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RESUMO

E facil entendermos a importincia da industria de real estate para o pais quando
observarmos a demanda deste por habitagdes, escritorios comerciais, escolas, fabricas, hospitais e
shoppings. O crescimento desse setor ¢ de grande importadncia para o desenvolvimento da
economia brasileira devido, principalmente, a dois aspectos fundamentais: proporciona habitagao
para a populagdo e ¢ fonte de grande alocag@o de mao-de-obra.

No entanto, a falta de seguranga quanto ao quadro econdmico brasileiro, a inconstancia
das regras de financiamento habitacional, os altos indices inflacionarios e as sucessivas quebras
de contratos nos diversos choques econdmicos provocaram desinteresse da populagdo e
conseqiiente escassez no acesso dos compradores de imdveis as fontes de financiamento.

Portanto, o segmento de real estate no Brasil sofreu, durante esse periodo, uma enorme
repressao de demanda, dada a falta de fontes de financiamento adequadas, e, como conseqiiéncia,
uma desintermediagcdo financeira do setor, isto €, as companhias de real estate passaram a
financiar diretamente os compradores de imdveis por meio do parcelamento do preco de venda
destes.

Com isso, a industria de real estate assume um risco que nao faz parte de seu negocio
essencial e, na grande maioria dos casos, ndo possui metodologias e ferramentas de gestdo de
carteiras de financiamento adequadas para medir se o risco assumido compensa o retorno
esperado pelo empreendimento.

Esta dissertagdo apresenta, como um dos riscos assumidos pela industria de real estate, o
descasamento entre os indices de corregdo monetaria dos recursos captados pela companhia, por
meio do mercado financeiro ou de capitais, e o financiamento fornecido pelas companhias aos
compradores de seus imoveis.

Por fim, a dissertagdo apresenta uma metodologia baseada na teoria de fronteira eficiente,
desenvolvida por Harry Markowitz, para gerenciar de forma adequada o descasamento entre
esses indices de correcdo monetaria e, com isso, minimizar potenciais perdas na carteira de

financiamento das companhias de Real Estate no Brasil.
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ABSTRACT

The relevance of the real estate industry for Brazil is easily grasped if we observe its
demand for houses, offices, schools, plants, hospitals and shopping malls. The growth of this
sector is of great relevance for the development of the Brazilian economy mainly because of two
crucial aspects: it provides dwelling places for the population and is a major source of manpower
allocation.

However, Brazil's loose economic framework, the inconstancies of housing financing
rules, high inflation rates and constant breaches of contract over the various economic shocks
resulted in the population’s loss of interest and consequent shortage in real estate purchasers’
access to financing sources.

Consequently, the real estate sector in Brazil has undergone a huge slump in demand over
the period given the few proper financing sources and has resulted in the consequent poor
financial mediation of the sector; in other words, real estate companies are now offering direct
financing to real estate purchasers by offering them to pay the sales price in installments.

Because of this, the real estate industry is taking a risk which plays no part in the essence
of its business; moreover, its has in the great majority of cases neither the methodologies nor the
proper financial portfolio management tools to measure whether the return expected for the
undertaking offsets the risk taken.

This dissertation presents the mismatch between the indexation rates for the funds raised
by the companies from the financial or capital market and the financing offered to real estate
purchasers by the companies as one of the risks taken by the real estate industry.

Finally, the dissertation presents a methodology based on the efficient frontier theory developed
by Harry Markowitz for a proper management of the mismatch between such indexation rates,

thereby minimizing the potential losses in the real estate companies’ financial portfolio in Brazil.
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1 O PROBLEMA SOB PESQUISA

1.1 APRESENTACAO

Apds anos promissores, a industria de real estate no Brasil, impulsionada pela oferta de
recursos para a produgdo e pela possibilidade de obtencdo de imodveis por meio do Sistema
Financeiro de Habitagdo (SFH) — que apresentava tendéncia de crescimento crescente desde o
ano de sua criagdo, em 1964, até 1982 —, sofreu um colapso a partir de 1983. A estagnagdo da
renda agregada doméstica, inibidora direta dos investimentos da economia, e a faléncia dos
mecanismos de investimento em financiamento habitacional tornaram os recursos insuficientes,
inviabilizando o crescimento sustentado do setor.

A instabilidade macroecondmica vivida na década de 1980 até inicio de 1990 acentuou a
fragilidade da estrutura contabil dos principais agentes financeiros. Isso porque depdsitos de
poupanca e recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) estdo fortemente
correlacionados aos ciclos econdomicos, o que potencializa, em periodos recessivos, o problema
do descasamento de prazo entre o ativo dos agentes, composto por fontes de curto prazo, e o
passivo, caracterizado por titulos de longo prazo.

Como conseqiiéncia, os recursos do SFH, que eram responsaveis pela produgdo de 38%
das unidades entre 1973 e 1980, viu sua participacdo cair para niveis em torno de 20% de 1981
até 1994.

A estabilidade monetaria conquistada a partir da implantagdo do Plano Real, em julho de
1994, inaugurou perspectivas otimistas para o reaquecimento do setor imobilidrio. No entanto,
sua combinacdo a altos indices de inadimpléncia dos mutudrios — devido ao custo de
oportunidade exorbitante —, medidos pelas taxas de juros reais oferecidas pelos titulos publicos
durante todo o Plano, fez com que as instituigdes financeiras privadas desconsiderassem a
atividade de concessao de crédito de longo prazo para a aquisi¢ao de habitagdes.

A auséncia de crédito habitacional, pelos motivos apresentados, faz com que, entre 2001 ¢
2004, cerca de 80% do total destinado ao financiamento imobiliario provenha de recursos dos
proprios incorporadores, o que acaba por reduzir ainda mais a capacidade de geracdo de novas

unidades (CARNEIRO et al., 2003).



Notamos, portanto, que as companhias de real estate passaram a ocupar o espago deixado
pelo sistema financeiro, tanto por utilizarem recursos proprios para a realizagdo de seus
empreendimentos como por promoverem o financiamento dos compradores de seus imoveis.

No entanto, quando essas empresas assumem o papel de financiadoras, passam a conviver
com problemas tipicos de instituicdes financeiras na administragdo de suas carteiras de
financiamento. Isso significa assumir riscos com inadimpléncia, renegociagdes de contratos, pré-
pagamentos, estabelecimento de garantias, contratagdo de seguros e sistemas de reajuste, entre
outros. Em principio, esses riscos ndo fazem parte do ciclo de negocio da industria de real estate
e, conseqiientemente, ndo deveriam interferir no resultado do empreendimento realizado.

