brasil, ainda
que o tamanho do mercade permanecesse reduzido. Foi neste periodo que estes
investidores chegaram s bolsas brasileiras, ainda que com investimentos modestos e
restritos a poucas empresas, elevando a concentragio no mercado'. Paralelamente,
houve também o fenSmeno da listagem de agSes de empresas brasileiras em bolsas
estrangeiras — mais notadamente na New York Stock Exchange (NYSE), através de
American Depositary Receipts (ADR)’. Estes eventos, conjuntamente, confirmam a
dura realidade do mercado de capitais brasileiro no perfodo: enquanto a listagem de
empresas brastleiras em bolsas estrangeiras mostrava que a demanda por novas formas
de financiamento fatalmente crescia em ciclos ofimistas das financas internacionais, a

captaciio através das bolsas brasileiras ndo parecia vingar como uma alternativa vidvel.

A época, Mendonga de Barros et al. (2000) levantou a hipétese de quais seriam

os principais entraves para o desenvolvimento do mercado de capitais:

Nossos maiores problemas sio a oferta insuficiente
de papéis de qualidade,- de empresas boas elou com
perspectivas de crescimento -, e a falta de uma cultura de
governanga empresarial. E fundamental trabalhar esta
caréncia ndo sé através da criagdo de produtos, mas de

produtos de confianga.

A regulagiio do mercado, regido basicamente pelas leis criadas na década de
1970 (principalmente a “Lei das S/A’s” e a “segunda Lei do mercado de capitais™), se
mostrava, por exemplo, inadequada para resolver as questdes de litigio entre acionistas

majoritirios e minoritdrios. O viés desta legislacdo era favordvel ao acionista

' Ver Mendonga de Barros ef al., 2000, ANEXO 1.

* Depositary receipts (DR) sdo titulos negociados em um pafs que 12m como lastro agdes de uma
empresa que estd instalada fora deste pais. No caso das ADR’s de empresas brasileiras, estas empresas
langam actes no Brasil que servem coma lastro para a negociagio destas DR’s nos Estados Unidos. Em
suma, a8 DR’s sfo uma forma de captacio de recursos oriundos do pais e que estes papéis sdo
negociados.



controlador, até mesmo pelo histdrico de alta concentragiic do mercade de capitais
brasileiro. Em suma, essa legislacio nfo era capaz de garantir as bases para a
fundamental confianga dos investidores minoritérios gue, segundo mostra uma série de
trabalhosl, permite a um pais de gozar de mercados aciondrios relativamente maiores,
menor grau de concentragéio da propriedade de empresas abertas, maior nimero de
companhias abertas (normalizado pelo tamanho da populagéo), maior ndmero de ofertas
piblicas de acdes (normalizado pelo tamanho da populagfo), maior captagdo por parte
das empresas através do mercado aciondrio e empresas com avaliagfio de mercado,
medida pela relagdo entre valor patrimonial e valor de mercado, relativamente maior.
Ou seja, o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro passava pela questio da

governanca corporativa.

Uma importante mudanga nesse sentido surgiu, entfio, com a Lei n° 10.303/01
que alteron e acrescentou dispositivos na Lei n° 6.404/76, que dispbe sobre as
Sociedades por Agdes, e na Lei n® 6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores
mobilidrios e cria a CVM. Os principais pontos tocados por essa nova Lei das S/A’s se
referem s vantagens das agdes preferenciais ao voto em assembléia, participagio no
Conselho de Administracio e Conselho Fiscal da companhia, direito de retirada, fag
alongz, e protegdio no caso de conflito de interesses do controlador em relagdo as

decisBes da companhia.

Além destas, outras transformagdes importantes ocorreram no perfodo, visando a
methora da governanga corporativa brasileira. Em 1999 o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) langou o primeiro Cédigo das Melhores Préticas de
Govemnanga Corporativa, que teve urna segunda versdo langada em 2001 e uma terceira
em 2004. Além dele, a Comissiio de Valores Mobilidrios (CVM) também langou a sua
cartilha informativa em 2002°. Mas, a mais importante agfio dada nesse sentido foi a da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), que introduziu os segmentos especiais de

negociagiio que as companhias abertas poderiam aderir voluntariamente.

! Por exemplo, Eaporta et al. (1997), (1998b) e (1998a).

% Tag along significa o direito do acionista minoritdrio de também vender suas agdes em operacio de
venda da companhia por parte do acionista controlador.

* A cartilha da CVM sobre governanga corporativa nfio se constituiu como norma, mas como informativo
visando orientar e recomendar as melhores préticas para as empresas.
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As empresas que aderem a estes segmentos especiais (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado) sujeitam-se a uma série de regras societdrias mais completas e restritivas, em
relacio a lei geral a que todas as companhias se sujeitam. Algumas destas
especificidades estiio apresentadas na Tabela 1.4. Desta forma, elas sdio certificadas de
acordo com seu segmento e, assim, se apresentam ac mercado como empresas com
governanga corporativa diferenciada objetivando que essa certificacdio traga um
reconhecimento do mercado através de uma valuation positiva do valor das suas agbes,

gerando valor aos acionistas.

Regra societiria =~

Tag along com 1008 (ON) ou 809 (PN) do valor pago .

a0 bloco de controle.

Informagtes adicionais ao ITR, DFP e ao IAN'. . . .
Demonstragbes financeiras no padriio US/GAAP ou . .
IFRS traduzida para o inglés.

Free float minimo de 25% das agles. . N .
Informagdes adicionais aos prospectos de emiszdes . R .
piiblicas.

Tabela 1.4 - Exemplos de regras societarias especificas aos segmentos
especiais de governanga corporativa da Bovespa

Fonte: BM&FBovespa. Elaboragio prdpria.

O efeito destas transformacdes, entretanto, nfio foi acompanhado por uma
mudanga imediata no comportamento dos agentes, que permaneceram acautelados em
relagfo ao mercado aciondrio brasileiro. Isso justifica que a ampliagio significativa da
participacéio do investidor estrangeiro na economia brasileira, entre 1994 e 2000, ndo
tenha sido acompanhada por uma expansio do investimento em capital bursdtil. Além
disso, esse periodo foi seguido por uma piora no cendric macroecondémico entre 05 anos
de 1998 e 2003, na chamada crise dos pafses emergentes, de forma a minguar qualquer

possibilidade de desenvolvimento do mercado nesse periodo.

! ITR: InformagSes (financeiras) trimestrais; DFP: Demonstragdes financeiras padronizadas; IAN:
Informacgoes (financeiras) anuais.



1.2. O MERCADO DE CAPITAIS ENTRE 2006 E 2008: UM
MOMENTO IMPAR DO SEU DESENVOLVIMENTO

Porém, passada a crise e a partir da melhora do cendrio macroecondmico
brasileiro depois do ano de 2004, viu-se um aumento no volume de emissdes primdrias
de acoes registradas na CVM sem qualquer precedente anterior, como pode ser visto no
grifico da Figura 1.2.

B —

RS Bilhdes

M8 e 2000 001 002 2003 2004 2005 2006 a7 2008

Figura 1.2 - Volume de Emissodes Primarias de Agdes' registradas na CVM
Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios. Elaboragéo propria.

Em termos de volume, no ano de 2006 foram 14,2 bilhdes de reais em emissoes,
em uma expansdo de 211,7% em relagé@o ao ano de 2005; o ano de 2007 foi ainda mais
forte, com um volume total de 33,2 bilhGes de reais e uma expansio anualizada
(CAGR?) de 169,8% em relagdo a 2005; e o ano de 2008 apresentou for¢a também, ao
menos até o desenrolar da crise das hipotecas imobilidrias norte-americanas (subprime),
com um volume de 31,7 bilhoes de reais até o inicio do més de setembro (CAGR de
90,9% em relagéo a 2005).

Nesse momento, analisando a evolugdo dos investimentos estrangeiros diretos e

em carteira no pais (Figura 1.1), conjuntamente com a do volume de emissdes primdrias

' (*) 0 ano de 2008 apresenta dados consolidados até o dia 11 de setembro de 2008.
? Compound annual growth rate (CAGR) é uma medida de média geométrica em uma base anualizada.
Mais informacdes disponiveis em hitp://www.investopedia.com/terms/c/cagr.asp




de renda varidvel (Figura 1.2), vemos que o retorno dos investidores estrangeiros se deu
de uma forma diferenciada em comparacio ao periodo entre 1994 e 2000: desta vez, o
investidor estrangeiro investiu também nas companhias abertas, apresentando, por
exemplo, participacdo em 73,8% do volume total de emissdes primérias de a¢des no ano
de 2007, conforme dados da Figura 1.3. Além disso, o volume de investimento foi
muito maior — enquanto entre 1994 e 2000 o saldo médio dos investimentos estrangeiros
em carteira de agdes foi de US$ 4,3 bilhdes, entre 2005 e 2007 esse volume saltou para
US$ 13,4 bilhdes — e essa forma de investimento, finalmente, ganhou forga frente aos
investimentos em carteira de titulos de renda fixa e os investimentos diretos (Figura

1.1).

Figura 1.3 - Participagcdo nas emissoes primarias de agoes no ano de 2007 por tipo de
investidor

EUA
64,2%

Fonte: Associacio Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid).
Elaboragéo: Anbid.

Este periodo entre 2005 e 2008, pode, entdo, ser analisado de uma forma
diferenciada de todos os periodos anteriores: nunca na histéria do pais, este mercado foi
tdo grande e o investimento maci¢o de estrangeiros nas emissdes primdrias de agdes
mostra que parte das questdes envolvendo a desconfianca dos investidores em relagdo a
governanca das empresas e a atratividade do mercado aciondrio brasileiro poderiam

estar superados.

A ampla participagao do investidor estrangeiro em um periodo impar em relagao
ao volume de emissdes primarias de acdes € bastante significativa. Trés fatores
principais podem explicar esse fendmeno: i) a disponibilidade de capital para

investimento interna e externamente; ii) os efeitos (atrasados) das mudancas regulatérias



do setor, sobretudo ao que toca & transparéncia do mercado e s préticas de governanga

corporativa; e iii} os altos retornos obtidos pelo investimento em agdes no periodo.

Quanto ao primeire deles, segundo Resende (2004), o comportamento das
economias periféricas diante da disponibilidade de recursos externos, sob uma
perspectiva de andlise minskyana, ¢ reflexo; ou seja, os ciclos' de suas economias sdo
determinados na esfera do sistema financeiro internacional e néo apenas na dimenséo do

sistema financeiro dessas economias.

Mas, € evidente que o ciclo otimista aliade a uma maior abertura da economia
ndo foi uma novidade deste perfodo no Brasil e, portanto, nfio serve, por si s6, como
justificativa para o momento fmpar do desenvolvimento do mercado acionério
brasileiro. Certamente, podemos afirmar que as transformagdes ocorridas nos anos
anteriores, sobretudo aquelas relacionadas 2s préiticas de governanca corporativa das
empresas listadas, tiveram vm impacto atrasado na confianca dos agemtes. A
disponibilidade de capital, advinda do novo ciclo otimista do sistema financeiro
internacional, serve, portanto, apenas para explicar porque a expansio do mercado nio
se deu imediatamente no comeco da década de 2000, postergando-se para o final da
década.

O terceiro fator de grande importdncia para explicar porque os niveis de
emissdes de agdes, principalmente entre os anos de 2006 e 2007, atingiram os volumes
sem precedentes supracitados € o retorno que os investidores obtiveram no perfodo.
Entre fevereirc de 2005 e dezembro de 2007, analisando o rendimento mensal da
carteira do Ibovespa’ frente ao CDI, o Thovespa obieve rendimento superior em 22 dos

43 meses de andlise (Figura 1.4), gerando um resultado acumulado (Figura 1.5), ao fim

' Na teoria dos ciclos de Minsky (1986) os credores caracterizam seus investimentos nas categorias
especilador/ponzi e hedge. Resende (2004) defende que os investimentos em pafses centrais s&o
encarados pelos credores como da categoria hedge, enguante os investimentos em paises periféricos s&o
classificados como especulativos/ponzi. Assim, em perfodos de otimismo, os credores acreditam que as
unidades devedoras ponzi conseguirdo rolar seus débitos, gerando um aumento da entrada liquida de
divisas externas.

2 O fadice Bovespa (Ibovespa) € o mais importante indicador do desempenho médio das cotagBes das
agdes negociadas na Bolsa de Valores de Séio Paulo. E formado pelas agdes com maior volume negociado
nos iiltimos meses. O valor atal representa a quantia, em moeda corrente, de uma carteira teérica de
acdes, constituida em 02/01/1968, a partir de uma aplicacfio hipotética. Atribuin-se o valor-base de 100 a
um lote-padrio cuja carteira se avoluma sem receber mais nenbwmn aporte, com o acréscimo exclusive de
proventos gerados pelas agBes que compdem o lote-padro tais como a reinversdo de dividendos,
exercicio de direitos & recebimento de bonificacdes.
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do periodo, 104,8% superior ao da aplicagdo em CDI. A situacao do investimento em
acdes no Brasil, portanto, se mostrava com uma relagéo risco-retorno bastante atraente,

seja para investidores institucionais, investidores estrangeiros ou pessoas fisicas.
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Figura 1.4 — Retorno (% a.m.) do Ibovespa frente ao CDI
Fonte: Gazeta Mercantil / IPEADATA. Elaboragéo propria.
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Figura 1.5 — Retorno Acumulado (1995 = 100) do Ibovespa frente ao CDI
Fonte: Gazeta Mercantil / IPEADATA. Elaboragéo propria.
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Nio apenas o mercado de acies se mosirava atraente para os investidores, como
também a participagiio nos IPO, ou ofertas pablicas iniciais. Entre os anos de 1995 e
2006, inclusive, o retorno advindo dos investimentos em papéis de emissiio primdria
teve valorizagio média 3,98% superior 2 do Ibovespa e, ap6s um ano, estes papéis
tenderam a ter retornos convergentes ao do principal indice de renda varidvel do Brasil',

cujo retorno se mostrava muito atraente para o perfodo superior a um ano.

Desta forma, pode-se afinnar que o perfodo entre 2004 até boa parte de 2008 se
mostrou de grande avango para o mercado de capitais brasileiro. A bonanga provida por
um periodo de estabilidade econdmica e grande oferta de liquidez no sistema financeiro
internacional, gerou essa possibilidade, que somente foi aproveitada gracas as
transformagGes regulatérias e técnicas que foram promovidas desde o inicio da década
de 2000. Os agentes investidores, inclusive o estrangeiro e pessoa fisica, aparentemente
deixaram de lado a histérica desconfianca no mercado de acdes brasileiro em busca de

rendimentos que consistentemente superavam outras opgoes de investimento.

Em meio a este cendrio, do ponto de vista das empresas, vin-se a abertura de uma
importante alternativa de financiamento de suas operagGes: a emissdo de agdes. Com
tantos agentes investidores buscando agfes para investir, as empresas passaram 2, cada
vez mais, confrontar-se com a decisfio estratégica de ampliar seus negdcios através de
endividamento ou através de novos acionistas em seus quadros societdrios. Mais do que

isso, o movimento de emissio de acBes parece ter ampliado o leque das empresas que

passaram 2 acessar ¢ mercado de capitais. Setores inteiros, como o imobilidrio que &
tratado neste trabalho, que tinham inexpressivas ou inexistentes participagdes no
mercado de ages, passaram a ter companhias recorrendo ao mercado para obter funding

para ampliar as suas atividades.

Cabe, por fim, fazer uma ressalva. O momento em que este texto estd sendo
escrito € o de uma forte transigio em um dos pilares fundamentais da grande ampliacéio
dos volumes transacionados no mercado de capitais brasileiro. O desenrolar da crise das
hipotecas de baixa qualidade (subprime) nos pafses centrais do sistema financeiro

internacional gerou um grande enxugamento da liquidez internacional. A crise de

! Freddi (2006).

[
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confianga faz com gue os investidores estrangeiros se desfagam de suas posigOes
especulativas ou ponzi, que Resende (2004) pertinentemente associou as posi¢des que
estes agentes mantém em pafses emergentes, como o Brasil. Em termos prdticos, a safda
de recursos destes investidores estrangeiros provoca uma espiral de queda nos pregos
das acgles, invertendo as expectativas de todos os agenies participantes do mercado,

podendo, assim, cessar fortemente os avangos descritos.

De qualquer forma, porém, a andlise deste trabalho se restringird ao periodo de
bonanca, onde as empresas do setor imobilidrio puderam nfic somente dirigir suas
estratégias de financiamento s tradicionais formas de crédito bancério ¢ de emissdo de
titulos de divida, como também a instrumentos frutos de inovagdes financeiras, como o
caso dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI), e, claro, tomar a decisio de go
public e abrir capital na Bolsa de Valores de Sio Paulo.
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2. A CONSTRUGAO CIVIL E O MERCADO IMOBILIARIO
NA ECONOMIA BRASILEIRA

Em meio a um desenvolvimento em nivel sem precedente histérico semelhante
no mercado de capitais brasileiro, um setor produtivo se destacou por duas razées
principais: a primeira foi por ampliar significativamente sua participacio em mercados
de capitais de renda fixa e ver a consolidagfio e ampliacio da utilizacdo de instrumentos
securitizados e especificos de divida'; e a segunda foi por romper uma caracteristica em
si intrinseca que é a de nfo ser um participante do mercado de renda varidvel

(aciondrio).

O setor imobilidrio foi o grande destaque por sua atuagfio no mercado de capitais
brasileiro entre os anos de 2006 e 2008. Entre os fatos, o mais notédvel foi a lideranga no
mimero de ofertas primdrias no mercado de agbes no ano de 2007 com 17 operagGes
dentre as 5t que foram registradas na Comissio de Valores Mobilidrios ¢ na Bolsa de
Valores de Sio Paulo — BM&FBovespa.

Essa atuacdo, tanto através de instrumentos de renda fixa quanto de renda
varidvel, se constituiu em um movimento impar e que, sem sombra de chividas, pode,
em parte, ser explicado pelo momento tinico que atravessou o mercado de capitais entre

os anos de 2006 e 2008, como visto no Capitulo 1.

Porém, a andlise deve se aprofundar no sentido das caracteristicas do periodo
entre 2006 e 2008 que levaram este setor a captar da forma que o fez. Nesse sentido,
este capitulo analisard o setor de construgéo civil — ao qual o setor imobilidrio faz parte.
Inicialmente, no itemm 2.1, caracterizaremos a importincia deste setor na composicio de
agregados econdmicos relevantes em dmbito naciconal, como o Produto Intermo Bruto, a

Formagfo Bruta de Capital Fixo ¢ a parcela da Populagio Economicamente Ativa.

' O setor imobilidrio participou mais ativamente do mercado de capitais em duas frentes. A primeira delas
foi através de inssumentos de renda fixa e, nessa frente, a participacio se den atvavés, principalmente, de
Debéntures. Quanto aos “instrumentos securitizados e especificos de divida™, faz-se rteferéncia a
alternativas que tiveram sua wtilizagfio bastante ampliada no periodo, como, por exemplo, os Fundos de
Investimento em Direitos Creditério (FIDC), os Pundos de Investimento Imobilidrio (FIF) e os
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI). A outra frente, foi através de captag@o através de emissdes
primérias de ages {instrumentos de renda varidvel).



Em seguida, o item 2.2 analisaréd de forma mais geral o mercado de construgiio
civil no Brasil, abordando questSes como o tamanho das empresas que compdem esse
mercado e o seu nivel de concentracio. O inmite desta anilise serd defimir qual a
amostra relevante para a pesquisa desta monografia, ou seja, quais s3o as empresas gue
efetivamente aproveitaram a onda de capitais disponiveis no mercado entre os anos de

2006 e 2008.

Por fim, com a amostra de firmas definidas, analisaremos, no item 2.3, os
indicadores de demanda mais diretamente relacionados a estas empresas, como o déficit
habitacional brasileiro, a evolugdo do crédito imobilidrio no periodo e a performance
destas empresas que, através do acesso ampliado ao mercado de capitais, tiveram suas
operaghes aumentadas em tamanho e atuagio geogréfica, alterando questdes nevrilgicas
da competi¢io desta inddstria.

2.1. A IMPORTANCIA DO SETOR DA CONSTRUCAO CIVIL NA
ECONOMIA BRASILEIRA

Historicamente o setor da construgdo civil, integrante do setor secundirio
(industrial), & largamente apontado como um dos setores mais importantes da economia
brasileira. Isso € observado, por exemplo, pela alta participagéio do setor em indicadores
como o Produto Interno Bruto (PIB), a Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF) e a

Populagio Economicamente Ativa (PEA).

No que toca & Formag#o Bruta de Capital Fixo (FBCF), ou Investimento, € ao
PIB, nio podemos deixar de considerar a estreita relagfio entre esses dois indicadores.
Segundo aponta a experiéncia internacional € de se esperar que quanio maior o
investimento, maior tende a ser o crescimento do produto de uma economia'.

Visualmente, podemos notar essa rela¢fio na Figura 2.1.

! Ver DELONG, 1. B. & SUMMERS, L. Equipment Investment and Economic Growth. National Bureay
aof Economic Research, Working Paper n® 3515, Nov. 1990,
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[. PIB - var. real anual (% a.a.) —#— Invesumentos - var. real anual (Yoa.a ) |

Figura 2.1 — Taxa de Crescimento Real do PIB e dos Investimentos (% a.a.)
Fonte: IBGE/SCN 2000 Anual - SCN_PIBG. Elaboragao propria.

PIBce PiBee

PIBind PIBce (G PIBpm) (% PIBind)

979.275,75 222.199,98 53.328,61 5,45 24,00
1999 1.064.999,71 240.73497 52.228.06 490 21,70
2000 1.179.482,00 283.321.00 56.364.00 4,78 19,89
2001 1.302.136,00 301.171.00 59.486,00 4,57 19,75
2002 1.477.822,00 344.406,00 67.219.00 4.55 19,52
2003 1.699.948,00 409.504.00 68.935,00 4,06 16,83
2004 1.941.498,00 501.771,00 84.868.00 4,37 16.91
2005 2.147.239.00 539.283.00 90.228.00 4.20 16,73
2006 2.369.797.00 585.602.00 96.287.00 4,06 16.44
2007 2.597.611.42 623.720.54 107.108.71 4,12 17.17
2008 2.889.718.58 682.496.55 124.940,80 432 18.31

Tabela 2.1 - PIB a pregos de mercado total, do setor industrial e do setor da
construgao civil
Fonte: Sistema de Contas Nacionais / IBGE. Elaboragéo propria. PIBpm: PIB a precos de mercado (R$
milhdes); PIBind: PIB a pregos de mercado do setor industrial (R$ milhdes); PIBcc: PIB a pregos de
mercado do setor de construgdo civil (R$ milhdes).

Quando tomamos em referéncia somente as atividades do setor industrial de
construgio civil, jd temos nimeros bastante expressivos em relagdo a participacio do

setor nos agregados econdmicos de produto e investimento. Na Tabela 2.1 vemos que



durante o periedo entre 1998-2008 o setor respondeu, em média, por 4,4% do PIB a

precos de mercado da economia brasileira e 18,97% do PIB do setor industrial.

Ademais, no que toca a formagho bruta de capital fixo, comparativamente 2
totalidade dos investimentos na economia brasileira, temos mimeros ainda mais
expressivos. No periodo entre 1998 e 2008, a média da formagio bruta de capital fixo
do setor foi de R$ 129 bithdes, ou seja, 45% de toda a FBCF da economia brasileira
(Tabela 2.2).

“Faxa de

Periodo Investimento .~ . FBCFce/ FBCFE

1998 166.174,06 16,97 86.625,11 52,13
1999 166.746,36 15,66 88.289,48 52,95
2600 198.151,00 16,80 98.305,00 49,61
2001 21.772,00 17,03 103.070,00 46,48
2002 242.162,00 16,39 114.517,00 4729
2003 250.714,00 15,28 114.768,00 4419
2004 312.516,00 16,16 136.671,00 43,73
2005 342.237.00 15,94 144.709,00 42,28
2006 389.328.00 1643 157.385,00 40,42
2007 455.213,29 17,52 174.239.00 38,28
2008 548.756,58 18,99 206.812,00 37.69

Tabela 2.2 - Taxa de Investimento total e da construgao civil
Fonte: Sistemia de Conitas Nacionais — Gontas Nacionais Trimestrais: Nova série 2006 / IBGE.
Elaboragéo: Banco de Dados — Camara Brasileira da industria da Construglo Givil. FBCF: Formagéao
Bruta de Capital Fixo {total da economia brasileira); Taxa de Investimento: FBCF / PiB; FBCFec:
Formagio Bruta de Capital Fixo da Construgio Civil.

Um estudo da Cimara Brasileira da Industria da Construgio Civil' toma por
referéncia o “macro setor da construgio” (Figura 2.2), que engloba também os
segmentos de fornecedores de matérias-primas € equipamentos para a construgdo e dos
setores de servigos e distribuigfo ligados & construgdo, e atribui a ele uma participagio

no PIB nacional da ordem de 18%.

O expressivo tamanho do “macro setor da construgéio civil” reforga a tese de que
ndo somente o setor de construgo civil tem sua importincia calcada em seu tamanho e
impacto direto, mas também em seus encadeamentos para frente e para wrés. Segundo

Teixeira e Carvalho (2005), a construgfio civil se encontra em segundo lugar no ranking

! Céimara Brasileira da Industria da Construgiio - CBIC. A importéncia do setor de construgdo civil na
economia brasileira,
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das atividades econdmicas, quando considerados os efeitos diretos e indiretos e os
efeitos totais, com uma participacdo relativa de, respectivamente, 11% e 14% no ano de
2002.

Industna de matenay
1B,8%

Servigos

Comemo de matenas de
construcio
6.6%

Outros fomecedores
47%

/
/

Maqunas e equipamentos
para a3 construgio
2,3%

G05%

Figura 2.2 — Composigao da Cadeia Produtiva da Construcao Civil (2007)
Fonte: "Perfil da Cadeia Produtiva da Construgdo e da Industria de Materiais-Junho/2008". ABRAMAT e
FGV Projetos. Elaboragdo: Banco de Dados-CBIC.

Nio menos importante, sua participacdo na Populacio Economicamente Ativa
finca a casa dos 6,3% (2006), empregando diretamente mais de 5,9 milhdes de pessoas.
Além disso, do ponto de vista da criacio de empregos, o setor também tem um alto
nivel de encadeamentos. Segundo estimativas da CBIC, a cada 100 postos de trabalho
gerados diretamente no setor, outros 285 s@o criados indiretamente, e, portanto, para 0
ano de 2006 temos aproximadamente 22,7 milhdes de pessoas, ou 24,4% da forca de

trabalho brasileira, empregadas pelo “macro setor da construcdo civil”.



Pessoas Ocapadas (mil) ' Construgiio Civil / Populacio '

Brasil Construgdo Civil . Qcupada (%)

2000 78.972 5330 6,75
2001 79.544 5.358 6,74
2002 52.629 2.609 6,79
2003 84.033 5409 6,44
2004 §8.252 3.614 6,36
2005 00.906 5.873 6,46
2006 03.247 3.933 6,36

Tabela 2.3 — Participagdo da inddstria da construggo civil na populagio ocupada
Fonte: Sistema de Contas Nacionais / IBGE. Elaboragédo: Banco de Dados / Camara Brasileira da
Indusiria de Construgio Civil.

Pelos dados apresentados, justificamos o papel fundamental que € atribuido ao
setor de construgio civil. As peculiaridades de sua cadeia produtiva, como “sefor de
mdo-de-obra intensiva, de baixo coeficiente de importacio e elevados efeitos
multiplicadores sobre a economia, a renda, o emprego e os tributos™ (Teixeira &

Carvalho, 2005), o colocam em uma posi¢io de destaque estratégico para politicas

nacionais visando o investimento € o produto inferno.

2.2. O MERCADO DA CONSTRUCAO CIVIL NO BRASIL

Tendo abordada a acentuada relevincia econdmica do setor de construgio civil
na economia brasileira, partimos agora para uma anélise mercadolégica dos agentes que
compdem esse mercado. A construcio € comumente apontada como umn mercado
amplamente dominado por pequenas ¢ médias empresas. Segundo levantamento de
Teixeira & Carvatho (2005), a indistria da construg¢io é composta em 94% de pequenas
e médias empresas. Eniretanto, um ponto impertante gue tem que ser considerado
acerca deste mercado é seu alto nivel de concentragfio, quando tomada a medida em
fun¢do do faturamento das empresas. Deste ponto de vista, j4 em 1980, as maiores
empresas eram responsdveis pela metade do faturamento total da inddstria, mesmo

sendc apenas 2% do universo setoriat’.

! Chaves (1985),
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Valor das obras/

Nimero de empresas - Pessoal Ocupado servicas {R$ milhares)
Empresas com até 4 79.149 254,800 9.993.59%4
pessoas ocupadas
Empresas comentre 5 e 22216 260.713 15.194 264
29 pessoas ocupadas
Empresas com 30 on 7719 1.040.112 §5.495.950
mais pessoas ocipadas
Total das empresas 109.144 1.555.625 110.683.788

Tabela 2.4 — Censo das empresas da construgao civil {2005-2006)
Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagao de Industria, Pesquisa Anual da Indidstria da
Conslrugao 2005-2006. Elaboragéo propnia.
Dados mais recentes, observados na Tabela 2.4, nos mostram que a concentragio
do setor permaneceu muito elevada nos anos mais recentes. Apesar de representarem
pouco mais de 7% do universo de empresas, as empresas que empregam 30 ou mais

pessoas sfio responsdveis por mais de 77% do faturamento e por 66% das vagas de
emprego da inddstria.

Tendo em vista ainda os avangos ocorridos no mercado de capitais brasileiro nos
iiltimos anos € da maior relevincia mercadolégica das médias e grandes empresas do
setor, é mister fazer a distingio de quais firmas componentes do setor de construgio
civil foram efetivamente participantes deste movimento e quais nfio. Um primeiro passo
nesse sentido & “quebrar” o setor em subsetores. Chaves (19835) propde uma subdivisdo
em quatro principais: edificacdo; construgdo pesada; montagem industrial; e servigcos
especiais e auxiliares. Na Tabela 2.5 a seguir, apresentamos um ranking elaborado pela
CBIC com as 45 maiores empresas do setor no ano de 2008 (em faturamento). Nele
fazernos uma distingfio quanto ao subsetor de atuagdo principal' de cada integrante do

ranking.

! Serd determinado como subsetor principal de atuacio de cada uma das firmas do ranking aquele que
representar a major parcela do faturamento da mesma.

“
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Empresa

Tabela 2.5 — Ranking

Principal Subsetor  Sede

das 45 maiores emp

resas de construgao civil por faturamento
" Faturamento

- Patrimdnio

% Contratos

% Contratos

% Incorporacdes

. __. de Atuagio .- (R$milhares) (R$ milhares) . Piiblicos Privades proprias
1 Norberto Qdebrecht Construcao Pesada RS 2.987.701 1.700.952 35 41 4
2 Camargﬂorréa Construciio Pesada SP 2.746.269 1.125.919 04 6 -
3 Andrade Gutierrez Construcio Pesada MG 2,049.455 2.737.798 61 39 -
4 Queiroz Galvio Construcio Pesada RJ 1.643.134 1.349.861 N/ N/D N/D
3 Construtora OAS Construglio Pesada 8p 1.161.055 682.410 67 33 -
6 Delta Construgdes Construgio Pesada RI 1.126.911 504.234 97 3 -
7 Hochtief do Brasil Construcic Pesada SP 714.213 35717 16 24 -
8 Gafisa Edificaciio Sp 706.002 1.530.763 ND N/D N/
9 Carioca Christiani-Nielsen Construgao Pesada RJ 602.206 301.369 48 52 -
10 Galviio Engenharia Construciio Pesada SP 538.737 134.584 40 60 _
11 Racional Edificacio SpP 515.447 87.548 %) 91 N
12 __ Via Engenharia Construcao Pesada DF 439.579 256,719 61 9 30
13  Métado Edificacio 5p 434.800 80.486 - 100 N
14 EIT Construciio Pesada CE 431.072 516,143 62 38 -
15 Schahin Construgio Pesada SP 426.587 548.985 49 51 -
16 C.R. Almeida Construciio Pesada PR 412 381 686.463 93 7 -
17 ARG Construgiio Pesada MG 363.003 464.175 73 27 -
18 Tecnisa Edificagiio sp 352,132 760.641 N/D N/ ND
19  Construcap CCPS1 Constucdo Pesada Sp 348.218 319.603 48 52 -
20 WTorre Edificagio SP 345.612 -12 - 31 69
21 Serveng—Civi]san Construgio Pesada sP 343.975 1.540.475 35 65 -
2  ICEC Edificagio SP 337.696 41.670 - 100 N
23  Mendes Janior Trading Construgfio Pesada MG 327.615 178.536 82 18 -
24 MRV Edificaciio MG 323.536 1.372.983 N N N/D
25 _Egesa Construgio Pesada MG 321.068 340.576 99 - 1
26 Fidens Construcio Pesada MG 274.668 246.219 64 36 N
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Erhpresa Principal Subsetor =~ Sede  Faturamento Patrimdnio % Contratos % Contraios

; T . __ (R$ milhares) - (R$ milhares) - Publicos . - Privados

27  Reossi Residencial Editicagéio sp 264.266 1.171.327 .

28 Trisul Edificacio Sp 231.226 445,724 - 100 -
29 8. A, Paulista Construgiio Pesada SP 223.438 210.881 50 50 -
30  Constran Construcéo Pesada SP 219.250 672,807 N/D N/D N/D
31  Santa Bdrbara Edificacio MG 216.080 107.474 51 49 -
32 Imtepral Construcdo Pesada MG 211.967 48.706 40 60 -
33  Barbosa Melo Construgio Pesada MG 200.666 240.297 N/D N/D N/D
M Norcon Edificaciio SE 197.462 118.942 - - 100
35 Serpal Edificagio Sp 188.245 24.639 - 100 -
3  Estacon Construgio Pesada PA 172.575 151.584 N/D N/D N/D
¥ Company Edificaciio sp 166.600 333.511 N/D ND N/D
38 Ledo Engenharia Construgiio Pesada Sp 166.095 51.049 25 75 -
39 Trinnfo N/D sp 164.566 161.105 N/D N/D N/D
40  Mascarenhas Barbosa Roscoe  Construgfio Pesada MG 160.440 49,747 3 95 -
41 MB Engenharia Edificagiio GO 159.127 18.530 N/D N/D N/D
42 Goldsztein Edificagao RS 158.564 69.649 - - 100
43 Plaeng(_e Edificacio PR 157.643 78,947 - 3 97
44  Planar Montagem Industyial MG 157473 52.793 - 100 -
45  EMSA Construcio Pesada GO 156.502 250,585 o9 1 -

Fontes: ﬁal:sta “0 Empreiteiro”, Julho-2008; e Andlise Companhias Aberias. Sao Paulo: Andlise Editorial, anuario 2008.
Elaboragio: Prépria e Banco de Dados — CBIC. Dados referentes ac fechamento do ano de 2007. “N/D": dado indisponivel.
Estdo grifadas as companhias abertas, em cruzamento com 0s dados da Tabela 2.6.
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Uma primeira questio setorial que chama a atengfio nos dados apresentados pela
Tabela 2.5 € que dentre as dez maiores empresas em faturamento da construgdo civil,
apenas uma nfo é do subsetor de construc@o pesada. No caso, a Gafisa, incorporadora
focada majoritariamente em edificagbes imobilidrias, e que € lider neste subsetor. Na
andlise das demais posi¢des que compdem o ranking € notdve! o predominio das

empresas focadas em construgio pesada como as maiores do setor em faturamento.

Outra caracteristica notdvel das empresas de construgiio pesada é a parcela de
seus confratos associados ao investimento publico. Da amostra da Tabela 2.5, temos
uma média' de 50,3% dos contratos associados ao investimento pablico. Por outro lado,
os subsetores de Edificacbes ¢ Montagem Industrial caracterizam-se por um predominic

(quase completo) de investimentos associados ao setor privado e préprio.