Esta dissertacdo analisa o descasamento entre os indices de corre¢do monetaria dos
financiamentos tomados do mercado financeiro ou de capitais pela companhia de real estate para
a realizagdo do empreendimento e o financiamento concedido pela companhia aos compradores
de imoveis, identificando a natureza dos riscos desta e apresentando uma metodologia para geri-
los de maneira eficiente.

Em pesquisa para identificar os indices de correcdo monetaria aplicados na industria de
real estate no Brasil, apontamos quatro principais: indice Nacional de Construgdo Civil (INCC),
Indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M), Taxa de Referéncia (TR) e Depoésito Interbancério
(DI).

Foram elaborados dois tipos de simulagdo tedrica para medir o risco potencial do
descasamento desses indexadores. O primeiro consiste em medir o impacto gerado por esse
descasamento na venda de um tUnico imodvel cuja intermediacdo de financiamento — isto &,
captagdo de recursos no mercado financeiro e parcelamento da venda do imével ao comprador — €
feita pela companhia de real estate.

Caso 1 — Estabelecemos que a venda do imdvel € realizada apos sua fase de construgdo e
as condi¢des do financiamento concedido pela companhia de real estate ao comprador do imével
sdo: 20% do valor do imével em pagamento a vista e 80% financiado em parcelas iguais e
mensais corrigidas mensalmente pelo Indice Geral de Pregos de Mercado mais juros de 6% ao
ano. Para prover esse financiamento ao comprador, a companhia de real estate captou recursos
no mercado financeiro com as seguintes condi¢des: o valor do financiamento corresponde ao
mesmo valor do imével vendido e sua amortizagdo também ocorre no mesmo prazo, isto €, 60

parcelas iguais e mensais, sendo a corregdo monetaria mensal conforme a variagdo do Deposito



Interbancario mais juros de 3% ao ano. O fluxo de caixa da companhia consiste em receber as
prestacdes mensais do comprador do imével e amortizar seu financiamento. Calculando o valor
presente do fluxo de caixa, conforme demonstrado no Anexo I, verificamos uma perda de 19% do
valor do imovel vendido gerada pela intermediag@o financeira promovida pela companhia de real
estate. Dessa perda, 5% corresponde ao descasamento entre a variagdo do IGP-M e o DI
verificado no periodo entre janeiro de 2001 e dezembro de 2005.

Caso 2 — Se aplicarmos o mesmo conceito do caso 1, no entanto para uma venda realizada
durante a fase de langamento do empreendimento, isto ¢, antes de a construcdo ser iniciada,
podemos utilizar como condi¢des de financiamento concedidas pela companhia ao comprador do
imével: 20% do valor do imével em pagamento a vista e 80% financiado em parcelas iguais e
mensais corrigidas mensalmente pelo indice Nacional de Construgio Civil, durante os primeiros
24 meses (prazo adotado como necessario para a conclusdo da constru¢do do empreendimento), e
pela variagio do Indice Geral de Precos - Mercado, nos 36 meses seguintes, mais juros de 6% ao
ano. Para prover esse financiamento ao comprador, a companhia de real estate captou recursos
no mercado financeiro nas mesmas condigdes do caso 1. Trazendo a valor presente o fluxo de
caixa da companhia, conforme demonstrado no Anexo II, encontramos uma perda de 39% do
valor do imovel vendido gerada pela intermediag@o financeira promovida pela companhia de real
estate. Dessa perda, 15% corresponde ao descasamento entre a variagdo do INCC, do IGP-M e do
DI, verificados no periodo entre janeiro de 2001 e dezembro de 2005.

A segunda simulagdo tedrica calcula o Valor em Risco (VaR), ou a perda potencial,
utilizando um balango patrimonial teérico de uma companhia de real estate. Adotamos que essa
companhia possui em seus ativos 150 unidades monetarias atreladas a correcio do Indice
Nacional da Construgdo Civil e 200 unidades monetarias corrigidas pelo indice Geral de Pregos -
Mercado. Em seus passivos, 100 unidades monetarias sdo corrigidas pelo Indice Nacional da
Construcao Civil, 50 unidades monetarias corrigidas pelo Deposito Interbancario e 100 unidades
monetarias corrigidas pela Taxa de Referéncia. O patrimoénio liquido (PL) dessa companhia
corresponde a 100 unidades monetarias. Calculamos, para o periodo de janeiro de 2004 a
dezembro de 2005, o Valor em Risco para 30 dias do PL da companhia, com um indice de
confianga de 99%, e encontramos 3,6 unidades monetarias, isto ¢, uma perda potencial mensal de
3,6% sobre o patrimdnio gerada pelo descasamento entre os indices de corregdo monetaria —

conforme demonstrado no Anexo III.



As simulagdes apresentadas acima demonstram, de forma viva, o risco de descasamento
entre os indices de corre¢do monetaria assumido pela industria de real estate no Brasil quando
esta passa a exercer o papel de financiadora na venda de seus iméveis e, portanto, a importancia

da gestdo eficiente de suas carteiras de financiamento.

1.2 IMPORTANCIA DO ESTUDO

Imaginamos que esta dissertagdo preencha uma lacuna existente na literatura
especializada sobre os riscos envolvidos no descasamento entre indices de corre¢do monetaria
aplicados a industria de real estate no Brasil e que possa ser utilizada pelos gestores financeiros
atuantes nesse setor, analistas de crédito, investidores e académicos.

A metodologia matematica poderd ser transcrita para um sistema de computadores, de

forma a facilitar sua aplicagdo nas companhias de real estate ou por financiadores da industria.

1.3 OBJETIVO DO ESTUDO

O presente estudo tem dois objetivos:
I — Analisar, nos indices de correcdo monetaria das companhias incorporadoras de
empreendimentos imobiliarios, o risco de descasamento entre os recursos captados para a

incorporagdo e os financiamentos concedidos aos consumidores finais.

IT — Propor uma metodologia matematica fundamentada na teoria da fronteira eficiente,
desenvolvida por Harry Markowitz, e no conceito do Valor em Risco a ser utilizada para gerir de

maneira eficiente o descasamento entre os indices de corre¢cdo monetaria.

1.4 DELIMITACAO DO CAMPO DE ESTUDO

Quando a companhia de real estate também desempenha, além de seu negocio
fundamental, a intermediagdo do financiamento imobilirio, assume os diversos riscos da gestao
de uma carteira de financiamento, como riscos com inadimpléncia, renegociagdes de contratos,

pré-pagamentos, estabelecimento de garantias, contratacdo de seguros e sistemas de reajuste,



entre outros. Neste trabalho, analisaremos especificamente o risco de descasamento entre os
indices de corre¢cdo monetaria dos financiamentos tomados no mercado pela companhia de real

estate e os do financiamento concedido pela companhia aos comparadores de seus imoveis.