O tamanho médio das firmas, bem come o predominic de contratos privados ou
publicos determinarf, conseqiientemente, outra caracteristica que diferenciard as firmas
deste ¢ daquele subsefores: a forma de financiamento de suas operagdes. As empresas
de construgiio pesada, com operagdes predominantemente piblicas e de prazos de
conclusdo e magnitude financeira maiores, tendem a captar recursos de uma maneira
diferente das empresas de edificagbes, de operagbes predominantemente privadas e de

prazos de conclusiio ¢ magnitude financeira menores.

Essa afirmagio fica mais evidente na andlise conjunta das empresas do Setor de
Construgiio Civil que estfio listadas na Bolsa de Valores de Sic Paulo (Tabela 2.6).
Nesta andlise, trés fatores chamam a atencdio: i) hé um claro predominio de empresas de
edificaciio dentre as empresas de capital aberto; ii} na amostra da Tabela 2.5, a maior
parte das empresas de edificagiio sdo de capital aberto, e iii) a estratégia de captacfio
através do mercado de agles € bastante marginal nas empresas de construcio pesada,

havendo somente uma, na amostra, com agdes negociadas em bolsa.

! Média simples ndo-ponderada.



Tabela 2.6 — Empresas listadas no Setor de Construcao Civil da Bovespa por subsetor

1o 14> 1 H0

Raziio Social Nome de Pregiia Razio Social Nome de Pregio

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. ABYARA AZEVEDO E TRAVASSOS S A AZEVEDO

AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S A, AGRA INCORP. CONSTRUTORA BETER S.A. CONST BETER

BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S A, BRASCAN RES CONSTRUTORA LIX DA CUNHA S.4. 11X DA CUNHA

CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. CC DES IMOB CONSTRUTORA SULTEPA S.A, SULTEPA

CIMOB PARTICIPACOES S.A. CIMOB PART MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. MENDES JR

COMPANY S.A. COMPANY

CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. CONST A LIND

CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA

CR3 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS SA. CR2 Outras subsctores* —

CYRELA BRAZIL REALTY S.A EMPREEND EPART __ CYRELA REALT ohinchidiucidas :

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN Razilo Social Nome de Pregio

7 THCEVPREED, EPARRCIPACORS S TEC SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS 5.4, SONDOTECNICA

GAFISAS.A GAFISA SORDOTRCNICA ENCENSARIA SOLOS S SONDOTECR
A TCA

% A‘i{ogf\mmmmms S.4. ﬁ'ﬂ); - TECNOSOLO ENGENHARIA S A. TECNOSOLO

R PR P ACORS 5 AR CAMARGO CORREA CIMENTOS 5.A. CAMARGO CIM

JOAO FORTES ENGENHARIA S.4. JOAO FORTES CERAMICA CHIARELLIS.A. CHIARELLT

KLABIN SEGALL S.A. KLABINSEGALL g"mw;g E PARTICIPACOES S.A. EP CIMENTO

MRY ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV B TERNIT

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO HAGA S/A

RODOBENS NEGOCIOS TMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB PORTOBELLO S.A. PORTOBELLO

ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSS1 RESID

SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG 8.4, SERGEN

TECNISA S.A. TECNISA

Fonie: EM&FBovespa {htip//www.bovespa.com.br). Elaboracaa prépria.
{*) Outros: Subsetores Engenharia Consultiva, Intermediagéo Imobilidria ¢ Materiais de Congirugo.

Estdo grifadas as empresas lisiadas entre as 45 maiores emprgsas te construgao civil (em faturamento), ern cruzamento com os dados da Tabela 2.5. Essa distingdo
ndo foi feita no quadro *Outros setores™,



A partir da comparagfo tragada e em meio ao contexto dos anos de 2006 a 2008,
em que a grande disponibilidade de recursos disponiveis no mercado de capitais
brasileiro criou novas alternativas de funding' — seja através de crédito direto ou de
instrumentos mais modemos — fica evidente a insercdo diferenciada entre estas e
aquelas firmas da construgo civil. Em mejo ao objetivo central desta monografia — que
¢ o de analisar a forma de insercio das firmas que efetivamente aproveitaram a
disponibilidade de capitais no mercado — iremos, a partir deste ponto, restringir a anélise
a uma amostra mais reduzida de firmas, contendo somente aquelas de capital aberto que

atuam no mercado de edificagbes, essencialmente o imobilidrio.

Essa reducdo se justifica porque o movimento analisado teve essencialmente
€stas empresas COMO afores principais, enquanto as empresas do subsetor de construgio
pesada ndo tiveram significativas alteragfes na estrutura de seu mercado e em seu
modus operandi financeiro, sobretudo ao que toca ao financiamento de longo prazo de
operagdes e a estrutura de capital. A predomindncia de contratos comerciais com
entidades pdblicas ¢ a necessidade de financiamentos de prazos mais longos e maiores
magnifudes nfio encontrou no mercado de capitais uma alternativa ao que
historicamente estas empresas recorrem para o financiamento de suas operagdes, isto €,
o crédito bancério de longo prazo envolvendo bancos privados e, principalmente,

publicos.

2.3. O AQUECIMENTO DO MERCADO IMOBILIARIO ENTRE OS
ANOS DE 2006 E 2008

Tendo em vista o delineamento das empresas consideradas relevantes para
constituirem a amostra de empresas deste estudo, que resulton em um rol de companhias
privadas, organizadas em sociedades anfnimas ¢ gue atuam principalmente no subsetor
de edificagtes imobilidrias, trataremos neste ifem 2.3 dos efeitos do ciclo otimista da
economia que aqueceu o mercado de capitais entre 2006 e parte de 2008, como vimos
no Capftule 1, e seu impacto fortemente positivo na conjuntura do mercado imobilidrio

brasileiro.

! O movimento fmpar de aumento de recursos disponiveis para captagiio no mercado de capitais & tratado
no Capitulo 1 desta monografia, enquanto o movimento especifico de gestdo financeira das empresas do
setor de edificagdes imobilidrias é tratado no Capitulo 3.
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Sob um contexto marcado por estabilidade econdmica, inflaciio controlada,
novos marcos legais, crédito relativamente farto, aumento da rendz da populagiio e o
compromisso governamental em desenvolver programas habitacionais, as expectativas
dos agentes em relagdo a este importante setor da economia se mostraram extremamente

positivas.

Para dimensionar esse otimismo, levantamentos do BNDES datados de 2007"
apontam a construcéo residencial como um dos motores da ampliacfio dos investimentos
entre os anos de 2008 e 2011. Segundo seu presidente, Luciano Coutinho, se previa
investimentos da ordem de R$ 535 bilhdes, com taxa de crescimento anual de 10,7%,
ante uma perspectiva total na economia de R$ 1,2 trilhfes, incluindo setores de infra-

estmtura, inddstria e construgio civil,

Ademais, alguns outros indicadores do periodo compreendido entre os anos de
2006 e 2008 nos fortalecem a tese de que o aquecimento observado em toda a economia
brasileira, que cresceu 3,8% em 2006 e 54% em 2007, também se alastrou para o

mercado de edificagSes residenciais e comerciais.

Do ponto de vista mais especffico das residéncias, um primeiro indicador que
demonstra ampliagio da demanda por iméveis é o crescente déficit habitacional no
Brasil (Figura 2.3; Tabela 2.7). Um dos motivos do crescimento desse indicador estd
associado ao problema social da falta de financiamento aos estratos mais pobres da
sociedade brasileira. Segundo um estudo do IPEA de 1998* h4 uma concentragio do
déficit habitacional nos estratos mais pobres, evidenciando uma necessidade de avaliar o
cardter social das alteracGes que se promovem no sistema brasileiro de financiamento a

habitag&o.

A solugio do problema do crédito imobilidrio passa, segundo o estudo, por duas
solugdes distintas: uma solugiio de mercado ¢ uma solugiio de Estado. A primeira
depende diretamente da condigo macroeconfmica e da confianga dos agentes
emprestadores, isto €, dos bancos e dos investidores. Sua oferta, portanto, € muito mais

voldtil e a experiéncia mostra que ela sozinha n#o € capaz de sanar toda a demanda por

I Dados divulgados em entrevista coletiva pelo presidente do BNDES, Luciano Coutinho, em 20/12/2007.
Texto disponivel em http://www bndes.gov.brinoticias/ 2007/ no1286_07.asp.
% Gongalves (1998).




crédito imobilidrio da economia, tornando necessdria a existéncia concomitante da

segunda solugao.
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Figura 2.3 - Déficit habitacional em milhdes de unidades
Fonte: IBGE (PNAD), Fundagao Jodo Pinheiro (Informativo CEl, abr/07) e Valor Data.
Elaboragdo: Valor Setorial.

Déficit (em Em % do Total

milhdes de
unidades)

Norte 0,850 10,80
Nordeste 2,743 34,70
Sudeste 2.899 36,70
Sul 0,874 11,10
Centro-Oeste 0.537 6.80
Brasil 7,903 100,00

Tabela 2.7 - Déficit habitacional em milhGes de unidades por regiao geografica
Fonte: IBGE (PNAD), Fundagéo Jodo Pinheiro (Informativo CEl, abr/07) e Valor Data.
Elaboracéao: Valor Setorial.

A andlise da oferta de crédito habitacional na economia mostra um volume
bastante retraido a partir do ano de 2001 (Figura 2.4). A queda mais acentuada nos
volumes de operagdes de crédito ao setor privado para habitacdo ocorreu no més de
junho de 2001, como reflexo imediato da Medida Proviséria n° 2.196, de 28/06/2001,
que visou fortalecer as instituicdes financeiras federais. O programa associado a esta
MP visou adequar a situacdo patrimonial de quatro bancos piiblicos federais — o Banco
do Brasil (BB), a Caixa Econémica Federal (CEF), o Banco do Nordeste (BNB) e o
Banco da Amaz6nia (BASA). O resultado desse programa foi uma diminui¢éo da ordem



de 60% das operagdes de crédito habitacional para o setor privado, mas com sensiveis
melhoras na qualidade e gestdo de risco da carteira.

Figura 2.4 — Operacgdes de crédito ao setor privado para a habitacao (1998-2008)
Fonte; Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.
A recuperagiio quantitativa dessas operacoes se intensificon somente a partir de
2006 e a explicacio reside, sobretudo, no melhor momento da economia brasileira, que
permitiu niveis maiores de captacoes a todos os agentes do mercado bancirio'.

Pelo que precede, portanto, o cendrio econdmico, sobretudo entre os anos de
2006 e de 2008, aponta para uma demanda aquecida no mercado de edificagoes,
impulsionado pela estabilidade econdmica e um concomitante aumento nas operagoes

de crédito ao setor privado.

A andlise do total de langamentos imobilidrios na cidade de Sao Paulo (Figura
2.5) reforca essa tese: o ano de 2007 teve aproximadamente 39 mil unidades lancadas,
igualando o pico anterior da amostra (1988-2008) de 1997. Ademais, nota-se também
uma média de 27,8 mil unidades nos anos 2000, superior & média de 23 mil unidades na
década de 1990.

! Os recursos do Sistema Financeiro da Habitagdo — SFH — se originam essencialmente de depésitos da
caderneta de poupanga e do FGTS.
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Figura 2.5 — Langamentos imobiliarios na cidade de Sao Paulo (1988-2008)
Fonie: Embraesp e Secovi/SP. Elaboragdo propria.

Nos dados da Figura 2.5, cabe a importante ressalva de que o total de
lancamentos contabilizados pelo Secovi ndo se trata apenas de edificagdes residenciais,
como também de edificagdes comerciais. O mercado, como um todo, de edificagdes
esteve bastante aquecido, o que pode ser demonstrado também pela evolucao dos precos

dos insumos da construcdo e dos iméveis (Figura 2.6).
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Figura 2.6 — INCC (% a.a.) em comparacao ao IPCA (% a.a.) entre 2000 e 2008
Fonte: FGV / Conjuniura Econdmica. Elaboragdo Propria.



O Indice Nacional de Custo da Construgiio Civil (INCC), divuigado pela
Fundacéic Getilic Vargas mensalmente, indica a evolugiio dos custos de construgSes
para 18 capitais estaduais do pais. Ao longo do perfodo entre os anos de 2000 e 2008
nota-se que esse indice baten ano-a-ano o IPCA' e, ademais, suplantou em praticamente
seis pontos percentuais o indice geral de inflagio no ano de 2008, mais uma vez

indicando uma forte demanda no mercado interno relacionado & construgio civil®.

A evolugio dos saldrios dos empregados das grandes incorporadoras brasileiras €
mais wm dado que aponta o aquecimento que viveu o setor nos anos entre 2006 e 2008,
Segundo pesquisa da Michael Page Consultoria na Tabela 2.8, os saldrios estiveram em
forte alta, na comparacio dos anos de 2005 € 2007

S 2007
Coordenador de novos negéeios / prospecgio 56,0 1530 173,2

Gerente de incorporagio 116,08 325,0 180,2
Diretor de novos negécios / incorporacio 445,0 700,0 57,3
Mestre de obras 26,0 45,0 73,1
Engenheiro de obras 53,0 98,0 84,9
Coordenador / supervisor de obras 00,0 1599 61,5
Gerente de projetos 121,0 172,0 42,1
Diretor técnico / engenharia 415,0 626,5 51,0
Gerente de vendas 196,0 4200 114.3
Diretor comercial / vendas 375,0 705,0 88,0

Tabela 2.8 — Remuneragio anual em grandes construtoras e incorporadoras
Em RA$ milhares, referente a remuneragio anual + bdnus. Valores deflacionados. Consulia as 15 maiores
consirutoras / incorporadoras em faturamento.

Fontes: Michael Page Consultoria e Valor Setorial. Elabaragao Propria.

Ao que se v&, portanto, independentemente dos efeitos positivos que o cendrio de
crescimento e estabilidade macroeconfmica observados entre os anos de 2006 ¢ 2008
trouxe ao mercado de capitais brasileiro e, por conseguinte, as alternativas de funding
das empresas dos diversos setores da economia, incluindo as participantes do mercado
imobilidrio, esse cendrio pré-ciclico também teve impactos positivos na demanda e
oferta de edificagdes em todo o pafs. Acima foi mostrado que o aumento do déficit

habitacional brasileiro em conjunto com um aumento nas operacbes de crédito

habitacional ampliou a demanda por edificagbes. Ademais, o ntimero de langamentos

! fndice de Pregos ao Consumidor Amplo, divulgado pelo IBGE, que € o fndice inflaciondrio oficial do
Governo, utilizado, inclusive, para a definigfo das metas de inflagho.

% A maior inflagio medida pelo INCC pode ser associada a uma pressdo na demanda de insumos para a
subatividade de edificagdes na construgio civil, porgue sua amostra & essencialmente de pregos de
insumos para essa atividade. O consumo das empresas de construgdo pesads néio faz parte da amostra
deste indice €, portanto, os efeitos de pressdo de sua demanda ndo sfo notdveis na evolugao deste indice.
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imobilidrios na cidade de S#o Paulo retornou aos picos de 1996 e 1997, exemplificando

um movimento mais intenso alastrade em todo o pais.

Este cendrio de demandz aquecida tem, indubitavelmente, um impacto sobre os
empresdrios do setor de edificactes. Neste periodo a busca por recursos financeiros
proprios e de terceiros objetivando a expanséio das operagdes se intensificam diante das
perspectivas de expansdo da inddstria como um todo. Em suma, a aguecida demanda
por imévets resulta no aquecimento da demanda por recursos financeiros associados a

este setor.

No Capitulo 3 serd feita uma andlise deste movimento, a luz do fato de que a
crescente demanda por recursos financeiros transcende ¢ empresariado de edificagfes
imobilidrias e cria diversas oportunidades de investimento para agentes emprestadores —
sejam estes bancos ou investidores institucionais. Esse movimento consiste, portanto, a
base sobre a gual diversas inovagdes financeiras ganham relevéncia, bem como a
emissdo de aghes e de dividas “diretas” se tornam altemativas pertinentes a um novo

padriio de gestéio de capital e divida nas empresas do setor.



3. GESTAO DE CAPITAL NAS FIRMAS DE EDIFICACOES
IMOBILIARIAS

A evolugio do mercado de capitais brasileiro, como analisada no Capitulo I
desta monografia, estd associada a uma série de mudangas endGgenas 2a economia
brasileira em termos legislativos e técnicos que remontam 3 adogfio da nova Lei das
SIA’s de 2001 Entretanto, também foi condiciio adicional ao seu desenvolvimento a
disponibilidade internacional de capitais caracterizada pelo ciclo econdmico otimista

prévio 4 crise das hipotecas norte-americanas de 2008.

Estes dois movimentos podem ser caracterizados por: i} a evolugio das
condigdes internas de regulagio e implementagiio de instrumentos financeiros mais
avangados; e ii) o movimento internacional de dominaggio do sistema econdmico pelas

financas®.

Enquanto o primeiro data a um periodo posterior ao ano de 2002, o segundo
evolui desde a superacio da crise de estagflagio mundial, no final da década de 1970°.
Este tltimo, denominado por financeirizacdo pode ser caracterizado como (..} o
aumento do papel dos motivos financeiros, mercados financeiros, atores financeiros ¢

instituicdes financeiras nas operagées das economias nacionais e internacionais™.

A principal caracteristica desta nova ordem € a crescente adogio de inovacdes
financeiras que fornecem aos demandantes de recursos formas diretas de transacdes
com os agentes investidores, sem a tradicional intermedia¢io das finmas bancdrias. O
nascimento deste movimento se deu na década de 1960, com os mercados de
euroddlares e o nascimento de instituicSes financeiras supranacionais. Seu acirramento,
internacionalmente, se deu na década de 1980, quando os fundos miituos e de pensio

norte-americanos se tomaram extremamente populares, fazendo nascer a figura dos

! Lei N° 10.303/01.

> GUTTMANN (1998).

* O capltulo I desta monografia traz um breve histérico das evolugbes e entraves enfrentados pelo
mercado de capitas brasileiro, nos termos de seu desenvolvimento, que 0 mantiveram A margem deste
movimento internacional de financeirizagdo. Isso ocorreu até a década de 2000, quando, principalmente
ap6s 2006, o mercado de capitais brasileiro apresentou um crescimento fmpar no volume de suas
transagdes, caracterizando nma nova fase de sevn desenvolvimento.

* EPSTEIN, G. (2005) Financialization and the world economy. Northampton, MA: Edgar Elgar, 2005, p-
3 apud GUTTMANN (1958).
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investidores institucionais ¢ quando foi promovida uma mudanca nas atividades cenirais
dos bancos e conglomerados financeiros, que passaram a crescentemente focar na

lucrativa atividade de securitizagio (GUTTMANN, 2008).