1.5 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

A dissertagao esta dividida em cinco capitulos, organizados da seguinte forma:

No Capitulo 1 definimos o problema a ser examinado, a importancia do trabalho, seus

objetivos, a delimitagdo do campo de estudo e a organizagdo geral da dissertagdo apresentada.

A fundamentagdo teorica do trabalho ¢ apresentada no Capitulo 2, em que exploramos o
conceito de risco classificando os tipos de risco encontrados nas organizagdes em geral, suas
defini¢des, como mensura-los e mitiga-los. Também apresentamos o conceito de Valor em Risco

e suas trés metodologias de calculo.

No Capitulo 3 dissertamos sobre a importancia do real estate para a economia,
explorando suas caracteristicas fundamentais. Analisamos seu desenvolvimento na economia
norte-americana ¢ seus pilares para a consolidacdo de um mercado hipotecario, primario e
secundario, na promogdo de estruturas de financiamento para o setor, de forma a estimular sua
expansio.Posteriormente, analisamos o mercado brasileiro desde a constitui¢do do Sistema de
Financiamento Habitacional, seu auge e declinio até a formagao do Sistema de Financiamento
Imobiliario, que visa a permitir a industria de real estate o acesso ao mercado de capitais. Por

ultimo abordamos qual devera ser o futuro desse setor no Brasil.

No Capitulo 4 dissertamos sobre a utilizagdo de indexadores financeiros na economia
brasileira ¢ a origem de cada um dos indices atualmente empregados na industria de real estate
no Brasil. Apresentamos como esses indexadores sdo utilizados pelo setor e examinamos seu
historico e as correlagdes entre eles nos ultimos dez anos. Por fim, demonstramos uma
metodologia baseada na teoria da fronteira eficiente, desenvolvida por Harry Markowitz, para

gerenciar de forma adequada o descasamento entre esses indices de corre¢do monetaria e, com



isso, minimizar potenciais perdas na carteira de financiamento das companhias de real estate no

Brasil.

Finalmente, o Capitulo 5 apresenta um sumario do resultado da pesquisa, traz conclusdes
importantes sobre o assunto e recomenda topicos para pesquisas posteriores com o intuito de

ampliar o conhecimento sobre o tema e facilitar sua aplicabilidade.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 O CONCEITO DE RISCO

A maior parte das escolhas feitas pelas pessoas envolve um grau de incerteza com relagio
as suas conseqiiéncias. Em particular, a aquisi¢do de ativos financeiros e os investimentos em
projetos proporcionam retornos financeiros incertos.

Embora o conceito de risco seja razoavelmente intuitivo, ndo é simples defini-lo. Securato
(1993, p. 28-29) explora a defini¢do de risco como a probabilidade de fracasso em relagdo a um
objetivo prefixado. Dado um conjunto de eventos que podem ocorrer quando alguém se propde a
atingir determinados objetivos, sdo considerados sucessos 0s eventos que permitem atingir os

objetivos e fracassos os que ndo permitem atingi-los.

A nocdo de risco com sindnimo de grau de incerteza em relagdo a eventos
futuros ndo ¢ recente na histéria da humanidade. No entanto, somente a partir
do desenvolvimento do célculo de Probabilidades e da Estatistica criaram-se
condi¢des para que o risco pudesse ser tratado de forma quantitativa, em
oposi¢do ao enfoque predominantemente qualitativo que o caracterizava.
(FAMA etal., 1998, p. 2.)

De acordo com Rubinfeld et al. (1994, p. 179), o termo “incerteza” deveria ser usado em
situagcdes em que varios resultados sdo possiveis mas que as probabilidades de ocorréncia sao
desconhecidas. O termo “risco”, por sua vez, deveria ser aplicado a situacdes em que todos os
possiveis resultados podem ser relacionados e sua probabilidade de ocorréncia é conhecida.

Estudos envolvendo risco e retorno estdo em grande evidéncia ¢ o Prémio Nobel da
Economia de 1990, dado a Markowitz, Sharpe e Miller, evidencia sua importancia. O artigo
publicado por Harry Markowitz no Journal of finance sob o titulo Portifolio selection é um
marco no que passou a ser conhecido como moderna teoria de finangas. Estudos de Sharpe
(1963), Lintner (1965), Mossin (1966), Douglas (1968), Miller e Scholes (1972), entre outros,
seguiram fundamentando a moderna teoria sobre risco e retorno.

A moderna teoria de finangas aceita de forma ampla a variancia, ou desvio-padrdo, dos
possiveis resultados como uma medida de risco. A variancia como medida de risco permitiu que
se atribuisse um numero a um conceito tratado, até entdo, de forma predominantemente

qualitativa, tendo papel fundamental nos desenvolvimentos tedricos que se seguiram.



Quando ha risco, o resultado de qualquer decis@o nio ¢ conhecido com certeza
e os possiveis resultados geralmente sdo representados por uma distribui¢do de
freqiiéncias. Uma distribui¢do de freqiiéncias consiste numa lista de todos os
possiveis resultados associados a suas probabilidades de ocorréncia. (GRUBER
et al., 2004, p. 59.)

A distribuigdo desses possiveis resultados nos permite derivar medidas para o prémio e
para o risco do investimento. O prémio do investimento é o retorno esperado. Para calcularmos o
retorno esperado, classificaremos os possiveis cendrios por (s) e indicaremos o retorno para cada
cenario como r(s) com probabilidade p(s). O retorno esperado, ou esperanga do retorno, denotado
por E(r) é, entdo, a média ponderada de retorno em todos os cenarios possiveis, com pesos iguais

as probabilidades daquele cenario especifico.
E(r) =2 p(s).1(s)
S

Nao € suficiente contar com uma medida de retorno médio, mas o investidor também
precisa saber quanto os possiveis resultados diferem da média. Uma forma razodvel de medir
quanto os possiveis resultados diferem do retorno esperado ¢ examinar a diferenga entre eles, ou
seja, r(s) — E(s). Algumas diferengas serdo positivas e outras serdo negativas, ¢ elas tenderdo a
cancelar umas as outras. Portanto, primeiramente, elevamos ao quadrado os desvios, porque se
ndo o fizermos os desvios negativos contrabalangardo os desvios positivos e, como resultado, o
retorno do desvio esperado da média sera necessariamente zero. Quando elevamos os desvios ao
quadrado, eles sdo necessariamente positivos. A média dos quadrados dos desvios recebe o nome

de variancia, expressa matematicamente abaixo:

Var(r) = 6* = p(s).[ 1(s) - E(r) ]
S

E claro que elevar ao quadrado ¢ uma transformagdo nao linear que exagera os grandes
desvios — sendo estes positivos ou negativos — e reduz a énfase dos pequenos desvios. Portanto, a

variancia tem uma dimensdo de porcentagem ao quadrado. Para dar a medida de risco a mesma



dimensdo do retorno esperado, usamos o desvio padrio, definido como a raiz quadrada da

variancia.