Ainda segundo GUTTMANN (2008), ocorreu neste “sisterma dominado pelas
finangas (...) uma virada histérica da forma preferencial de crédito: de empréstimos
{bancdrios) para valores mobilidrios”. Essa virada se caracterizou pela mudanca
estrutural no papel dos agentes econdmicos, bem como pela aparigio de novos atores.
Concomitantemente e analogamente a ela, os depésitos bancédrios foram suplantados
pelos fundos de investimento como principal forma de poupanga. Ademais, 0os bancos
de investimento ¢ suas atividades de corretagem, revenda e subscricio de valores
mobilidrios, ganharam importincia na cena econfimica e 0s bancos comerciais reagiram

dominando os negéeios com fundos.

O caracterizado movimento de financeirizagdo caracteriza-se, portanto, através
das inovagGes financeiras, por prover as firmas que demandam recursos uma série de
alternativas ao financiamento bancério. A tomada de recursos através destas formas
alternativas, todavia, nfio necessariamente se configura como formas substitutivas ao

crédito bancdrio, tampouco a outros instrumentos frutos de inovagio.

A defesa desta hipétese passa pela caracterizagdo dos diferentes objetivos que
levam uma empresz a levantar recursos financeiros — sejam eles préprios ou de

terceiros,

DAVIDSON (1986} e ASIMAKOPULOS (1986)l dividem os recursos em 1)
financiamento de curto-prazo de projetos em andamento; e ii) funding de longo-prazo de
projetos finalizados. Segundo estes autores, o sistema bancidrio deve focar no
financiamento de curto-prazo, ou seja, na criagio de recursos financeiros sempre gue 0s
agentes empreendedores desejarem aumentar os fluxos de investimento real. Por ouniro
lado, serd de predominéincia dos mercados financeiros o finding de longo-prazo para

NOVOSs investimentos.

Aliando esta teoria & realidade brasileira, com um enfoque especial ao periodo
entre 2006 e 2008, notamos que houve uma expansiic do crédito bancdrio ao setor

privado (inclusive o imobilidrio) concomitanie a maior utilizacio de instrumentos de

! ASIMAKOPULOS, A. Finance, Liguidity, Saving, And Investment”. Journal of Post Keynesian
Economics, Fall 1986, 9 (1), pp. 79-90. apud DAVIDSON (1936).
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divida direta e capitalizacio através de emissoes primarias de agbes (IPO), o que reforca
a tese de que estes grupos de alternativas de financiamento ndo sdo excludentes entre si,
mas se conjugam em rearranjos permanentes nos padroes dominantes de gestio de

capital e divida por parte das empresas tomadoras de recursos.

No Brasil, os volumes de crédito do sistema bancdrio em relacio ao PIB se
mostram a nfveis historicamente baixos, principalmente na comparagdo internacional
(Figura 3.1). MATIAS (2007)' aponta como principais razoes: i) que em alguns
momentos existe a impressio de que seu aumento traria uma inflagio de demanda; e ii)
que em outros momentos o nivel de demanda interna da economia precisaria ser
mantido em niveis baixos para gerar excedentes de exportac@io e retrair importagdes

com o fim de saldar compromissos internacionais.
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Figura 3.1 — Razao Crédito / PIB em paises selecionados
Fonte: IMF Global Financial Report 2005. Elaboracdo MATIAS (2007).

A efetivacdo dessa caracteristica se d4 em um sistema bancdrio de instituices
financeiras que ndo apresentam escala e operam com spreads elevados (0s mais altos do

mundo). Como consegiiéncia dos altos juros para os tomadores hd, do ponto de vista

" in Rocca, 2007: pp. 33-60.
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dos agentes privados ndo-financeiros, uma perpetua¢io de negécios orientados para

ganhos financeiros em detrimento de ganhos operacionais'.

Entretanto, a partir do ano de 2002, € notdvel a expansido do crédito bancdrio ao
setor privado no Brasil em meio a um cendrio econdmico mais estivel e préspero
(Figura 3.2). O CAGR? do saldo total das operacdes de crédito do sistema financeiro foi
de 18.7% nos onze anos entre 1998 e 2008, com destaque para o crédito para pessoa
fisica (CAGR de 27,6%).

O volume do crédito concedido para fins de habitagio saltou de R$ 50,4 bilhdes
em 1998 para R$ 63,3 bilhdes em 2008. Porém, essa categoria se mostrou a mais
sensivel & desaceleragcdo econOmica as vésperas da eleicdo de 2002, apresentando
retracdo anualizada (CAGR) de 20,3% entre janeiro de 1998 e junho de 2001, e aquela
com menor crescimento anualizado nos onze anos da amostra, com um CAGR de

apenas 2,3%.
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Figura 3.2 - Operagoes de crédito ao setor privado (1998-2008)
Fonte: Banco Central do Brasil / Boletim Moeda. Elaboragéo prépria.

' Matias, 2007. op. cit.
* Compound annual growth rate (CAGR) é uma medida de média geométrica em uma base anualizada.
Mais informacdes disponiveis em hitp://www.investopedia.com/terms/c/cagr.asp.




A andlise do mesmo periodo referente aos principais instrumentos de divida
direta, como debéntures, notas promissorias, Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC) e Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) mostra um

crescimento equivalente ao do mercado de crédito bancério ao setor privado.

O montante de dividas lancadas ao mercado através destes instrumentos (Figura
3.3) cresceu a uma taxa anualizada (CAGR) de 18,6% entre os anos de 1998 e 2006; e
de 12,9% entre 1998 e 2007. Nos mesmos periodos o crescimento do crédito ao setor
privado cresceu 15,0% e 16,4%, respectivamente.

DEBENTURES  wNOTAS PROMISSORIAS @ CERTIFICADO DE RECERIVEIS IMOBILIARIOS @ QUOTAS FIDC
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Figura 3.3 — Evolugéo de instrumentos de divida (renda fixa)
Fonte: Comissdo de Valores Mobilidrios. Elaboragdo propria.
(*) Dados de 2008 contabilizados até 11/09/2008.
Dentre estes instrumentos, as debéntures e as notas promissorias se configuram
como aqueles com maior tradi¢dio no mercado brasileiro, sendo utilizados ha pelo
menos duas décadas. Os primeiros sdo regulados pela Lei n.° 6.404/1976 (Lei das

Sociedades Andnimas), enquanto os segundos pelo Decreto n.® 57.663/1966.

J4 os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e os Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRI) sdo instrumentos derivados de inovacdes financeiras
mais recentes, sendo legislados pela Instrugio CVM 356 de 17/02/2001 e a Lei n.°
9.514/1997, respectivamente.

Do ponto de vista da andlise da mudanga no padrao de captacio de recursos

financeiros por parte das firmas de edificagbes imobilidrias, estes instrumentos



derivados de inovagbes financeiras mais recentes t8m maior relevéincia comparada a
debéntures e notas promissorias, visto que estes dltimos sfo negociados na economia
brasileira hd muitos anos e constituiem uma forma relevante de financiamento desde a
década de 1980".

A partir deste ponto, entdo, serd feita uma andlise das aplicagdes destes novos
instrumentos mais relevantes as firmas de edificacdes e seus impactos na gestdio de
capital e divida destas firmas. Além dos supracitados FIDC e CRI, trataremos também
dos inovadores Fundos de Investimento Imobilidrio (FII) e dos Fundos de Investimento
em Participagdes (FIP).

A crescente utilizagdo destes instrumentos indubitavelmente segue a tendéncia
apontada por MATIAS (2007) de crescente perpetuacdo de negécios orientados para
ganhos financeiros em detrimento de ganhos operacionais das firmas néo-financeiras e
constitufram um movimento de ampliagdo do leque de alternativas de funding e gestdo

de capital destas firmas.

Nio obstante, tomara parte também a andlise do movimento inédito destas firmas
recorrerem ao mercado aciondrio brasileiro para o finding de suas operagbes nos anos
de 2006 e 2007. Nestes dois anos, o setor foi o grande destaque em termos de captacéo,
tomando R$ 10,67 bilhdes, ou 30% do volume total captado em IPO da Bovespa.

Antes de seguir & andlise destes cinco instrumentos, porém, é mister diferencid-
los em dois grupos de instrumentos: os de renda fixa e os de renda varidvel. A
classificagiio dos ativos disponiveis no mercado de capitais em renda fixa e renda
varidvel diz respeito 3 forma de remuneragfo do titulo. Os titulos de renda fixa tém um
prazo de vencimento pré-estabelecido € sen rendimento é conhecido no momento inicial
da operagdo. Os titulos de renda varidivel, ou as agfes, por sua vez, nio tém prazo de

vencimento e a sua remuneracgiio é indetermindvel no momento inicial da operagio.

As acGes representam a “menor fragio” do capital social de uma empresa, ou
seja, a unidade do capital nas sociedades andnimas. Seus detentores, portanto, nio sio

credores da empresa que as langaram, mas sim sdcios. Os titulos de renda fixa, por

! A relevancia das debéntures como alternativa de financiamento se inicion na década de 1980, quando os
fundos de pensdo foram seus maiores tomadores, incentivados por retornos interessantes e por serem
conversiveis emn agdes. Porém, a ntilizago deste instrumento teve um ritmo de estagnacgdo até 1987, pelo
menos, quando alteragdes na tributagio destes tftulos incentivon o aumento de sua relevineia no mercado
brasileiro.



outro lado, representam uma obrigacdo da firma lancadora dos papéis para com os
agentes detentores dos titulos, portanto, estes agentes se caracterizam como credores da

empresa € nao socios.

Essa primeira distin¢do tem releviincia acentuada na estratégia de financiamento
das empresas ndo-financeiras 2 medida que, pelas caracteristicas descritas, a emissio de
titulos de renda fixa aumenta o endividamento da empresa, analogamente as operacoes
de crédito tomadas junto ao sistema financeiro. As agOes, por sua vez, tém um efeito
inverso, visto que a emissdo primdria de acoes (IPO) representa uma ampliagdo do

capital social da empresa emissora, que, ceteris paribus, reduz seu endividamento.

Outra distingdo relevante € acerca dos destinos dos recursos destas duas formas
de captagdo. RESENDE € MACEDO (2007)" levantaram as informagdes de prospectos de
langamentos de titulos de renda fixa de longo prazo (Figura 3.4) e emissdo primdria de
acoes (IPO) nos anos de 2006 e 2007.
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Figura 3.4 - Destino dos recursos de captacao via titulos de renda fixa
Fonte: RESENDE e MaceDo (2007) in Rocca (2008).

!in Rocca, 2008: pp. 137-162.
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Figura 3.5 - Destino dos recursos de captacao via IPO
Fonte e elaboragdo: Resende & Macedo in Rocca (2008).

Segundo RESENDE e MACEDO (2007)":

Importante fonte de financiamento, o mercado de
capitais tem sido alternativa de funding para as empresas
no crescimento por meio de aquisi¢coes. Tanto nas ofertas
de renda fixa quanto nas recentes IPO (Initial Public
Offerings), parte das capragdes foi declarada pelas
empresas nos prospectos da oferta como destinadas as

aquisicoes (...).

Todavia é importante ressalvar a grande participagio do capital de giro como
destino das emissoes de renda fixa, de 42% em 2006 e 80% em 2007. Diferentemente
dos demais destinos que aparecem nas amostras, este s¢ associa a uma necessidade de
curto prazo das firmas e, portanto, segundo a teoria apresentada por DAVIDSON (1986) e
ASIMAKOPULOS (1986), seriam destinos dominados pelo financiamento através do

sistema financeiro.

A esse respeito 0 que pode se afirmar é que pontualmente, sim, os titulos de
renda fixa podem substituir o sistema financeiro no atendimento das necessidades de
financiamento de curto prazo das empresas. Porém, como esses titulos sdo

predominantemente titulos de prazos mais longos, esse movimento parece ter sido uma

' Op. cit.



excegiio e ndo a regra, pois o predominio de uma estratégia de lancamento de titulos de
longo prazo para o financiamento de necessidades de curto prazo provocaria

descasamentos de fluxos de caixa prejudiciais & correta operagio da empresa.

Entretanto, diante de periodos caracterizados por alta liquidez nos mercados,
que, segundo o Capitulo 1 desta monografia, foi o caso entre 2006 e parte de 2008,
estratégias aparenternente contraditérias 3 teoria de DAVIDSON (1986} e ASIMAKOPULOS

(1986) podem ocorrer.

Diante das caracterizagfes supracitadas de instrumentos de renda fixa e renda
varidvel e de financiamento de curto prazo e funding de longo prazo, parte-se agora para
a caracterizacfio dos novos instrumentos que alteraram o modus operandi das dreas
financeiras das principais empresas de edificagfes imobilidrias nos anos entre 2006 ¢
2008, principalmente. Nos capftulos que seguem, caracterizaremos os FIDC (3.1), os
CRI (3.2), os FIP (3.3) e os FII (3.4). Por fim, serd caracterizado o intenso movimento
de abertura de capital através de IPO de empresas do setor entre os anos de 2006 e 2007
(3.5).
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3.1. FIDC FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS

3.1.1. CONCEITUAGCAO

Dentre os fundos de investimento que caracterizaremos neste irabalho,
certamente o FIDC € o que tem maior relevéncia na inddstria de fundos brasileira, sendo

responsével por 3,62% do patriménio total investido'.

As legislacOes que criaram e regnlamentam esse instrumento sdo as Resolugbes
do BACEN 2907 (25/11/2001) e 2922 (17/01/2002); ¢ as Instruces da CVM 356
(17/02/2001) e 396 (22/07/2003).

~

O FIDC ¢ caracterizado por se destinar & aplicacdo preponderante de seu
patriménio (acima de 50%) em direitos credit6rios e em titulos representativos desses
direitos, origindrios de aperaches nos segmentos financeiro, comercial, industrial, de

arrendamento mercantil e de prestacio de servigos.

O propésito de sua utilizagfo passa pela possibilidade de operacSes de crédito
serem cedidas aos cotistas do FIDC, transferindo consigo o risco de crédito associado A
operagfio. O investidor (cotista) toma esse risco buscando uma remuneragio a taxas
comparativamente interessantes as praticadas no mercado em outros titulos piblicos e
privados. O agente financiador, que cede os direitos creditérios, por sua vez, busca uma
melhor adequacgio de seu portfolio em relaciio & exposiglo a riscos efou uma melhor

adequacio de seus fluxos de caixa.

A estruturacio de uma operagdo com FIDC passa pela empresa que demanda
crédito constituir um fundo para angariar recursos no mercado. Sua constituigio nio
passa pela constituigio de uma SPE” e, portanto, tem custos tributérios e administrativos

inferiores aos FII e CRT*, por exemplo.

! Fonte: Associagio Nacional dos Bancos de Investimento, 30-set-2008.

2 SPE. - Sociedade de Propésito Especifico. No caso dos FIDC, a nio-necessidade de constituir uma SPE
garante a empresa emussora dos recebiveis uma vantagem do ponto de vista de custos tributdrios e
administrativos.

3 Capltulo 3.4

* Capiulo 3.2
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Conforme o esquema da Figura 3.6 a Empresa vende produtos através de faturas
(ou recebiveis) que deverdo ser pagos pelo Comprador. Essas faturas sdo transformadas
em recursos financeiros no momento presente quando a Empresa constitui um FIDC e
vende estes recebiveis ao Fundo, que os compra com os recursos do lancamento de
cotas aos Investidores. Por fim, o funcionamento do procedimento depende do
Comprador fazer o pagamento das faturas e os recursos financeiros seguem para o

FIDC, através de um Banco, como remuneragio a prazo aos cotistas Investidores.

v ancnnnn FIDC

L N
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\

el INVESTIDOR

COMPRADOR SIsRsISEIETERENS

W iabt  raor el B e maeos
(compra de recebiveis) (transf. dos direitos cred.) (parcelas dos recebiveis)
Figura 3.6 — Esquema simplificado de funcionamento de um FIDC
Elaboragao prépria.
Os direitos creditérios adquiridos pelo FIDC ndo constituem ativos negocidveis
no mercado, portanto, os investidores ndo incorrem em risco de mercado relacionado a
estes ativos. Todavia, os FIDC podem ser fundos de regime aberto ou fechado. No
primeiro caso, os cotistas podem fazer resgates das cotas a qualquer instante,
provocando flutuagdes no patriménio liquido do fundo. Ao contrério, no segundo caso
ndo é possivel fazer o resgate das cotas, de forma que os investidores somente podem se
desfazer dos investimentos quando o fundo encerra ou através de negociacdo das cotas

no mercado secundério’.

' O desprendimento dos valores de mercado e patrimonial da cota representam risco de mercado, mas gue
notadamente sdo bastante reduzidos neste mercado.



O valor ao qual sdo adquiridos estes direitos creditérios pelo fundo depende de

ratings de risco de crédito elaborados por agéncias classificadoras.

Resumidamente, a estruturacio de operacdes através de FIDC funciona de
maneira semelhante & dos CRI (Capitulo 3.2). No caso das firmas de empreendimentos
imobilidrios ela aparece como uma alternativa para repassar ao mercado carteiras de

recebiveis, trazendo alivio ao balanco de ativos recebiveis das empresas.

Diferentemente do CRI, no entanto, o FIDC niio é de uso exclusivo de recebiveis
imobilidrios e, portanto, sua utilizagdo estd associada a diversos setores da economia.
Além disso, dentro de um mesmo fundo néo é necessdrio que todos os recebiveis sejam
provenientes do mesmo setor econdmico. Estas caracterfsticas sdo as principais razoes
as quais o FIDC €, dos instrumentos analisados nesta monografia, 0 mais expressivo em
volume de transagdes. De forma geral, os FIDC atuam na compra de direitos creditérios
dos seguintes segmentos: financiamento de veiculos; recuperacio de capital;
empréstimos em folha; créditos consignados; créditos industriais; imobilidrios; entre

outros.

3.1.2. EVOLUGAO RECENTE NO MERCADO BRASILEIRO
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Figura 3.7 - Volume das emissdes primarias de cotas de FIDC'
Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios. Elaboragéo prépria.

! Dados até 11/09/2008.



Os FIDC se mostram como uma ferramenta interessante de captagéio de recursos
d taxas atraentes no mercado, para as firmas que os lancam. Ademais, do ponto de vista
dos investidores, os FIDC ganharam espaco como alternativa de investimento com
remuneracdes interessanies. O resultado € uma expansdc dos volumes captados,

sobretudo a partir do ano de 2005, demonstrada pela Figura 3.7.

A média de emissdes da amostra para o perfodo entre 2005 e 2008' supera a
média de 1999 a 2004 em mais de guatro vezes, evidenciando um forte crescimento

desta alternativa de operagiio financeira.

A evolucdio destes volumes se apresenta para as operagdes nos diversos setores
onde a securitizagiio de recebiveis através de FIDC ocorre, como nas operages
financeiras de crédito consignado, crédito pessoal, crédito de automéveis, entre outros.
Desta forma, uma melhor definicio dos montantes envolvidos exclusivamente em
crédito imobilidrio ¢ metodologicamente dificil, por existirem uma série de fundos

multi-setoriais além dos fundos exclusivos.

Todavia é notivel a maior utilizagio dos FIDC por institui¢des financeiras e nfo-
financeiras que atvam exclusivamente no mercade de crédito, isto €, bancos,
seguradoras, financeiras, empresas de leasing, etc. Ainda assim, existem os FIDC mono-
setoriais destinades a operar créditos de perfil imobiliino, o gue credencia os FIDC
como uma das alternativas derivadas de inovagdes financeiras no mercado de capitais
brasileiro para a gestio de capital e dividas das empresas do setor de edificagfes
imobilifrias,

3.1.3. EXEMPLO PRATICO: SECURITIZACAO DE CARTEIRA DE CREDITO
IMOBILIARIO DO “GAFISA FIDC - CREDITO IMOBILIARIO”

A Gafisa S.A. % constituiu uma operacfio de securitizagfio de uma carteira pré-
selecionada de créditos imobilidrios residenciais e comerciais originérios da construtora

por ¢ela e suas subsididrias no ano de 2009. A securitiza¢io ocorren mediante a

* Dados até 11/(09/2008.
® A Gafisa é a maior construtora de capital aberto do pafs, em falgamento, segundo tanking da CBIC
{(Tabela 2.5).



transferéncia destes direitos creditérios para o fundo “Gafisa FIDC - Crédito
Imobilidrio”, seguida da emissdio de cotas para o mercado.

Devedores }
Contralo de Casséio ¢ Contrato de Cobranga Pagamentos
I R Itaur
L ! k 4 ! [Agente de Receniments)
- $ Gafisa FIDC - ' =
il 3
Gaflsa Cradito : ------- [Custadtanta)
. Contratos de "] Imobliiarle !
1 Financiamento Yy : oT
: % {Admini strador)
I
|
: Cotas Colas
I
1 : A k J
le — | Investidor Subordinado Investidor Sénior

Figura 3.8 — Diagrama da estrutura do Gafisa FIDC Crédito Imobilidrio
Fonte: documentos da transag8o. Elaboragéo: FiteH RaTings {2009).
A emisséo total de cotas foi no montante de R$ 100,2 milhdes; dos quais R$ 79,2
em cotas seniores da série 2009-1 e R$ 21,0 mithdes em cotas subordinadas. O FIDC foi
estruturado como condominio fechado e com prazo indeterminado, podendo fazer novas

emissdes de cotas mediante aprovacio em Assembléia de cotistas.

Os investidores deste FIDC que subscreverem 3 emissio de cotas seriio
remunerados a uma taxa anual de 11% ao ano, mais corregdo monetdria do IGP-M, em

base mensal, pelo prazo minimo de 139 meses.

Além da construtora Gafisa S.A., participaram da constitui¢io do fundo a
QOliveira Trust DTVM S.A. (OT), como entidade administradora do fundo; o Banco
Deutsche Bank — Banco Alemioe S.A. (DB), como custodiante do fundo; e o Banco Itaid
S.A., como agente de recebimento. O rating da carteira de crédito foi classificado pela

Fitch Ratings do Brasil Ltda.

O resultado da operacéio € que a construtora Gafisa S.A. pdde transferir créditos
a receber de empreendimentos imobilidrios executados por ela e suas subsididrias ao
FIDC, gerando uma captagdo imediata de R$ 100,2 milhdes. Os investidores que
adquiriram as cotas do FIDC fizeram um investimento a uma taxa pré-fixada de 11%
a.a. pelo prazo de 139 meses e o retorno destes investimentos ocorrerd mediante o

pagamento das parcelas dos financiamentos securitizados.
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O fundo, que ¢ uma pessoa jurfdica independente de sua administradora e da
prépria Gafisa, terd a construtora como contratada para a execugdo das atividades de
cobranca. Esse ponto € caracteristico deste tipo de estrutura, wma vez que o
financiamento, a priori, foi concedido pela Gafisa aos seus consumidores. Estruturando
desta forma, ndo hd alteragbes do ponto de vista dos consumidores devedores. Todavia,
0s agentes que estiio com o risco de crédito da operagido e, portanto, incorrem no dnns

de default sdo os investidores cotistas do FIDC,

3.1.4. CONCLUSAO

A evolugiio dos FIDC como instrumentos de securitizagio de carteiras de crédito
de firmas financeiras e nfio-financeiras € um movimento intensificado no Brasil a partic
do ano de 2005. Sua utiliza¢fio entre as firmas de empreendimentos imobilidrios €
relativamente pequena na comparagio a outros setores, mais notadamente aos setores de
crédito financeiro — financeiras e empresas de leasing. Até junho de 2009, os FIDC
mono-setoriais focados em crédito imobilidrio eram apenas trés em um universo de 250

fundos’.

Todavia sua relevancia para o setor ndo pode ser ignorada, uma vez que possui
expertise em sua utilizagio empresas como a Gafisa, lider do setor de edificagfes
imobilidrias em faturamento e maior empresa de construgio civil com agdes negociadas

na BM&FBovespa.

Assim como os demais instrumentos tratados nesta monografia, sua estruturagéio
¢ bastante complexa e requer a formagio de um expertise bastante especifico nas firmas

de construcio.

Segnindo, portanto, uma tendéncia crescente de financeirizagio voltada ao
mercado de capitais das operacdes das empresas ndo-financeiras (MATIAS, 2007) a
emissfio de FIDC se mostra, certamente, como mais uma das alternativas. O desejado
resultado de “alfvio” no balango de ativos recebiveis a longo prazo permite que as
incorporadoras alavanquem suas operacOes através desta dismibuigdo de carteiras de

créditos aos investidores do mercado de capitais.

! Fonte: Comissio de Valores Mobili4rios. Referéncia: 21/06/2009, Incluem Fundos de Investimento em
Direitos Creditirios — FIDC, Fundos de Investimento em Cotas de FIDC — FICFIDC e Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios Nao Padronizados — FIDCNP.
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3.2. CRI: CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

3.2.1, CONCEITUACAO

Qs Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) sfo instrumentos associados 2
securitizagio de recebiveis. Segundo VENDROSSI (2002), a securitizagdo pode ser
resumtida como o processo de emissZo de titulos mobilidrios com vinculo em um
determinado ativo; o ativo passivel de securitizagiio. O objetivo desse processo & a
conversio desse titulo, geralmente pouco liquido, em titulos mobilidrios liquidos, que
possam ser negociados no mercado. Com isso, o agente responsdvel pela securitizacio é
capaz de distribuir o risco associado a este ativo a um grupo de investidores, em vez de

tomd-lo sozinho.

Uma das formas mais difundidas internacionalmente de securitizagiio é a de
titulos lastreados em recebiveis, que sdo créditos a receber provenientes de operagdes de
financiamento ou venda de produtos e/on servigos a prazo. KOTHARI (1999) cita como
exemplos de atividades que possam gerar recebiveis a venda de iméveis, a venda de
veiculos, o aluguel de veiculos, as operacbes de cartdo de crédito, de companhias de
eletricidade, de companhias de aviac¢o e até de seguradoras.

De forma geral, a securitizacic de recebiveis objetiva a identificagfio do fluxo de
caixa futuro destes ativos e consolidagio destes fluxos em pacotes liquidos negocidveis
no mercado. Nesse processo, portanto, os investidores investem nfio na empresa gue

consolida os ativos recebiveis, mas nos devedores destes recebiveis.

A securitizagiio de recebiveis imobilidrios consiste, portanto, na emissio de
instrumentos de securitizagdo que espelhem o portfélic de créditos provenientes de
transacOes imobilidrias. A transa¢fo destes instrumentos no mercado extrai do balango
da empresa estes ativos e, em contrapartida, gera uma entrada de recursos financeiros

vindos dos investidores.

Uma vez estabelecida, portanto, a securitizacio de recebiveis imobilifrios faz
com que o fluxo de pagamentos a prazo do financiamento, produto e/ou servigo se
direcione do comprador para © investidor; e o fluxo de investimentos se direcione do

investidor para a empresa, se caracterizando como um adiantamento aos fluxos de caixa
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futuros dos recebiveis. A valoracdo deste instrumento, portanto, serd feita em funcgdo da

capacidade de pagamento do comprador e ndao da empresa.
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Figura 3.9 - Esquema resumido de funcionamento de um CRI
Elaboragao propria.
Nos termos da legislaciio brasileira', e do ponto de vista de uma empresa que
venha a promover a securitiza¢do de recebiveis com o fim de adiantamento de fluxos de
caixa, o funcionamento préitico de uma operagio de emissdo e negocia¢iio de CRI passa

pelos seguintes passos:

1. Montagem de um portfélio de recebiveis imobilidrios, através, por

exemplo, da venda financiada de um imével;

2. Andlise e conjungio de recebiveis de acordo com critérios como tipo de
imovel, valor maximo de cada crédito, relacdo divida / valor do imével
(LTV) e capacidade de pagamento dos adquirentes (VENDROSSI, 2002)
buscando a padronizacdo com vistas a garantia da credibilidade do
produto e agilidade das operacées (ANDRADE, 1994 apud VENDROSSI,
2002);

' Regulamentam os CRI no Brasil a Lei n.” 9.514/97 e a Instrugdo CVM n.” 414/04,



3. E constituida uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE)' que emitird
o CRI, espelhando os fluxos de pagamento do portfélio de recebiveis;

4. Um banco distribuidor ou uma DTVM? faz a distribuiciio destes CRI aos

investidores do mercado de capitais.

A partir da constitui¢do do CRI até a sua maturagdo serd de responsabilidade da
SPE intermediar os fluxos financeiros entre compradores e investidores, conforme a
Figura 3.10.

recebiveis
imabilidrios

titulos de
Investimento

COMPRADOR INVESTIDOR

Figura 3.10 - Inicio do processo basico de securitizagao de recebiveis
imobiliarios
Elaborag&o: VENDROSSI (2002)

Os participantes mais comumente relacionados a securitiza¢io de recebiveis

imobilidrios no mercado brasileiro sdo exemplificados na Tabela 3.1 abaixo.

Tabela 3.1 -~ Exemplos de participantes da securitizagao de recebiveis

imobiliarios

COMPRADOR Compradores de iméveis

EMPRESA Empresa empreendedora imobilidria

SPE Companhia securitizadora

COLOCADOR DOS Banco distribuidor ou DTVM

TITULOS

AGENTE FIDUCIARIO Institui¢do financeira ou companhia autorizada pelo
|- Banco Central

GESTOR Empresa de gestdo de créditos

" A fim de evitar conflitos de interesses que possam prejudicar a qualidade dos titulos securitizados, a Lei
n.” 9.514/97 roga que os ativos a serem securitizados devem ser separados da pessoa juridica da empresa
langadora, através da criagdo de uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE) exclusiva para suportar a
operagio de securitizagio.

2 DTVM - Distribuidora de Titulos ¢ Valores Mobilidrios. Empresas autorizadas pelo Banco Central do
Brasil a atuarem como intermediadoras no mercado secunddrio de valores mobilidrios.



3.2.2. EVOLUGAO RECENTE NO MERCADO BRASILEIRO

A legislagdo que instituiu os CRI no mercado de capitais brasileiro foi a Lei n.°
9.514/97, que definiu as normas para a securitizagao de créditos imobilidrios, instituindo
as Companhias Securitizadoras de Recebiveis Imobilidrios (SPE), os préprios
certificados e seu regime fiducidrio nos termos da lei. A evidente motivagio para a
adogdo deste instrumento estd diretamente relacionada ao problema social da habitagdo

e sua relagio com o crédito imobilidrio’.

Acredita-se que a institui¢cdo deste instrumento venha a consistir uma alternativa
de financiamento das operagdes de firmas de edificagdes imobilidrias, aumentando a

disponibilidade de crédito na economia para a aquisi¢do de habitagGes.
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Figura 3.11 — Nomero e volume de emissdes de CRI (1999-2008)
Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios. Elaboragéo propria
(") dados de 2008 até 11/09/2008.
Apesar de a legislacdo especifica vigorar desde 1997, as primeiras securitizagoes
de recebiveis imobilidrios ocorreram somente no ano de 1999. Neste ano houve o

registro de duas emissdes, totalizando uma captacdo de R$ 12,9 milhdes. A partir de

entdo, o ndmero e volume das emissdes registradas na CVM cresceu anualmente, a

' Sobre questoes do déficit habitacional brasileiro e sua relacdo com o crédito habitacional, vide Capitulo
2.3 e GONCALVES (1998).



excecio de 2002, atingindo o pico de volume em 2005 com RS 2,1 bilhdes,
representando um crescimento anualizado (CAGR}) de 134%.

Nos dois anos de maior liquidez no mercado de capitais brasileiro, isto &, 2006 e
2007, houve um maior mimero de langamentos de CRI comparativamente a 2005,
porém com volume médio por lancamento inferior. Em relagfio a isso, auferir qualquer
conclusfio negativa quanto ao sucesso deste instrumento baseado nos menores volumes

de emissdes no bi€nio 2006/2007 é precipitagio.

Indubitavelmente, ainda que seus velumes de transacfio estejam em niveis pouco
significantes ao sistema financeiro nacional' tem-se que atenuar a importincia desse
instrumento como alternativa & gestdo de dividas por parte de uma série de empresas
incorporadoras. Hoje, certamente, somente firmas com uma estrutura organizacional e
de gestio de divida e capital mais avangadas sfo capazes de utilizar este instrumento,
que vem a ser um diferencial competitivo em termos industriais, devido ao seu

complexo ambiente legal e elevados custos de estruturacfio.

3.2.3. EXEMPLO PRATICO: LOCACAQ “BUILT.TO-SUIT” WTORRE |
CARREFOUR

Uma das empresas que utilizam o CRI's na gestio de dividas e capital de seus
empreendimentos imobilidrios é a WTorre. A WTorre S/A, com sede em Sdo Paulo —
SP tem cinco empresas que atuam em mercados especificos e ocupa a 20° posicio no
ranking de faturamento elaborado pela CBIC (Tabela 2.5), com R$ 345,6 milhdes na

amostra.

Em 18 de janeiro de 2006, a empresa WT CRJ Companhia Securitizadora de
Créditos Imobilidrios, SPE do grupo WTorre, fez o lancamento do prospecio de
distribuiciio piblica de CRI referente a um contrato de “built to suit” celebrado entre a
WT CRJ (Locadora), a rede de supermercados Camefour (Locatéria) e a construtora
WTorre.

! Comparativamente a0 volume de crédito bancério ao setor privado para fins de habitagfio. No ano de
2007, o setor bancério destinon R$ 36,6 bilhoes a este fim e o montante de emissoes de CRI totalizou R$
868 milhoes (2,4%).
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As operagdes usualmente denominadas no exterior de “built to suit”' ndo tém
ainda denominagio especffica no Brasil. Trata-se de um negécio juridico por meio do
qual uma empresa contrata a outra, usualmente do ramo imobilidrio ou de construgio,
para identificar um terreno e nele construir uma unidade comercial ou industrial que
atenda 2s exigéneias especificas da empresa contratante, tanto no que diz respeito 2
localizag@io, como no que tange as caracteristicas fisicas da unidade a ser construida,
sendo que, hma vez construida tal unidade, serd ela disponibilizada, usnalmente por

meio de locagio, 4 empresa contratante, por determinado tempo ajustado entre as partes.

Do ponto de vista econdmico, a diferenca para a contratante em relagio a
contratos comuns de constiuciio de iméveis, é que ela nfio precisa imobilizar vultoso
capital na compra do imével aumentando seu ativo imobilizado, estranho as suas
atividades. Quem o faz € a empresa contratada, que tem expertise em negécios
imobilidrios.

Outra vantagem € que a construgfo do imével se d4 nos exatos termos solicitados
pela contratante, inclusive segnindo projeto e especificagbes que atendam &s suas

necessidades proprias.

As especificidades de um contrato “built to suit” ndo podem, portanto, serem
encaradas como uma mera atividade de construgfio ou mesmo locagao. A incorporagio
de elementos especificos, como a construgdo nos moldes do contratante, demanda
grande investimento por parte da contratada, que conta com a percepgiio de uma
remuneracio minima que compense © investimento realizado. Portanto a remuneracio
exigida pela contratante & contratada nfo reflete apenas os termos de locagiio, mas
também o retorno pelos investimentos realizados com a prépria compra e construgfio do

bem imdvel.
A celebragdio do contrato de “built to suit” a WT CRJ se responsabiliza por:

1. Aquisi¢do do terreno, que por sua vez consistird patriménio separado da
Securitizadora, vinculado exclusivamente a presente securitizacio e sua

emissio;

' “Construido para servir” (traducdo livre).
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2. Construcio, no terreno mencionado, de um imével em conformidade com
as especificagBes exigidas pela Locatdria, sendo que a locagio ficou a

carago da WTorre,;

3. Pela Locagdo do imével 2 Locatdria pelo perfodo de 12 anos, uma vez
conchrida e aceita & obra, ao valor de R$ 8.655.107,07 annais, totalizando
R$ 103.861.284,80 em valores presentes.

Isso posto, a sitnagio parcial contdbil do patrimdnio securitizdvel deste fim € a
de ativos recebiveis em 12 anos, a partir da execugfio completa da obra, e os encargos da
constru¢do como passivo. Ou seja, essa situacio parcial aponta nm descasamento de

caixa.