SDr(r)=c = V Var(r) =[ Y p(s).[ r(s) - E(r) ] %
S

Um inconveniente potencial na utilizagdo do desvio-padrdo como medida de risco € que
ele trata os desvios positivos e negativos de forma simétrica. Na pratica, sabemos que os
investidores acolhem com prazer surpresas positivas € uma medida natural de risco focaria
apenas os resultados ruins. Uma forma seria considerar apenas os desvios abaixo da média. O
argumento ¢ que os retornos acima da média sdo desejaveis. Os Unicos retornos que perturbam o
investidor sdo os abaixo da média. Essa medida ¢ chamada de semivariancia.

A semivaridncia mede o risco de perda em relacdo a um ativo de referéncia, dado pelo
retorno esperado. Essa ¢ uma das varias medidas possiveis de risco de perda. Mais
genericamente, podemos considerar os retornos relativamente a outros valores de referéncia,
como o retorno de um ativo livre de risco. Outra medida de risco largamente utilizada pelos
bancos para avaliar sua exposi¢do a eventos desfavoraveis e medir a maxima perda esperada em
um determinado intervalo de tempo e dentro de um determinado nivel de confianga ¢ o Valor em
Risco, que sera tratado mais a frente.

De acordo com Gruber et al. (2004, p. 63):

[...] para uma carteira de acdes bem diversificadas, a hipotese de distribuicao
simétrica ¢ razoavel, de modo que a variancia ¢ uma medida apropriada de risco
de perda. Se os retornos de um ativo tiverem distribuicdo simétrica, a
semivaridncia sera proporcional a varidncia. Assim, a maior parte da literatura
de teoria de carteiras, a variancia e o desvio-padrao so utilizados como medida
de dispersao.

Para a moderna teoria de finangas, os investidores racionais sempre buscam obter mais
retorno com menor risco. Uma definig¢do precisa e clara da racionalidade foi dada por Bernstein

(1996, p. 187):

Sob condigdes de incerteza, a racionalidade e a medigdo sdo essenciais para a
tomada de decisdo. As pessoas racionais processam as informagdes
objetivamente: os erros que cometem na previsao do futuro sdo erros aleatorios,
e ndo o resultado de uma tendéncia obstinada para o otimismo ou o pessimismo.
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Elas respondem as novas informag¢des com base em um conjunto claramente
definido de preferéncias. Elas sabem o que querem, e lancam mdo das

informagdes em apoio as suas preferéncias.

Consideremos dois ativos. Como pode o investidor decidir qual deve comprar?

Imaginemos o primeiro cenario, conforme ilustrado pela figura 1: dois ativos com o mesmo

retorno, mas riscos, ou desvios-padrdo, diferentes. Agindo de forma racional, o investidor deve

comprar o ativo com menor risco. De maneira semelhante, se os riscos forem iguais mas os

retornos forem diferentes, deve aplicar no ativo com o retorno esperado mais alto, conforme a

figura 2.
FIGURA 1
Retorno
A
A B
() @)

v

Risco

2.2 COVARIANCIA E CORRELACAO

Retorno

FIGURA 2

v

Risco

“O retorno de uma carteira de ativos é simplesmente uma média ponderada dos retornos

dos ativos individuais. O peso aplicado a cada retorno corresponde a fracdo do valor da carteira

aplicada naquele ativo.” (GRUBER et al., 2004, p. 65). Conforme representacdo matematica

abaixo:

n

Rc=) XixRi

i=1
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Rc = retorno da carteira
Ri = retorno do ativo
Xi = participag@o do ativo na carteira

n = nimero de ativos

O retorno esperado também é uma média ponderada dos retornos esperados dos ativos

individuais. Calculando o valor esperado da equago acima, temos:

n

Rc=E (D XixRi)
i=1

Dado que a esperanga da soma ¢ igual a soma das esperangas, temos:

n
Rc=Y E (XixRi)
i=1
Finalmente, o valor esperado de uma constante vezes o retorno € igual a constante vezes o

retorno esperado, ou seja:

n
Rc=) (XixRi))
i=1
No entanto, ¢ um pouco mais complexo o céalculo da varidncia do retorno esperado de
uma carteira de ativos do que o célculo de seu retorno esperado. A variancia de uma carteira
consiste no valor esperado dos quadrados dos desvios do retorno da carteira. A expressdo

matematica é:

o =E (Ri—Rc )

Substituindo nessa expressdo as féormulas de retorno e retorno médio da carteira, obtemos,

para o caso de dois ativos, a equagao:
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o2 =E (X1.Ri+ X2.Ra— [X1.Ri + X2. R2])?
62 =E[(Xi1.(Ri—-Ri) +X2. (R2— R2)P
o =E [(X1?. (Ri— Ri)> + 2. X1 X2. (Ri - R1). (R2— R2) +X2*. (R2— Roy

Lembrando que a esperanca da soma ¢ igual a soma das esperangas e que o valor esperado
de uma constante multiplicada por um retorno ¢ igual a constante multiplicada pelo retorno

esperado, temos:

o =X12. E(Ri— Ri)* + 2. X1 Xz2. E[(Ri - R1). (R2— R2)] +X2*. E(R2— Ra2)?

Substituindo a equagdo da variancia:

o> =X1%. 012+ 2. X1.X2 E[(R1 f_Rl). (sziz)] +X2?2. 0 2?

O termo E[(RI*IZ).(RZ*E)] ¢ chamado de covariancia e é representado matematicamente
por o12.“A covariancia mede a intensidade com a qual duas variaveis estdo associadas.” (ROSS et

al., 2002, p. 207.)