Com o fim de obter os recursos necessirios para a construgio do
empreendimento, a Securitizadora ird fazer o lancamento de CRI's que lhe proverd um
fluxo de caixa imediato e, em contrapartida, repassari os recebiveis aos agentes

investidores.

Nesse exemplo, a Seguradora registron a emissio de 170 CRI’s, com valor
nominal unitirio de R$ 300.000,00 na data de emissio (18/01/2006), com vencimento
em onze anos (10/07/2006) e remuneracdio pro rata die por dias corridos a uma taxa
anval base-252 dias uteis de 11,25%. Adicionalmente, os titulos foram registrados no
sistemas Bovespa Fix ¢ Soma Fix para negociacio no mercado secunddrio, Com essa
emissiio a Securitizadora obtém recursos na soma de R$ 51.000.000,00 utilizados para a
aquisi¢iio do terreno e consirugéio do edificio nos meldes da Locatdria. O pagamento do
aluguel anual da Locatéria se destina, durante os 11 anos de vigéncia do CRI e do

contrato de locagéio, aos investidores que adquiriram os CRI’s.

3.2.3. CONCLUSAQ

A conceituagio € o exemplo prético da utilizagio do CRI como uma alternativa
de gestio financeira para empresas do setor de edificacSes imobilidrias mostrou

diversos pontos positivos, dos quais se destacam:

e Existem vantagens pertinentes para o5 contratantes que ndo precisam
atuar em neg6cios imobilidrios, geralmente estranhos a suas atividades,
tampouco fazer vultosos investimentos em capital imobilizado a fim de

obter nm imével que atenda suas necessidades;
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* A empresa confratada, geralmente de cunho imobilidrio ou de construgio
civil, ndo mantém consigo 0s riscos financeiros, em especial o riseo de
crédito, associado a atividade de financiamento ou locagdo (exemplo do

“built to suit”) do imével construido para a contratante;

¢ Além disso, a empresa contratada, ao fim da vigéncia do negécio retoma

a si a propriedade do imével';

o Os investidores tm no CRI uma alternativa interessante de investimento
em renda fixa, em um titulo de longe praze, com interessantes taxas de

remuneracdio e negocidvel em mercado secunddrio organizado.

Nota-se também que a operacgiio da subscricfio dos CRI’s, do ponto de vista do
investidor, € bastante simples, ndo fugindo da operacio de outros titulos e valores
mobilidrios. O banco (ou DTVM) responsdvel pela distribuicio do titulo faz o amincio
piblico da emissfio junto & CVM e os investidores respondem o antincio comprando
titulos a valores pré-estabelecidos. Ademais, os CRI’s estdo sujeitos a wma tributacdo
semelhante & de outros titulos e valores mobilidrios, ou seja uma aliquota de Imposio de
Renda Retido na Fonte escalonada, Imposto de Renda e estfio isentos de Imposto sobre

OperagGes Financeiras.

Entretanto, alguns fatores parecem travar o maior desenvolvimento desse
instrumento no Brasil, dos quais podemos destacar:

¢ Baixo nivel de conhecimento da estrutura de securitizagiio pelo mercado;

* Complexo ambiente legal que regula a atividade;

» Elevados custos de estruturagio.

Em relacdio ao baixo nivel de conhecimento da estrutura pelo mercado, isso se
deve a0 estdgio ainda embriondrio deste instrumento no Brasil’, que 56 comegou a ser
utilizado em 1999. Todavia, a existéncia de empresas, como a WTorre, cujas atividades
estio fortemente atreladas a este tipo de estrutura configura, sem divida, uma questfio
competitiva interessante na forma em que as empresas do setor de edificacfes executam

o funding das suas operagies.

! A propriedade do imével, enquanto estiver vigéncia o acordo de securitiza¢io faz parte de um
gatrimﬁnio alheio & Securitizadora, de direito dos detentores dos investidores dos CRI's.
Instrumentos semelhantes foram introduzidos nos Estados Unidos na década de 1970.
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No sentido de que nfio hd uma forma amplamente dominante de alternativas
financeiras para gestio de dfvidas e capital no setor', o CRI pode vir a ser um
instrumento mais amplamente utilizado a partir do momento que for rompido o ciclo
vicioso de que a baixa utilizagfio do instrumento entre as firmas de edificag¢es € a razio

ao qual seus custos de estruturagio permanecem altos, e vice-versa.

' Vide Consideregdes Finais.
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3.3. FIP: FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

3.3.1. CONCEITUACAO

O cendrio macroecon0mico otimista € 0 concomitante avan¢o no mercado de
capitais brasileiro' foi 0 contexto também da maior atuacdo de um ator ainda ndo tratado

neste trabalho: os fundos de private equiry.

O primeiro fundo de private equity (FPE) brasileiro foi criado em 1975, mas sua

popularizacdo se deu somente apds a estabiliza¢do econdmica do Plano Real em 1994
(Figura 3.12).
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Figura 3.12 - Evolugao de empresas de private equity operando no Brasil
Fonte: FREITAS E PASSONI (2006) apud CARVALHAES (2007)
A atuacdo dos FPE se di em empresas que se encontram em um estigio de
operagdo embriondrio. Neste momento da evolugdo das empresas, elas estdo associadas
a altos riscos em funcdo das incertezas quanto a aceitacio no mercado de seus produtos

e/ou servicos.

O investimento nestas empresas € chamado de venture capital ou capital de
risco, porque neste momento o0s investimentos sdo menos liquidos em funcao do maior
risco e do longo periodo esperado para que a empresa desenvolva seu potencial a ponto
de retornar o lucro do capital. Em contrapartida, estes lucros, quando realizados, tendem

a ocorrer em excelentes patamares.

' Sobre o cendrio macroecondmico e a evolugdo do mercado de capitais brasileiro ver o Capitulo 1.2. O
mercado de capitais entre 2006 e 2008: um momento impar do seu desenvolvimenio.



Do ponto de vista do investidor, portanto, os private equity estio associados a
investimentos de alto risco e potencial de retorno. Segundo CARVALHAES (2007), as
aliernativas no Brasil para investimentos deste cunho, ocorrem através de dois tipos de
fundos: 1) Fundos Mttmos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE),
regulados pela Instrugiio CVM n° 209; e ii) os Fundos de Investimento em Participagtes
(FIP}, regulados pela Instrugiio CVM n° 391.

O FIP é um instrumento bastante flexfvel, dentro dos Fundos de Investimento
regulados pela CVM e auto-regulados pela Anbid', com seu funcionamento no que toca
a patrimbnio minimo, politica de investimento, chamadas de capital, amortizagio, prazo

do fundo, etc. ser todo determinado no préprio regulamento do fundo.

Esse instrumento objetiva obter ganhos de capital através da valorizagiio dos
ativos que compdem a sua carteira e pelo rendimento obtido em suas aplicagdes”,

investindo em agdes, debéntures e outros titulos e valores mobilidrios.

A diferenca do FIP do setor de edificacfes dos demais setores ocorre,

principalmente, na forma em que € realizada a revenda e o lucro da operagio. Em geral,

os mecanismos de saida sdo:

¢ Venda estratégica (trade-sale). para outros participantes do mesmo mercado

da empresa investida, visando expansde vertical ou horizontal;

¢ Emissio primdria de agdes (IPO): que consiste na venda da empresa através
de uma emissio primdria de agdes negocidveis em bolsa, que geralmente estd
associada a uma limitagiio de tamanho minimo das empresas investidas, em

fungiio dos elevados custos deste tipo de operagio;

* Venda secundéria para outro investidor: estratégia que consiste na venda da
empresa ou da totalidade do fundo para ountro fundo, geralmente associada a
proximidade da expira¢io do primeire fundo;

+ Recompra pelo investidor (buyback): estratégia de venda do ativo investido

em que a venda & feita de volta ao acionista controlador, que em algum

' A regulagiio pela CVM & obrigatéria para estes fundos, enquanto a auto-regulamentagdo da Anbid & uma
regulamentacéo com. peculiaridades adicionais a que & maioria dos fundos acabam se sujeitando & fim de
aumentar a transparéncia e a imagem de qualidade do fundo junto ao mercado.

2 O investimesto em aplicagBes & marginal no caso dos FIP’s, caracterizando investimento de caixa e
recursos gue ainda nfio tomaram destino de ativos foco do fundo, como aghes em empresas embriondrias
on empreendimentos imobiliarios.



momento do passado havia vendido parcela de sua participacio na firma com

o fim de capitalizacio;

¢ Liquidag¢do (write off): que consiste na liquidagfio da empresa investida, diante
de perspectivas de insucesso ou necessidade de descontinuacfio da empresa,

como ne caso de uma faléncia.

No caso dos FIP de empreendimentos imobilidrios o mecanismo de saida € a
finalizac@o do processo de venda das unidades investidas (empreendimentos). Em
geral, estes FIP’s ndo usam seus recursos para a aquisicio de empresas', como em
outros setores, mas investem em projetos estabelecidos por empresas de

empreendimentos imobilidrios através de uma SPE.

O procedimento se di através da figuraciio de uma pessoa juridica do
empreendimento, que serd adquirida pelo FIP. A firma de empreendimento imobilidrio,
portanto, foca exclusivamente na realizagiio do empreendimento; enquanto as relagdes
econdmicas de financiamento ¢ de venda (retomo) relacionadas ao empreendimento é

de responsabilidade do FIP, através da figura de seu administrador.

Qs investidores, cotistas do FIP, tém wm retorno indeterminado, ou seja, o
investimento nesse fipo de instrumento caracteriza-se por renda varidvel. Os
rendimentos do fundo estardo atrelados a: i) a evolugfio geral do prego das propriedades
imobilidrias especificas 4 atuvacdo do fundo; e ii) a qualidade da instituicdo gestora (e
suas consultoras) em conseguir auferir lucros interessantes através dos projetos
escolhidos. Além disso, os FIP sfo condominios fechados e, portanto, os cotistas
somente realizam seus [ucros (ou perdas) quando da expiracio do fundo. Essas
caracteristicas, conjuntamente, associam a esse tipo de investimento um elevado nivel

de risco, ao ponto que o retorno esperado também ¢é alto.

Do ponto de vista da firma de edificacGes imobilidrias, a estratégia de formacio
de um FIP para a execugio de um empreendimento niio estabelece uma relagéio de
crédito entre o fundo e a incorporadora. Mas, & medida que os investimentos do fundo

sfio destinados ao empreendimento, a operacdo alivia as necessidades de financiamento

' A empresa Gafisa S.A., hoje maior empresa do ramo de edificagfes de capital aberto negocidvel na
Bovespa e §* maior empresa de construgio civil em faturamento, segundo ranking da CBIC, com RS 706
bilhdes em 2008, é numa empresa com alta participagio de private equity, através de empresas como GP
Investimentos S.A. e Equity International, e que passou pelo processo de [PO em 2005.
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da incorporadora, que auferird seus lucros exclusivamente da atividade de construgio e

nio de atividades financeiras ou de comercializacio de iméveis.

3.3.1. EVOLUCAO RECENTE NO MERCADO BRASILEIRO

Em dezembro de 2004 uma pesquisa feita por RIBEIRO (2005)' apontou que o
setor de construcdo civil e iméveis atraiu somente 3% dos investimentos em PE, dos

quais apenas duas empresas estavam relacionadas a empreendimentos imobilidrios.

No entanto, em pesquisa mais recente realizada por FREITAS E PASSONI (2006)2 0
Agrobusiness e o Real Estate foram identificados como setores em que se esperam a

maioria das oportunidades de private equity, tanto para investimentos piiblicos quanto

privados (Figura 3.13).
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Figura 3.13 — Expectativa de oportunidades em
private equity por setores (% de respostas em pesquisa)

Fonte: FREITAS E PASSONI, 2006 apud CARVALHAES, 2007.

Seguindo a tendéncia apontada por MATIAS (2007), o mercado de fundos de
investimento tem ganhado espaco no Brasil como alternativa de poupan¢a. Hoje a
induistria regulada pela Anbid aponta um patriménio liquido de R$ 1.2 trilhdes’, o
equivalente a 42% do PIB”.

' (referéncia pending)

* FREITAS, R.: PASSONIL, P. Brazilian capital markets and private equity: a new reality or just a fad?.
Harvard Business School, 8 maio 2006 apud CARVALHAES (2007).

! Fonte: Anbid. Em 16/06/2009.

4 Fonte: IBGE. Referente ao ano de 2008.



A expressividade, dentro desta indistria, dos FIP é ainda bastante reduzida,
principalmente por suas caracteristicas de serem fundos de alto risco e destinados
exclusivamente a investidores qualificados. Os FIP, entre junho de 2008 e maio de
2009, representaram em média 1,82% do patrimdnio total da indistria de fundos de
investimento brasileira (Figura 3.14).

W FIP (% PL da mdistria de Fundos de Investimento)

2,24 231

22 22 219

jun/08 jul/08 ago/08 sct/08 out/08 nov/08 dez/08 jan/09 fev/09 mar/09 abe/09 mai/09

Figura 3.14 — Evolugao do PL dos FIP na industria de Fl no Brasil
Fonte: Anbid. Elaboragao propria.

Todavia os dados acima mostram um crescimento estruturado da participagio
dos FIP na indistria de FI, o que indica uma captagdo média superior ao da média dos

demais tipos de fundos de investimento disponiveis no mercado.
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3.4. Fll: FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

3.4.1. CONCEITUACAO

Diferentemente dos FIDC e dos FIP, os FII sfio instrtumentos exclusivos do setor
imobilifrio. O intuito de sua formacio € claramente a de favorecer o mercado
imobilidrio, unindo agentes de recursos limitados e investimentos de alto valor de
aplicacéio. A regulamentac@io gue criou esse instrumento surgin na década de 1990, por
meio da lei 8.668/93 e da Instrucio n® 205/94 da CVM. Novos termos de
regulamentacfio destes fundos foram colocados através da Instrucéio n® 472/08 da CVM.

O objetivo deste tipo de fundo € auferir ganhos mediante locagfio, arendamento
ou alienagdo das unidades do(s) empreendimento(s) adquirido(s) pelo fundo, sendo
comuns as atuages de locages de escritérios, shopping centers ¢ pontos comerciais em

geral.

Seu funcionamento parte da distribuicfio de cotas, que devem ser distribuidas em
sua totalidade antes do inicio do empreendimento. Somente depois de distribuidas todas
as cotas, o fundo tem os recursos para iniciar sua atividade, seja através da construgio
ou da compra de um (pu mais) imével(is) que compordo o patrimbnio do fundo'. A
composi¢do minima do patrimdnio em bens e direitos imobilidrios € de 75%, podendo o
restante ser aplicado em ativos de renda fixa com alta liquidez para fazer face as
despesas ordindrias necessdrias & manutenciio do fundo. Além disso, os FII sdo fundos
de regime fechado, ou seja, ndo € possivel o resgate das cotas at€ a expiragido do fundo;
assim, o investidor que desejar desfazer o investimento em wm FII antes da expiragiio,

terd que fazé-lo através da venda de sna cota a um outro investidor’.

Do ponto de vista do investidor essa € uma alternativa interessante de
investimento em iméveis, pois hé a atenuagdo de um dos riscos envolvidos nesse tipo de
investimento. Basicamente, os riscos de investimento em imdveis sdo deois: 1) a

desvalorizagiio do imével; e ii) a falta de liquidez do ativo. No que tange & liquidez do

' O patriménio de um Fundo de Investimento Imobilidrio ndo se confunde com o pariménio geral do
Administradar, mas sim, trata-se de patriménio especial, totalmente distinto e separado do primeiro, que
abrange os direitos e obrigagdes relativos ao Fundo detidos pelo Administrador em caréter fiducidrio.

? Algumas cotas de FII sfo pegocidveis no mercado secunddrio através da BOVESPA e do sistema
SOMA, ambos de propriedade da BM&FBovespa.
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ativo € aceitdvel considerar que a cota de um fundo seja mais liguida do que um

empreendimento imobilidrio inteiro.

Seguidamente & distribni¢fio das cotas e da aquisi¢io do patriménio fundo, o seu
regime de funcionamento se assemelha muite ao de uma empresa de capital aberto. Os
lucros auferidos pela operagio sdo distribuidos aos cotistas, que também passam por
assembléias e podem, até, decidir pelo aumento do capital do fundo através de uma

nova emissfio de cotas.

3.4.2. EVOLUCAO RECENTE NO MERCADO BRASILEIRO

No Brasil a inddstria de Fundos de Investimento Imobilidrio soma um
patrimdnio total em torno de RS 4 bilhdes, através de 70 fundos, dos quais 18 t8m cotas
negociadas nos sistemas da BM&FBovespa'. Em 30/12/2008 a capitalizagio de

mercado destes fundos € apresentada na abaixo.

pgociaveis na Bovespa

_ CAPITALIZACAO (R$) -
FII TORRE NORTE 430.944.039
FI ABC PLAZA SHOPPING 242.000.000
BB FIL PROGRESSIVO 201.500.000
FIl ED ALMIRANTE BARROSO 183265 300
FI1 PROJ AGUA BRANCA 165.000.000
FIl PANAMBY 159.264.000
FII SHOP. PATIO HIGIENOPOLIS 140.715.000
FII TORRE ALMIRANTE 130.875.000
FII HOSF NSA SRA DE LOURDES 129.360.000
FII SHOPPING WEST PLAZA 95.900.000
FI HOTEL MAXINVEST 70.085.000
CSHG BRASIL SHOPPING FII 69.000.000
FII CONT SQUARE FARIA LIMA 57.088.140
FII EUROPAR 50.055.000
FIKI 42.998.706
FIL HOSPITAL DA CRIANCA 40.000.000
F FINANCIAL CENTER I 38.421.900
FII EDIFLCIO OURINVEST 36.530.000
TOTAL 2.283.981.985

Fonte: BM&FBOVESPA. Elaboragao: fundoimabiliario.com.br

! Referéncia: dezembro de 2008.

2 Capitalizagio de Mercado dos FlIs & calculada mmltiplicando-se o niimero de cotas emitidas pelo prego
da cota de cada FII em uma determinada data. Na tabela temos a capitalizagio de mercado em 3(0/12/)8,
com o prego de fechamento imediatamente anterior, caso o FII ndo tenha sido negociado nesta data.



Comparativamente ao investimento em acdes, os FII se mostram como uma
alternativa de investimento menos voldtil e sensivel as oscilagbes de mercado. Em
contrapartida, a liquidez das cotas destes fundos € consideravelmente menor. Na Figura
3.15 € feita uma comparagio entre a evolucdo da capitalizagéio de mercado de todos os
FII's negociados na Bovespa, do indice BOVESPA e do indice IMOB' ao longo do ano
de 2008.

Flls X IBOVESPA X IMOB
2/jon/ 08 = 100

Figura 3.15 — Comparacgao da rentabilidade dos FiI's, IBOVESPA e IMOB
Fonte: fundoimobiliario.com.br

3.4.3. CONCLUSAO

Em comparag@o aos instrumentos até aqui analisados — FIDC, CRI e FIP, o FII é
aquele existente no mercado de capitais brasileiro hd mais tempo, com a legislagio
especifica datada de 1993. Todavia os volumes de capta¢do dos FII sdo os menores.

Duas razoes principais explicam isso:

1. O FII é um instrumento exclusivo para o mercado imobilidrio, enquanto
FIDC e FIP sdo instrumentos tradicionais em diversos outros setores

além do imobilidrio; e

2. Sua forma de operacionalizagcdo é muito parecida com as aplica¢des ao

mercado imobilidrio dos FIP descrita no Capitulo 3.3 desta monografia,

' O fndice IMOB, langado recentemente pela BOVESPA, serve de benchmark para mercados
relacionados ao setor imobilidrio. O IMOB é composto pelas empresas listadas na BOVESPA mais
representativas do setor da atividade imobilidria compreendidos por: construgdo civil, intermediagio
imobilidria e exploragdo de im6veis.



criando, desta forma, uma espécie de concomréncia de soma zero entre

estas duas formas de operagéo.

Do ponto de vista dos investidores, os FII também ndo configuram uma
alternativa de investimento mais largamente difundida — um patrimdnio aproximado de
R$ 4 bilhdes € relativamente pouco expressivo para uma indistria de fundos de
investimento que beira os R$ 1.2 trilhdes. Certamente é pertinente nesse sentido a
peculiaridade dos FII serem fundos de regime fechado com negociagdes de cotas em um

mercado secunddrio peuce liquido.

De forma semelhante a outros instrumentos, com os FII parece haver um entrave
ao maior desenvolvimento na forma de wm ciclo vicioso: o mercado secunddrio de
negociagdes de cotas € pouco liquido porque o mercado de FII, como um todo, é

relativamente acanhado e vice-versa,

Assim, hoje sua utilizagdo é bastante restrita, totalizando apenas 20 fundos,
quase todos de investimentos concentrados nas cidades de Sdo Paulo — SP e Rio de
Janeiro — RJ. V&-se, assim, uma perspectiva em relaggo a utilizagio deste instrumento &
medida que os volumes transacionados no mercado de capitais brasileiro, como um
todo, aumentarem. A consisténcia da instrumentagio destes fundos & notdvel,
demonstrada pelo sucesso dos empreendimentos langados, em sua maioria, entre os

anos de 2006 e 2007.

Logo, a quebra do ciclo vicioso que trava seu mais amplo desenvolvimento,
através de uma evolugio, como um todo, dos volumes transacionados no mercado de
capitais brasileiro consistird em vma alternativa mais liquida para investidores e, por

conseqiiéncia, empreendedores do ramo imobilidrio.
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3.5. AS EMISSOES PUBLICAS PRIMARIAS DE ACOES (iPO) NA
AGENDA FINANCEIRA DAS FIRMAS DE EDIFICACOES
IMOBILIARIAS

Além de fazerem um maior uso de instrumentos derivados de inovagbes
financeiras, conforme descritos nos itens 3.1 a 3.4, as empresas (sociedades an6nimas)
tém uma alternativa adicional de captagio, que € a emissdo de acOes ao mercado. A
substancial diferenga desta alternativa e formas de financiamento (tradicionais ou
diretas) ¢ que enquanto a segunda caracteriza-se por ampliar o endividamento da
empresa, isto €, a empresa passa a dever ao investidor que adquiriu o titulo ou cedeu-lhe
crédito, na primeira ¢ investidor se torna um s6cio da empresa, ou seja, a posigio de
endividamento da empresa, ceferis paribus, se reduz, uma vez que o capital social &

ampliado.

A acfio, ativo que € negeciado nesse tipo de operagiio de funding, € 2 menor
“fracfio” do capital social da empresa. O investidor que possui uma destas fragdes é
definido como acionista. A distribuigéio de agles para o mercado somente ocorre em

firmas caracterizadas como sociedades anénimas abertas'.

Um movimento estratégico tomado por algumas empresas do setor imobilidrio
brasileiro na bonanca do periodo entre os anos de 2006 e 2008 foi o de abertura de
capital. Esse movimento € caracterizado pela obtengfio por parte de uma empresa,
sociedade andnima fechada, de registros de companhia aberta e de distribuicio de
valores mobilidrios junto & CVM, tornando-se uma sociedade anfnima aberta. A partir
dai, inicia-se o processo de IPQ, da sigla em inglés de Initial Public Offering. Este
processo, segundo GEDDES (2005), possui trés partes interessadas com interesses

convergentes:

! Sociedade An6nima, normalmente abreviado por S.A. ou /A, é uma forma de constituigdo de empresas
na qual o capital social nao se encontra atribuido a um nome especifico, mas estd dividido em agBes que
podem ser transacionadas livremente, sem a necessidade de escritura piiblica ou outro ato notarial. Por ser
wma sociedade de capital, prevé a obtengiio de lucros a serem distribuidos aos acionistas. As sociedades
andnimas podem ser de dois tipos: abertas e fechadas. Elas se diferem pa forma de captagfio de seus
recursos; enquanto as primeiras captam seus reciursos junto ao publico através de emissao e distribuicao
de ages, as segundas captam os recursos através de seus préprios acionistas.
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1. Companhia. Ela buscars ampliar seu capital, diante de suas perspectivas
positivas sobre seu mercado e sua posi¢do em seu mercado de amacio.
Além disso, espera-se que ela encontre no IPO um processo que
construa uma base sélida e estdvel de acionistas, gere externalidades
positivas sobre sua imagem e reputacio, facilite a tomada de fundos e
processos de aquisigbes no futuroc ¢ que haja liquidez no mercado

secundério de suas acoes.

2. Distribuidor. Essa fungfo geralmente & exercida por um (ou mais)
banco(s) de investimento, que estruturam a opera¢io do IPO. Seus
principais chjetivos sdo @ maximizaciio do prego da acéo no processo e,
portanto, da captagéio da companhia, e as externalidades positivas sobre

sua imagem e reputacéo.

3. Investidores. As acies, como titulos voldteis e marcados a mercado,
podem valorizar e € exatamente esse o principal objetivo dos
investidores que participam de vm processo de IPO: ¢ retorno, seja de
curto ou fongo prazo, através da valorizag&o do preco de mercado destas
acdes e do recebimento de dividendos. Ademais, o investidor espera
encontrar no IPO uma posi¢io vantajosa comparativamente s acles

disponiveis no mercado secundério’.

Além disso, é importante ressaltar algumas diferencas estruturais entre as
emissdes primdrias (IPO) e as secunddrias de acOes (block trade), conforme definicio

abaixo:

¢ Distribuicfio Priméria de Agtes (IPO): € uma operagio de anmento do capital,

ou seja, a empresa faz um langamento de novas “fragSes” da empresa

' GEDDES (2005) e FrepD1 (2007) apontam que, de forma geral, a emissio de agfies é feita a niveis,
determinados pela Companhia e pelo Distribuidor, inferiores ao da percepgio geral de mercado de valor
por agdo. Desta forma, existe sempre uma expectativa de grande valorizagio no curto prazo destas
emissdes primfrias, o que as torna mais atragntes em comparagio s agSes disponivels no mercado
secundério. FREDDI (2007) ainda coloca que no longo prazo os valores destas agdes emitidas convergem
para o henchmark geral das a¢des, no caso brasileiro, o Ibovespa.



adicionais 2o0s j4 existentes, diluindo', de certa forma, a participacdo dos
acionistas iniciais da empresa no capital social total posterior a operagio. Seu

objetivo principal é a captagdo de fundos para a companhia.

* Distribui¢@o Secundéria de Ag¢des (ou block trade): é uma operacio em que é
langado ao piiblico um lote de a¢Ses que era previamente detido por um ou
mais acionistas anteriores a operagdo. Desta forma, a participacfio aciondria
dos acionistas que ndo participam da operagiio permanece inalterada ao fim
da mesma e niio hd ampliacio do capital social da companhia. Portanto,
diferentemente da emissfo primdria, a emissio secunddiria objetiva a
captagdo de fundos para os acionistas, e ocorrem em ¢asos como a venda de

empresas controladas por capitais de risco (venture capital) e privatizacdes.

Normalmente a decisio de se tornar uma companhia aberta passa pela
distribuigdio priméria de acdes, a fim de aumentar o capital social da empresa. Do ponto
de vista estratégico, essa decisfio de alguma forma é contrastada com a opgio de
endividamento. Espera-se que uma firma, situada em nm mercado em crescimento, com
boas perspectivas competitivas dentro de sua industria, tenha planos de crescimento que
demandem capital. A grande vantagem da companhia em optar pela emisséo de acGes
para financiar esse crescimento através da emissiio primdria de agdes, em contraste ao
empréstimo bancario e cutras formas de divida € que as captacfes através da emissdo
priméria de agSes nfic precisam ser repagas. Portanto, essa forma de captagio ird gerar
caixa para atender ao crescimento potencial da companhia, a0 mesmo tempo em que

reduzird o nivel de endividamento da companhia.

O fornecimento de capital por parte dos agentes investidores a0 agente tomador,
isto &, & companhia, tem riscos associados distintos. Enquanto os instrumentos de renda
fixa t&m a si associados o risco de crédito e, de alguma forma e a alguns instrumentos
especificos, também risco de mercado e de liquidez, as emissdes de agBes ndo Bm
associadas 2 si o risco de crédito. Quando um investidor compra acSes em lancamentos

piblicos, ele se torna acionista da finma langadora e, portanto, a firma nio tem qualquer

' A lei societdria, entretanto, concede aos acionistas o direito de preferéncia na compra de novas agdes
lancadas pela companhia. Desta forma, os acionistas podem, se desejarem, isolar o efeito de diluicdo de
suas participages aciondrias da companhia,



tipo de obrigacio com este’. Os recursos obtidos com este langamento comporio o
patrimdnio da empresa € ndo seu passivo. Deste ponto de vista, portanto, a compra de
acdes parece menos atraente para o investidor, pois, por exemplo, no caso da faléncia da
companhia o investidor que concedeu capital através de divida tem preferéncia na

recuperacéo judicial ante ao investidor acionista.

O contraponto, do ponto de vista do investidor, ao investimento em agdes é
quanto 3 remuneragio do capital aplicado. Segunde o que define a Lei das Sociedades
Andnimas?, pode ser distribuido aos acionistas o resultado do exercicio, deduvzido de
prejuizos acumulados, da provisio para o imposto de renda, de participagGes estatutdrias
de empregados e de participacSes de administradores e beneficidrias, definido como
lucro liquido do exercicio. Desse montante, por defini¢io na Assembléia Geral
Ordinéria da companhia, sai 0 pagamento de dividendos, definido como a parte do lucro
da empresa que € distribuida, em dinheiro, aos acionistas a cada exercicio social,
respeitando o dividendo minimo estabelecido no estatito social ou, na sua auséncia, o

minimo estabelecido na legislacio (50% do lucro liquido).

Outra forma de obter remuneracdo com a¢des € através de bonificagbes, que
ocorrem guando a firma faz a incorporacéio de reservas. Esta forma de remuneragdo
ocorre através de distribuigdo gratnita de acies aos acionistas, e néio sob a forma de
dinheiro, e tém baixa relevincia do ponto de vista de tomada de decisGes quanto a novos

investimentos por parte dos investidores.

Ademais, além da distribuig#o de dividendos, existe outra forma de remuneragio
aos acionistas relacionada ac desempenho futurc das empresas: a valorizagdo do prego
da acdo. O desempenho da empresa, sobretudo das expectativas gerais dos agentes em
relagSo ao sen futuro, faz com seus pregos oscilem no mercado, podendo gerar ganhos
ou perdas patrimoniais aos acionistas, de acordo com as normas de marcagio a
mercado. A expectativa de oscilaciio de precos das acfes €, de certa maneira, o principal
indicador considerado nas decisfes de investimento nesse tipo de ativo, por dois
motivos principais: i} o tempo de pay-back das acGes, considerando apenas as receitas

de dividendos, é bastante longo; e ii) os retomos auferidos através de oscilagiio de

' Uma excecdo possivelmente apontada seria a distribuigfio de dividendos, mas esta ndo é considerada
wmna ‘obripacdo’ visto que a decisio de sua distribuigGo cabe ao corpo de acionistas da companhia,
Eodendo ser suprimida em prol da retengio de lucros.

Lein.® 6.404/76, reformada pelas leis n.° 5.457/97 e n.° 10.303/01.
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precos {compra ¢ venda de acles) possui prazos bem mais curtos, podendo atingir o

pay-back consideravelmente antes.

Em suma, portanto, do ponto de vista do investidor, o investimento em agdes se
diferencia do investimento em renda fixa, por ter um retorno diretamente associado 2
performance futura da empresa. Por outro lado, os investimentos de renda fixa estfio
associados as condigbes presente e futura da economia, em uma relagéio de custo de
oportunidade e avaliacfio, sobressaida, do risco de crédito e de taxa de juros que os

agentes emprestadores estéo dispostos a tomar.

3.5.1. ABERTURA DE CAPITAL NA ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Como fora introduzido no Capitulo 2 neste texto, a opgiio estratégica pela
emissdo de ages tem impactos também do ponto de vista do agente tomador de
recursos, isto €, da companhia. Dentre os efeitos positivos desta opgHo j4 foi citado o
fato de que a emissfio de a¢des ndo altera o passivo da firma, ou seja, suas obrigagdes
com terceiros nfo aumentam. Entretanto, uma série de custos operacionais e
desvantagens competitivas estdo associadas ds companhias abettas. Neste subitem

buscaremos analisar os dois lados desta balanca.

Razdes para a abertura de capital

A decisdo da abertura de capital, segundo CASAGRANDE NETO (2000), estd
atrelada & decisdo de investimento e financiamento da companhia. Por um lado, a
decis®o de investimento se associa ao risco empresarial da firma, por outro o
financiamento define seu risco financeiro. Cabe, entdo, aos responsdveis pela gestio
estratégica e financeira da companhia definir a fonte de recursos mais compativel com

seus projetos.

GEDDES (2003) define como sendo dois os objetivos principais da abertura de
capital, do ponto de vista da companhia: o levantamento de fundos e o retorno positivo
do investimento para os acionistas. CASAGRANDE NETO (2000} também pontua alguns
efeitos indiretos positivos da abertura de capital. Sumariamente, podemos definir as

principais razdes para abertura de capital como sendo:

¢ (aptacfio de recursos para investimento;
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¢ Reestruturagiio de passivos;

* Arranjos societdrios;

¢ Liquidez patrimonial (do acionista);

¢ Profissionalizaciio;

s Novo relacionamento com funciondrios; e

¢ Imagem institicionat

O processo de abertura de capital, como ja foi discutido, proporciona um
instrumento de capitalizacio permanente de recursos que ndo precisam ser repagos pela
companhia. Esse aporte de recursos, ademais, se bem manejado, pode servir para
reestruturar a estrutura passiva da companhia, liquidando posicdes de perfil

inadequado e incorrendo em menor vulnerabilidade a dinfimica do mercado financeiro.

Em um efeito que pode ser caracterizado como indireto, associa-se ao processo
de abertura de capital um aprimoramento de sua imagem institucional, indicando
incremento na sua profissionalizacdo. No processo de atendimento s exigéncias legais
e na implantagio de programas de relagfes com investidores, a empresa passa a ter
maior visibilidade, suas informagSes econdmico-financeiras ganham mais credibilidade

e, assim, seu acesso aos mercados, inclusive ¢ interacional, fica facilitado.

Ademais, o processo também incrementa a liguidez patrimonial do acionista,
podendo se associar a um aumento de valor de mercado da companhia, em funggo do
crescimento dos investidores potenciais, notadamente os institucionais, e pode trazer
novas formas de relacionamento com funciondrios através da remuneracio e

oferecimento de agbes da companhia.

Novos custos e obrigages

Em contraposi¢do as vantagens supracitadas, o processo de abertura de capital
também estd associado a uma série de custos e obrigagdes, que devem ser considerados
na decisfio estratégica de go public’. CASAGRANDE NETO (2000) caracteriza como

principais:

' Go public € 0 termo em inglés utilizado para a decisio estratégica positiva de abrir capital.
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o Transparéncia (disclosure) junto aos investidores;
* Auditoria externa;

¢ Custos legais e administrativos;

» Necessidade de debater a estratégia empresarial;
¢ (Conselhos de Administrago e Fiscal;

* Profissionalizacio; e

» Distribuicio de Resultados aos novos acionistas

A abertura de capital e a posterior manutengfio desta condi¢fio e da listagem em
bolsa ou mercado de balcio organizado, nfo é um procedimento simples. As
companhias que tomam a decisfo de go public precisam fazer adequagdes profundas em
sua gestdo, procedimentos e, até, em sua cultura empresarial. E condigiio sine qua non
que uma companhia aberta preste informagBes econfmico-financeiras auditadas
externamente, e outras informacdes corporativas para o piblico em geral, o que se
associa inevitavelmente a custos financeiros e culturais. Em geral, necessita-se adotar
um Programa Permanente de Relagles com Investidores (RI), que cuidard da série de
exigéneias legais associadas a uma companhia aberta, bem como tratard das demandas
por informacGes adicionais do mercado’, como entrevistas, visitas de campo, informes

periddicos, entre outros.

A companhia aberta se diferencia das fechadas também no que toca 2 sua

administragio. De acordo com a legislagiio (CASAGRANDE NETO, 2000);

(...) wma companhia aberta deverd constituir
Conselho de Administragdo, que por sua vez nomeard a
diretoria e, e também terd um Conselho Fiscal, este de

modo permanente ou instalado a pedido de acionistas.