Covariancia ¢ o valor esperado do produto de dois desvios: os desvios do
retorno do titulo 1 em relagdo a sua média (R1 — E(R1)), e os desvios do retorno
do titulo 2, em relacdo a sua média (R2 — E(R2)). Neste sentido, se parece
muito com a varidncia. Entretanto ¢ o produto de dois desvios diferentes.
Assim, pode ser negativa ou positiva. Sera elevada quando os resultados bons
de cada acdo variarem juntos e quando os resultados maus de cada agdo
também ocorrerem juntos.Neste caso, quando os resultados forem bons, a
covariancia sera o produto de dois numeros positivos elevados, o que € positivo.
Quando os resultados forem maus, a covaridncia sera o produto de dois
nimeros negativos elevados, o que ¢ positivo. Em contraste, se os resultados
bons de um ativo estiverem associados a resultados maus do outro, a
covariancia sera negativa. (GRUBER et al., 2002, p. 68.)
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A formula da covaridncia pode ser representada algebricamente:

6 12=Cov (R1,R2) = E[(R1 - R1). (R2— R2)]

Em queﬁ e R2 530 0s retornos esperados dos dois titulos que compdem a carteira ¢ Ri e
R2 sdo os retornos efetivos. A ordem das duas varidveis ndo ¢ importante, ou seja, a covariancia
do titulo 1 com o titulo 2 ¢é igual a covaridncia do titulo 2 com o titulo 1. Isso pode ser expresso
como: Cov (R1,R2) = Cov (R2,R1). Dividindo-se a covariancia entre os retornos de dois ativos
pelo produto dos desvios-padrdo desses ativos, o resultado é uma varidvel com a mesma
propriedade da covaridncia, mas dentro de um intervalo de -1 a +1. Essa medida é chamada de

coeficiente de correlagdo e sua expressdo matematica esta demonstrada abaixo:

p12= Cov (R1,R2)

O01x02

Reorganizando as equagdes, temos:

o?=X12.012+2. X1.X2.012 +X22. 622

se G 12=pl2x O | x 0 2, a varidncia da carteira de dois ativos também pode ser escrita como:

o2 =X1?2. 012+ X2?. 62> +2. (Xio1). (X2062). p12
Para n ativos, a equagao geral da variancia de uma carteira é:
n n n
or=Y (Xi*c% )+ Y > (Xi.X]j.olj)
i=1 i=1j=1

i=1j=
“
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Examinando um pouco mais essa equacao, suponhamos a composi¢do de uma carteira
diversificada de ativos em que a participagdo de cada um destes seja igual. Entdo, a equagao

ficaria:

i=1j=

o2 = Z:(ll/N)z,(czi )+ 21 ZI(I/N)'(UN)(GU)
i

Extraindo-se o fator 1/N da primeira soma e (N-1)/N da segunda soma, obtemos:

ot = (l/N)_:ZI[GZi /N]+(N-1)/N ¥ ¥ [oij / (N.(N-1)]

i=1j=1
i

Os dois termos em colchetes sdo médias. O primeiro termo ¢ de facil visualizagdao. O
segundo termo também ¢ uma média, pois existem N valores de i e (N-1) valores de j. Ha (N-1)
valores de j porque i ndo pode ser igual a j. No total, existem N(N-1) termos envolvendo

covariancias. Substituindo as somas por médias, temos:
o = (1/N) 6% + [(N-1)/N] . cij

Quando N ¢ muito grande, o primeiro termo da equagdo converge para zero ¢ o segundo

converge para a covariancia média. Segundo Gruber et al. (2000, p. 71),

[...] esta expressdo é uma representacdo muito mais realista do que ocorre
quando aplicamos em carteira de ativos. O risco individual dos titulos pode ser
eliminado por meio da diversificagdo, mas a contribuigdo ao risco total causada
pelas covariancias ndo pode ser eliminada da mesma maneira.

Esta relag@o fica mais clara quando reorganizamos a equagao:

o2 = (1/N) (6% — oij) + oij
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2.3 RISCO DIVERSIFICAVEL E NAO DIVERSIFICAVEL
De acordo com Fama et al. (1998, p.12),

[...] o instrumento mais importante para se lidar com o risco, sob a dtica do
investidor, é a diversificagdo. O fator a ser considerado pelo investidor ¢ a
contribui¢do do ativo individual para o risco da carteira. Em outras palavras, ao
investidor interessa a covaridncia entre os valores esperados do ativo em
questdo e os valores esperados de sua carteira.

Ross et al. apresentam o primeiro membro da equagdo (6% — oij) como o risco

diversificavel, isto ¢, o risco que pode ser eliminado por meio da diversificacdo da carteira e

como risco nao diversificavel o segundo membro da equagdo cij.

O risco ndo diversificavel sdo eventos inesperados que afetam quase todos os
ativos em certa medida, cada um com maior ou menor intensidade. Recessdes,
crises politicas atuam de forma global sobre todos os setores e empresas de uma
unica vez. As flutuagdes ocorridas implicam na alteracdo da taxa de juros,
mudanga no poder de compra e das caracteristicas gerais do mercado. (ROSS et
al., 2002, p. 222.)

Figura 1 — Risco da carteira como funcio do niimero de acées da carteira.

Risco da
carteira 4
var
risco diversificavel
covV e T ———=—=
l risco ndo diversificavel

>
»

o .
Fonte: Essentials of investments, p. 186 n® de ativos
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No entanto, na pratica, o processo de diversificacdo possui um custo. As despesas de
corretagem por unidade monetaria aplicada diminuem na medida em que as compras sdo maiores
por lotes de agdes. Isso quer dizer que, ao diversificarmos a carteira, comprando agdes ou titulos
diversos em lotes menores, o custo de corretagem aumenta. Meir Statman, em seu artigo How
many stocks make a diversified portifolio? (STATMAN, 1987), conclui que, comparando custos

e beneficios, sdo necessarias trinta agdes para otimizar a diversificagao.
2.4 CARTEIRAS EFICIENTES

Para conhecer melhor o efeito da covaridncia entre os ativos na composicao de risco da
carteira de investimentos, analisaremos essa relagdo entre dois titulos. A composicao do retorno

da carteira para dois ativos, como vimos anteriormente, €:

Rc = X1.R1 + X2.R2

Definimos que todo o patrimdénio do investidor esteja aplicado nesses dois ativos,

portanto, X1+ X2 =1, ou X2 =1 - X1. Inserindo essa equagao na primeira, temos:

Re=X1.Ri +(1-X1).R

Conforme demonstramos anteriormente, a equagdo que define o risco da carteira para dois
ativos €: o = X12. 612 + X22. 6 22 + 2. (X1 01). (X2 02). pi2. Novamente, substituindo Xo.= 1- Xi

na equagdo, temos:

o =X12. 02+ (1- X1)>. 622 + 2. (X1o1). (1 - X1)02). p12

Sabemos que o coeficiente de correlagdo entre os ativos 1 e 2 (p12) possui valor maximo
de +1 quando os dois titulos variam em perfeita unido e valor minimo de -1 quando seus

movimentos sdo exatamente opostos. Portanto, no primeiro extremo admitimos pi2=1.
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Reorganizando a equagdo de risco acima, temos:

o2=X1?2. 012+ (1- X1)?. 022+ 2. (X101). (1 - X1)o2)

o2 =(X1.01)*+((1- X1). 6 2)* + 2. (X161). ((1 - X1)02)
Se:a= (Xi.01) eb=((1- X1). 6 2), temos:

o =a’+2.ab+b%

Simplificando a equagdo: 6:>=(a+b)*> > oc=a+tb
Portanto: oc = (X1.01) + ((1- X1). 6 2), ou:
oc=Xi1(o1-062)+ 02, isto &, uma equagdo linear.