Os membros dos Conselhios sio remunerados ¢ o mercado, na figura de

acionistas efetivos e potenciais, demanda profissionalismo deste corpo. Se, por um lado,

' O mercado, na forma de acionistas efefivos e potenciais, faz um investimento em um ativo de renda
varidvel e, portanto, em um ativo de risco. Sen retorno estard diretamente relacionado 4 performance da
companhia investida e, portanto, o mercado buscard de todas as formas ter o maior conjunto de
informacBes sobre a companhia para minimizar seus riscos. Por outro lado, a companhia necessita atender
estas demandas, a fim de maximizar algumas das vantagens da abertura de capital citadas, principalmente
no que toca 3 imagem institucional.
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isso € benéfico para as empresas, por outro pode exigir um dificil periodo de transigéio
entre uma cultura de administracdo mais familiar para uma mais profissional,

assoctando, portanto, essa caracteristica a custos pessoais, culturais e financeiros.

Por tdltimo, porém nio menos importante, a entrada de novos acionistas no
quadro das companhias significa que parcela dos resultados futuros deverd ser

distribuida a eles, seja na forma de dividendos ou de juros sobre capital préprio.
Os entraves & abertura de capital da empresa privada nacional

Foram definidas acima as principais caracterfsticas que contrabalanceiam a
decisHo estratégica das companhias de go public. CASAGRANDE NETO (2000) defende
que “as vantagens sdo realmente atraentes e as desvantagens podem ser perfeitamente

equacionadas”. Nesse sentido trés questdes precisam ser fortemente ponderadas:
¢ A gitua¢@o macroecondmica, setorial e do mercado de capitais;

® O custo ponderado de capital da companhia, ou seja, se o contrabalanco entre
a melhora da relagfio capital préprio / capital de terceiros e a diluigéo do ucro

dos acionistas € factivel; e

® (O fato do acesso ao mercado de capitais brasileiro ser ainda bastante restrito
€, portanto, requerer porte, tradicfio e administragfio profissional por parte da
companhia langadora de valores mobilidrios.

Além destas razfes, podemos apontar mais frés, conjunturais: a estrutura
empresarial brasileira, a falta de necessidade imediata de recursos e a fixagfio do prego

de uma emiss&o.

As duas primeiras sfo tratadas no capitulo I desta monografia, que trata da
evoluciio do mercado de capitais brastleiro e como o processo de evolugio da estrutara
das empresas dos anos 1990 formou empresas que nio optam preferencialmente pela
emissio de acbes como forma de funding, caminhando muitas vezes no sentido
contréirio, como no case de privatizages para “blocos estratégicos™ estrangeiros que

fecharam, em seguida, o capital das companhias adquiridas.
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Figura 3.16 — Estrutura e tamanho do Sistema Financeiro (meados de 1990)’
Fonte: Banco Ceniral do Brasil (1998), FIPE/Bovespa (1998) e IFC (1997).
Elaboragdo: CASAGRANDE NETO (2000).

A terceira questdo, a fixacdo do preco de uma emissao, reside na divergéncia
entre acionistas controladores e minoritirios na definicio do preco do IPO, pois
enquanto os controladores buscam valores tendendo ao valor patrimonial da acdo (ou
mais), 0§ minoritdrios e potenciais acionistas buscam valores associados a lucratividade
da agdo. Historicamente, porém, € notivel o descolamento entre o valor de mercado e o
patrimonial das acOes. A experi€ncia mostra que o valor de mercado das acbes € muito
mais correlacionado com as perspectivas futuras de geracio de caixa e lucratividade do
que com a situagdo patrimonial presente da empresa. Essa caracteristica mercadolégica
das agdes é ainda mais intensa no caso dos IPOs, pois competitivamente as agdes ja
negociadas no mercado secunddrio, a fixacdo de seu valor deve ocorrer em niveis

relativamente inferiores, a fim de atrair acionistas.

3.5.2. CAPTACAO NO MERCADO DE AGOES DAS EMPRESAS DE
EDIFICACOES IMOBILIARIAS (2006 E 2007)

Fazendo, entdo, a conjuncdo de dois fatores explicitados nesta monografia,
sobretudo entre os anos de 2006 e 2008, sejam eles: i) o incremento nos volumes de

capitais disponiveis através do mercado de capitais no Brasil; e ii) o concomitante

" Os indicadores apresentados devem ser tomados apenas como medida de grandeza, podendo conter
imprecisées, em fungio de diferengas de metodologia de apuragio dos dados e defasagens temporais.



aquecimento do mercado de edificacoes residenciais e comerciais, tivemos ao longo
desse periodo uma série de construtoras, incorporadoras e imobilidrias que tomaram a
decisio de go public.

Essa decisdo estd associada 2 emissdo priméria de acdes, pois somente nela o
volume da emissdo se caracteriza como sendo capital “novo” para a companhia. A
concentragdo das emissdes primdrias de agdes do tipo IPO, ou seja, primeiro langamento
de agdes da companhia, concentraram-se nos anos de 2006 e 2007, conforme a Figura
3.17 a seguir.
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Figura 3.17 — Volume de IPOs entre 2005 e 2008

Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios. Elaboragéo prépria.
Nestes anos, o setor respondeu por 32% do volume total captado em PO em
2006 e por 29% no ano de 2007, valores bastante significativos para um setor que
caracteristicamente esteve & margem da captacio através da emissido de acoes. Além dos
IPO, também tivemos um total de 31 captacdes do tipo Subseqiiente', que representaram
uma captagdo total de R$ 37,6 trilhdes entre os anos de 2005 e 2008, dos quais 6%, ou
R$ 2.4 trilhGes, estiveram relacionadas as empresas de construgio civil, com grande

concentra¢io nos anos de 2006 e 2007 como podemos ver na Tabela 3.3 a seguir.

' As emissoes Subseqiientes sdo, como os PO, ofertas primdrias e, portanto, se caracterizam como capital
social novo, mas se diferenciam por ndo serem a primeira oferta piiblica de a¢Ges.



Tabela 3.3 — Volume das emissdes primarias entre 2005 e 2008
IPO Subseguentes . * Total

Total Const. (%) Total Const. (%} Total Const.
2005 3,102 0 0 1,457 0 0 4,550 0 0
2006 6,975 2206 32 7.237 1,341 19 14,212 3,547 25
2007 28,873 83467 29 4,327 1062 25 33,200 0,530 28
2008 7,601 1] 1] 24,546 (L)) 32,148 0 0
TOTAL 46,552 10,673 23 37,568 2403 o6 84,121 13,677 15

Fonte: Comiss&o de Valores Mobilidrios. Elabaragéo prapria.

3.5.3. CONCLUSAQ

Os investimentos em acdes estdo fortemente relacionados as perspectivas dos
investidores em relagdo ao futuro das companhias investidas; mais do que a situacfio
patrimonial presente das mesmas. Ao longo dos anos de 2006 e 2007 certamente o setor
de edificacBes imobilidrias mostrava alta atratividade aos investidores. Primeiramente
pelo aquecimento da demanda por imdveis apontada no item 2.3 desta monografia.

Qutrossim, tem considerivel relevincia a estrutura de mercado das firmas deste setor.

Até o presente momento a inddstria de firmas de edificacfes imobilidrias
caracteriza-se por empresas de atacfio regionalizada, com nivel de concentracfio de
mercado relativamente baixo e firmas médias de tamanho reduzido. O que a experiéncia
demonstra é que h4 nessa sitnagio uma oportunidade de obtencio de lucros superiores
através da intensificacio de um movimento de concentra¢io das firmas ¢ expansdo

regional de atmacio.

Esse movimento jd se configurava na indistria de edificages imobilidrias dos
grandes centros urbanos brasileiros. Mas, & medida que houve a intensificagio dos
volumes de emissdes primérias no mercado aciondrio brasileiro, houve a conjugacio de
interesses de investidores e empresarios a fim de intensificar esse movimento. De um
lado os investidores buscavam as empresas do setor imobilidrio pelo grande potencial de
retorno que estas apresentavamt, de outro os empresirios buscavam os investimentos
necessdrios para financiar seus projetos expansionistas fortemente relacionados a fusdes

e aguisi¢hes e expansio geografica.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou caracterizar o perfodo entre os anos de 2006 e de
2008 como aquele em que o mercado de capitais brasileiro teve um avango impar em
suta histéria. Nestes anos, se vin recordes no langamento de emisses primdrias de agfes,
bem como de instrumentos de renda fixa, como debéntures e notas promissérias. Néo
obstante, as operagbes de crédito também se tornaram mais fartas diante do cendrio
macroecondmico mais otimista, fortalecendo a tese de que o relativo acanhamente do
mercado de capitais brasileiro nfio estd associado a uma competi¢do de soma zero entre
operagies de funding via mercado de capitais e operagOes de crédito através do sistema

financeiro.

Ao mesmo tempo, o mercado de capitais brasileiro seguin o caminho dos
mercados intemacionais no sentido de promover uma série de inovagdes financeiras,
alterando o modus operandi de firmas financeiras e nio-financeiras. Nesse contexto
tornou-se nevrilgica a correta gestdo de capital e divida como questiio estratégica de

sobrevivéncia nas diversas indistrias.

Assim, o perfodo entre 2006 e 2008 ndo s6 marcou uma evolugiio impar no
mercado de capitais brasileiro, como também se caracterizou por um perfodo de
profundo aquecimento da demanda do setor de edificacGes imobilidrias. Esses dois
avangos conjugados provocaram alteracdes profundas nas firmas deste setor, quanto ao

financiamento de suas operagtes e a gestdo de seu capital proprio.

Neste trabalho destacamos as seguintes inovagdes financeiras: os Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), os Fundos de Investimentos em Participactes (FIP} e os Fundos de
Investimento Imobilidrio (FII). Além deles, demos especial énfase ao movimento de
abertura de capital e emissfio primdria de acbes (IPO) para as firmas do setor de
edificagBes imobilidrias, que representou 30% do movimento geral da bolsa brasileira

nos anos de 2006 e de 2007 - anos em que as emissies bateram recordes histéricos.

A caracterizagio de cada um destes instrumentos € importante 4 medida gue eles
geram impactos nas incorporadoras, nos investidores e nos consumidores de

empreendimentos imobilidrios muito diferentes entre si e das operactes de crédito mais



tradicionais. Consistem, portanio, de novas formas de operacionalizar financeiramente

empreendimentos imobilidrios.

Os FIDC, por exemplo, séio fundos de investimento, assim como os FIP e FII,
mas que tém por caracteristica a venda de direitos creditérios da incorporadora para o
fundo. Este instrumento est4 relacionado, portanto, a uma operagiio de crédito associada
a venda de um imével e ao seguinte repasse do direito de recebimento desta operagéio de
crédito a um FIDC em troca do adiantamento de recursos financeires. Os cotistas, ou
investidores, portanto ao comprar a cota de um fundo estfo financiando a compra do
imével pelo consumidor final — e nfio fazendo qualquer investimento direto no

patrim8nio da incorporadora.

Neste caso, essa operagio com FIDC permite que a empresa incorporadora
repasse ao fndo a operagfio financeira e o atrelado risco de crédito do financiamento do
empreendimento. Assim, € possivel que seus recursos proprios sejam destinados para as
atividades que thes séio mais caracteristicas, que € o caso da construgiio do imével, do
pagamento de fornecedores, funciondrios, despesas administrativas, etc. Aos
investidores a operaciio € interessante pois a tomada do risco de crédito na compra
destes direitos creditérios € acompanhada de uma remuneracfo, de onde virdo os

recursos que valorizariio o fundo através do valor de sua cota.

Um resnltado final parecido pode ser obtido por uma empresa de edificaches
imobilidrias através de uma operagio de securitizagfio, mais especificamente o©
langamento de um CRI. Essa operagio se diferenciard da operagiico com FIDC 4 medida
que © CRI € um titulo liquido composto por uma série de recebiveis atrelados a uma
operagdo imobilifria, seja de aquisicio ou de locagio, e niic um fundo. De forma
semelhante, porém, os direitos creditérios de uma operagio imobilidria de aquisi¢éo ou
locacdo sdo repassados para os investidores, mas aqui através dos titulos. Consigo viio o
risco de crédito da operacio e um bdnus expresso por uma remuneraciio para os

investidores que adquirem o titulo.

Operacionalmente, FIDC e CRI parecem concorrer entre si € 2 op¢o por um ou
outro instrumento se di em fungSo da expertise desenvolvida pela empresa que os
langam. Comparativamente, os FIDC t8m a desvantagem de serem fundos e, por isso,
demorarem mais tempo para serem constituidos em comparacio aos CRI. Por outro

lado, os CRI demandam a criagfio de uma SPE, que demanda tempo e gera custos, A

%)



férmula ideal para cada empresa, por isso, se dard em funcfio do expertise desenvolvido

com um ou outro instrumento.

Outros produtos financeiros que ganharam popularidade no periodo foram os FIP
¢ FII, ambos destinados a investidores em busca de riscos e retornos em patamares
superiores. O FIP, em sua esséncia, é um fundo de private equity, mas a sua aplicacio
em empreendimentos imobilidrios € peculiar e tornou-se bastante popular. Em vez de
financiar a aquisigdo de empresas embrionarias com alto potencial de retorno, os FIP se
associaram a empresas incorporadoras para investir em projetos imobilidrios
especificos, financiando sua construgiio e obtendo um retorno vanével de acordo com os
lucros atingidos com a venda das unidades prontas. Essa aplicacdo do FIP & muito
parecida com o funcionamento do FII e ambos os instrumentos acabam por resultar na
criagio de uma pessoa juridica — o fundo, independente dos bancos (ou DTVM’s} que
os administram e que operam sobre uma base de empreendimentos imobilidrios novos

ou previamente existentes visando a obtengio de lucros.

Os FIP e FII sio instrumentos que, diretamente, sio menos utilizados pelas
firmas de edificaces imobilidrias — sua estruturagfio € execuiada muito mais por
iniciativa das firmas de gestiio patrimonial (asset management), visando fornecer
alternativas de investimento para seus clientes pessoa fisica de alta renda (private) e
investidores institucionais. Todavia seu impacto na operagido das empresas do setor
imobilidrio, aliviando sua estrutura ativa de financiamento de novos empreendimentos é
bastante relevante e, por isso, constitui mais dois instrumentos de acentuada relevincia

para os novos paradigmas de gestéio de capital e divida destas empresas.

Além destes quatro instrumentos derivados de inovagdes financeiras, se deu,
entre os anos de 2006 e de 2008, um movimento intenso de emissdes primérias de agdes
(IPO) em empresas do setor de edificagdes imobilidrias. Ao que fol aqui exposto
(Capitulo 3.5.3), esse movimento ocorren diante da conjugagio de perspectivas de altos
lucros em uwm setor imobilidrio com demanda aquecida e da necessidade de
investimentos para a consolidaggo deste setor através da expansiio de grandes grupos de
atuagio geogrifica mais ampla e de firmas médias maiores. Em suma, nesse periodo os
investidores buscaram mais o setor imobilifrio e o setor imobilidrio buscou mais os

investidores, resultando nos niveis excepcionais de volumes captados através de IPO.

Resumidamente, no periode entre 2006 e 2008 a impar evolugiio do mercado de

capitais brasileiro, como um todo, foi acompanhada por uma evolugdo parclha na forma
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que as empresas de edificactes imobilidrias estruturam suas operagdes financeiras. Com
08 NOVOS instrumentos, que passaram a ser mais amplamente utilizados, nma série de
alternativas para a gestdo de dividas ¢ capital se colocaram para as empresas do setor. A
securitizacio de recebiveis, através dos FIDC e CRI, e a constituigao de FIP e FII para o
financiamento de novos empreendimentos imobilidrios exclui do balango das
incorporadoras a atividade de financiamento imobilidrio, repassando-a ac mercado

investidor.

Desta forma € aberto um espago nos balangos destas firmas para a utilizagéo de
instrumentos de crédito a fim de financiar o crescimentc homogéneo da firma, dentro da
indistria. Por isso, os movimentos de inovagdes financeiras, emissfio de agdes (IPO) e
aumento do crédito do sistema financeiro ao setor imobilidrio sdo movimentos

perfeitamente conjugéveis.

O primeiro impacta a forma que as empresas fazem a gestio do financiamento de
seus empreendimentos, o segundo fornece o capital necessédrio para o fortalecimento da
estrutura de capital das empresas, com um viés estratégico na competigio intra-
industrial, e o terceiro prové os recursos essenciais de financiamento de aquisi¢do de

imévets por parte dos agentes tomadores (consumidores).

Conjunturalmente esses trés movimentos se acilram em wm momente positivo do
ciclo macroecondmico. Ressalva-se, portanto, que no Brasil, o relativo acanhamento do
mercado de capitais o mantém em uma situagio extremamente vulnerdvel. O profundo
avango ocorrido entre 2006 e 2008 pode ser revertido, retomando, assim, aos periodos

de estagnacio do desenvolvimento dos mercados.

Por outro lado, a mamutencio de um crescimento sustentado no nivel de
desenvolvimento dos mercados de capitais brasileiros parece convergir com formas
mais complexas de gestio financeira e de capital por parte das empresas nfo-
financeiras. O movimento ocorrido entre 2006 e 2008 demonstra, portanto, como o
capital financeiro estabelecen uma relacfio de interdepend€ncia com o capital produtivo

do setor de edificactes imobilidrias.

Ressalta-se, todavia, que essa relacio somente se deu em um cendrio
macroecondmico otimista e, principalmente, diante da perspectiva de lucros no setor

cuja demanda se mostron aquecida (Capitulo 2.3). Desta forma, a relacfio entre estes
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dois setores mostrou-se ser de subjugacio das firmas de edifica¢Oes imobilidrias aos

fluxos de capital financeiro em busca de valorizacéo.

Em suma, portanto, essa monografia caracterizon o aumento nos fluxos
transacionados no mercado de capitais que se direcionaram ao setor de edificagdes
imobilidrias diante das perspectivas de lucratividade deste setor na segunda metade da
década de 2000. Isso resultou na ampliagéio das formas de gestdo de capital e dividas
associadas a instrumentos mais complexos, como os CRI, FIDC, FII, FIP, emissio de
acQes, etc. e revelou um cardter de subjugacdo deste setor aos movimentos do capital

financeiro internacional no periode contemplado por este estudo.
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