Para X1 =0, temos: Rc=R2 ecec=02

Para Xi1=1, temos: Rc=Ri ecec=0c1

Para X1=0,5,temos: Rc=(Ri+R2)/2 eoc=(c1+02)/2 representado graficamente abaixo

pela reta entre os pontos Al e A2.

Figura 2 — Relacéo entre retorno esperado e desvio-padrao quando p =+ 1.

_ A
Re
A2

R [T O,
piz=1 :
R [T .
Al :
Gl c2

Fonte: Moderna teoria de carteiras e analise de investimentos p. 81

GC
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Agora, verifiquemos a mesma situagdo para o segundo extremo, pi2=-1

o2=Xi1?2. 012+ (1- X1)?2. 022 = 2. (X1061). (1 - X1)02)

o? = (X1.01)* +((1- X1). 62> = 2. (X161). (1 - X1)02)
Se:a= (Xi.01) eb=((1- X1). 6 2), temos:

o =a’>—2.ab+b%

Simplificando a equagdo: 6c*=(a—b)> > oc=a—b

Portanto: oc= (X1.01) —((1 = X1).62) ouce= —(X1.01)+((1 —X1).62)
oc=Xi(o1+62)— 02 oucc=— Xi(c1+02) + G2 e, portanto, uma equagao linear.
Para X1 =0, temos: Rc=R2 ece=—020U Ge=02

Para Xi1=1, temos: Rc=Ri €6c=6G10U Ge=—01

Para Xi=062/(c1+02), temos oc = 0, conforme representado graficamente abaixo pela duas

linhas mais grossas.

Figura 3 — Relacdo entre retorno esperado e desvio-padrao quando p=-1.

Re

A

el

v

Fonte: Moderna teoria de carteiras e analise de investimentos, p. 83
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Como tiramos a raiz quadrada para obter a expressdo do risco (variancia) da carteira, e
como a raiz quadrada de um nimero negativo € um numero imaginario, as equagdes apresentadas
acima somente sdo validas quando seu lado direito é positivo. Como quando o lado direito de
uma equagdo € positiva a outra ¢ negativa, exceto quando ambas sdo zero, existe, portanto, uma
solugdo Uinica para o risco e retorno para qualquer combinagao dos titulos 1 e 2. Para encontrar o
valor de X1 que determina a carteira que, de dois ativos, tem o menor risco para uma dada
correlagdo, calculamos a derivada da fungdo em relagdo a Xi e igualamos essa derivada a zero,

conforme demonstrado abaixo.

o2=Xi1?2. 012+ (1- X1)?2. 022+ 2. (Xi1o1). (1 - X1)o2) .p12

0Gc

— =Y. (X2.or+(1-X1)?2. 622 + 2. (Xio1). (1 - X1)62).p12)

0X1

0oc

— =% . (X2.o1*+ 022 —2.X10622 + X1?.622 + 2. Xio1.02p12— 2.X12Gl1. 62.p12)
oX1

0="%.2X1.012 —2.022+2.X1.02> +2.01.62p12— 4.X161.G2.p12)

0= Xi.01? —022+ X1.02> + o1.o2p12 —2.X101.02p12

Xi.01? + X1.02> —2.X101.02p12 = 62> —Gl.G2p12
Xi.(01? + 622 —201.02p12) = 62> — G1.G2.p12

Xi= (02> —oro2p12)/. (012 + 62> —2G1.62p12)

Para p12=0, temos:
oe=(X12. o +(1-X1)*. 02 %
Para X1= 0, temos: Rc=R2 ece=02

Para Xi1=1, temos: Rc=Ri ece=01

Para 6c=min, temos: Xi1= (62 )/.(c1> + 02?), conforme definimos acima.
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Os resultados da equagdo estio representados pela curva mais grossa no grafico abaixo.

Figura 4 — Relacio entre retorno esperado e desvio-padrao quando p =0.

v

Gl G2 o6C
Fonte: Moderna teoria de carteiras e analise de investimentos, p. 83

Com essa analise demonstramos algumas combinagdes de carteiras formadas por dois

titulos e chegamos a algumas conclusdes descritas por Gruber et al. (2000, p. 85):

Em primeiro lugar, percebemos que, quanto menor ou mais proximo de -1 for o
coeficiente de correlagdo entre os ativos, mantidos os outros atributos
constantes, maior sera o beneficio proporcionado pela diversificagdo. Em
segundo lugar, a combinagdo de dois ativos jamais pode ter risco maior do que
encontrado na linha reta ligando os dois ativos no espago retorno esperado —
desvio-padrio.

A analise anterior envolvia dois titulos. Constatamos, entdo, que uma curva simples
representa todas as carteiras possiveis para um determinado coeficiente de correlagdo. Como os
investidores geralmente aplicam em mais de dois titulos, precisamos considerar a mesma curva

quando existem mais de dois titulos na carteira. A area sombreada na figura abaixo representa o
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conjunto de oportunidades quando consideramos a existéncia de varios titulos. Entretanto,
segundo Ross et al. (2002, p. 219), o investidor “desejara estar em algum ponto do limite superior
desta regido. O limite superior indicado por uma linha mais grossa ¢ chamado de conjunto

eficiente”.

Figura S — Fronteira eficiente.

Maior retorno com

Menor risco para 0 MEesSmo risco

um mesmo retorno
Retorno (minima varancia)

Conjunto de ativos
com risco

L 2

o Risco

Fonte: ROMANO; DI CLEMENTE, 2003, p. 16

De acordo com Bodie et al. (1998, p. 200), “quando escolhemos entre as carteiras da
fronteira eficiente, podemos imediatamente descartar as que estdo abaixo da carteira de variancia
minima”. No entanto, varias limitagdes podem impedir que um investidor em particular escolha
as que se encontram na fronteira eficiente. Por exemplo, se a lei proibir determinada institui¢ao
de tomar posigdes a descoberto, o gestor da carteira devera lidar com algumas limita¢des quando
definir seu portfolio de titulos.

Como consideramos uma carteira de muitos ativos, apresentaremos as equagdes de risco e
retorno da carteira empregando a solugdo por matrizes, de modo a facilitar sua resolu¢do por

meio de planilhas eletronicas.
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Retorno esperado da carteira:

Re=[RiR2...Ra]. | Xi

X2

Xn

Para calcular a variancia da carteira, Ross et al. (2000, p. 220) apresentam a tabela abaixo.

Supondo que existam N ativos, escrevemos os numeros de 1 a N no eixo horizontal e no eixo

vertical. Portanto teremos uma matriz de dimensao N2. Note que qualquer par de ac¢des aparece

duas vezes na matriz, sendo uma do lado direito superior e outra do lado esquerdo inferior. Para

as células da diagonal principal, dado que a covaridncia entre o mesmo ativo ¢ igual a 1, a

equacao aparece de forma reduzida. A covariancia da carteira € a somatoria do resultado de todas

as células.

Tabela 1 — Matriz utilizada para calcular a variancia do retorno de uma carteira.

Titulo 1 2 3 N
1 X12. 012 X12.X22,Cov(R1,R2) | X12.X32.Cov(R1, R3) X12.Xn?2.Cov(R1,Rn)
2 X22.X12.Cov(R2,R1) X2? . 622 X22.X32.Cov(R2,R3) X22. Xr2.Cov(R2,Rn)
3 X32.X12.Cov(R3,R1) X32.X22.Cov(R3,R2) X3?. 032 X32.Xn2.Cov(R3,Rn)
N Xn2.X12.Cov(Rn,R1) Xn2.X22.Cov(Rn,R2) Xn?.X32.Cov(Rn,R3) Xn? . on?

Fonte:Essentials of investments, p. 220

22




2.5 O CONCEITO DO VALOR EM RISCO

O conceito de Valor em Risco, ou Value-at-Risk (VaR), é relativamente recente,.
Comecou a ser utilizado pelas companhias financeiras de grande porte no final dos anos 1980
para medir o risco de seus portfolios de investimento. Desde entdo, o uso do VaR ¢ cada vez mais
explorado.

Jorion (2000) define o VaR como um método de mensuragéo de risco que utiliza técnicas
estatisticas padrdes. Para o autor, o VaR mede a pior perda esperada ao longo de determinado
intervalo de tempo, sob condigdes normais de mercado e dentro de determinado nivel de
confianca.

De maneira semelhante, Souza (2000) define o VaR como a perda maxima esperada da
carteira a um nivel de significancia de o % dentro de um horizonte de tempo determinado. E
importante observar que se trata de uma medida monetaria, dado que a variavel aleatdria, nesse
caso, ¢ a variacdo do valor da carteira.

Duarte (2000) enfatiza que o VaR de uma carteira de investimentos ¢ uma medida do
valor da deprecigdo que uma carteira pode sofrer durante certo horizonte de tempo, com certa
probabilidade. A grande motivagdo para o uso do VaR ¢ que este integra o risco de todo o ativo/
passivo em uma Unica medida numérica, resumindo o risco total, por exemplo, de um banco para
0 acompanhamento de sua diretoria.

Juntando esses conceitos, podemos dizer que o Valor em Risco ¢ a maxima perda
financeira de um portfolio em condi¢des normais de oscilagdo de mercado, dado um determinado
nivel de confianga e num determinado espago de tempo. A probabilidade de perdas maiores que o
VaR sdo estatisticamente improvaveis. Portanto, o Valor em Risco agrega todos os riscos do
portfolio em um simples nimero, geralmente utilizado como principal medida de risco e
apresentado em relatorios gerenciais internos e externos. Apesar de ser uma ferramenta embasada
em funadamentos estatisticos, seu conceito ¢ muito simples de ser entendido.

Atualmente o Valor em Risco ¢ utilizado pela maioria dos operadores de derivativos para

medir e gerenciar o risco de mercado. Em 1994, um relatorio apresentado pelo Group of Thirty'

' The Group of Thirty é uma organizagio privada, sem fins lucrativos, fundada em 1978 e de resepresentacio
internacional, composta por especialistas financeiros que trabalham em setores publicos e privados da economia e
também por académicos.
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mostrou que 43% dos operadores de mercado entrevistados utilizavam ferramentas de Valor em
Risco e 37% indicaram que pretendiam comecar a fazé-lo a partir de 1995. O J. P. Morgan’s
apresentou em outubro de 1994 um completo relatério chamado RiskMetrics, definindo e
estabelecendo padrdes e processos de gestdo de risco de crédito e risco de mercado. Esse
documento fomentou a larga utilizagdo, pelo mercado financeiro, do Valor em Risco como
principal ferramenta de gestdo de risco.

O uso do Valor em Risco é cada vez mais utilizado por empresas financeiras de pequeno
porte, companhias ndo financeiras e investidores institucionais. Em 1995, um pesquisa
apresentado pela Investidor Institucional (revista norte-americana destinada a profissionais que
trabalham no mercado financeiro) mostrou que 32% das empresas norte-americanas utilizam o
VaR para medir o risco de mercado e que 60% dos fundos de pensdo que responderam a pesquisa
realizada pela New York University Stern School of Business também o utilizam.

Orgaos reguladores do mercado financeiro também comegaram a demostrar interesse pelo
VaR. Em junho de 1995, o U. S. Federal Reserve (Banco Central dos Estados Unidos) propds que
todos os bancos utilizassem seu proprio modelo de Valor em Risco para calcular o capital que o
banco precisa manter disponivel para suportar o risco de mercado e estabeleceu penalidades caso
as perdas em seus portfolios excedessem esse valor.

A simplicidade do conceito do VaR é um dos principais motivos de sua larga utilizagdo
como ferramenta de medig¢8o de risco ndo apenas por corporagdes financeiras e operadores de
mercado, mas também por bancos, companhias de seguro, investidores institucionais e empresas
ndo financeiras.

Existem trés metodologias para calculo do Valor em Risco:

Distribuicido paramétrica

Utiliza métodos estatisticos padronizados para calcular as variagcdes no valor do portfolio
atual. Os parametros dos modelos sdo retirados de dados histéricos. Portanto, para calcular o
VaR, antes precisamos identificar quais as principais oscilagdes de mercado (taxa de juros,
cambio) que afetam o valor do portfolio. E importante identificar quais desses fatores de
mercados (variaveis) sdo significativos e devem ser analisados, caso contrario dificultaremos

demasiadamente o calculo do Valor em Risco.
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Ao utilizarmos essa metodologia, assumimos que os fatores de mercado que influenciam
o valor do portfolio obedecem a uma distribuicdo normal; portanto, podemos dizer que os ganhos
e perdas do portfolio também seguem uma curva normal. Seguindo essa definigdo, utilizamos as
propriedades estatisticas de um curva normal para determinar o valor maximo de perda de um

portifilio para um determinado nivel de confianga, segundo a equagdo abaixo:

VaR=0 x O x \/T
Em que:

O = nivel de confianga, medida em desvio

© = volatilidade do portfolio

T = periodo de tempo
Método nao paramétrico (ou simulacio histérica)

Verificam-se as varia¢des ocorridas nos fatores de mercado em periodo historico definido
e aplicam-se essas variagdes no portfolio atual, levando em considerag@o o horizonte de tempo
escolhido. Na esséncia, envolve utilizar as variagoes historicas dos indices que afetam o portfolio
estudado e recalcular o valor deste, construindo uma distribui¢do de suas potenciais perdas e
ganhos futuros. Entdo o VaR ¢ o valor maximo de perda do portfolio que excede determinado

percentual estabelecido da quantidade de amostras realizadas.
Simulacio de Monte Carlo

Em vez de verificar as varia¢des ocorridas nos fatores de mercado em periodo historico,
definem-se as distribuigdes de seus respectivos parametros para as variacdes dos fatores de
mercado. Define-se também a correlagdo existente entre esses fatores, normalmente tirada de
dados historicos. Em seguida, simulam-se varias observac¢des das possiveis variagdes dos fatores
de mercado, verificando seus impactos no valor do portfolio atual.

O método de Monte Carlo ¢ uma expressdo geral em que as formas de investiga¢ao estdo

baseadas no uso de nimeros fortuitos e em estatistica de probabilidade. Pode-se verificar a
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utilizagdo de tal método em diversas areas, como economia, fisica, quimica ¢ medicina, entre
outras. Para que uma simulagdo de Monte Carlo esteja presente em um estudo basta que este faga
uso de niumeros aleatorios na verificagdo de algum problema. O método leva esse nome devido a
famosa roleta de Monte Carlo, no Principado de Monaco. Seu nome, bem como o
desenvolvimento sistematico do método, data de 1944, quando da Segunda Grande Guerra, época
em que foi usado como ferramenta de pesquisa para o desenvolvimento da bomba atdmica.

Os primeiros estudos envolvendo simula¢do de Monte Carlo e avaliagdo de investimentos
de capital foram feitos por David B. Hertz e publicados em um artigo na revista Harvard
Business Review (HERTZ, 1974).

Para a construgdo de um modelo em avaliacdo de investimentos, fazendo uso da
simulagdo de Monte Carlo, segue-se uma seqiiéncia logica: a) constru¢do de um modelo bésico
das variacOes aleatdrias dos indexadores estudados; b) projecdo de vérias simulagdes, sendo
gerados em cada uma delas valores aleatérios para o conjunto de varidveis de entrada e
pardmetros do modelo que estdo sujeitos a incerteza; c) para cada variavel que influencia o
portfolio, estabelece-se uma distribuicdo de probabilidades acumuladas; d) geram-se valores
aleatorios para cada variavel de acordo com suas probabilidades de ocorréncia; ¢) efetua-se a
operacao repetidas vezes, até obter uma distribui¢do de probabilidades do indicador escolhido.

Da distribui¢do do indicador econdmico gerado obtém-se pardmetros como o valor
esperado e o desvio-padrdo desse indicador. Por meio desses pardmetros pode-se alcangar uma
série de resultados de interesse do analista: a probabilidade de inviabilidade de um investimento,
o intervalo de confianga ¢ 0 minimo valor do indicador para um nivel de significancia adotado,
entre outros.

Em comum, as trés metodologias necessitam de um horizonte para céalculo do risco (um
dia, um més, um ano, etc.), de um nivel de significancia (1%, 5%, 10%, etc.) e da identifica¢ao

das principais variaveis que afetam o valor do portfolio.

2.6 OUTROS TIPOS DE RISCO

Marshall (2002) cita inimeros tipos de risco: contabil, de negodcio, de concorrentes, de

regulamentagdo, de cliente, fiduciario, de fraude, de financiamento, de liquidacdo, de recursos
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humanos, juridico, de operagdes, de ativo fisico, politico, de projeto, estratégico, de fornecedor e
tecnologico.

Ja o Comité da Basiléia, conforme o documento Core Principles for Effective Banking
Supervision, possui outro enfoque na analise de risco. O documento propde que as organizagdes
com atividades financeiras estdo expostas a risco-pais, a risco de transferéncia, de crédito, de
mercado, de taxa de juros, de liquidez, operacional, legal ¢ de reputacdo.

Para Jorion (2000), os riscos dividem-se em legal, de liquidez, operacional, de crédito e de
mercado. A forma de classificagdo dos riscos ndo obedece a uma norma absoluta, pois segue
preceitos utilizados no processo de gerenciamento de risco de cada organizagao.

Com base nas informacdes obtidas dos diversos autores, em toda organizagdo fazem-se
presentes os riscos legal, estratégico, externo, operacional e financeiro. De acordo com os cinco
tipos de risco propostos, Marshall (2002) especifica a area de influéncia de cada um na

organizagao, conforme relacionado abaixo:

2.6.1 RISCO DO AMBIENTE EXTERNO

Risco de Mercado

O risco de mercado resulta do impacto provocado por exposi¢des a variaveis de mercado
tais como taxas de juros, pregos de agdes, taxas de cdmbio e pregos de commodities. Segundo
Jorion (2000), as perdas podem ocorrer pela combinagdo de dois fatores: a volatilidade da
variavel financeira e a exposi¢cdo a essa fonte de risco. Portanto, embora as corporagdes nao

possam controlar a volatilidade das varidveis financeiras, podem ajustar sua exposigao a elas.
Modelos de mensuracio dos riscos de mercado

Para Jorion (2000), o processo de mensuracao passa, inicialmente, pela clara definicdo da
variavel de interesse: o capital, o valor de uma carteira, determinado fluxo de caixa ou outra

variavel qualquer. A quantificagdo do risco exige que a incerteza associada a essa instabilidade e

seu potencial efeito adverso na lucratividade sejam capturados.
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Em um mercado financeiro eficiente, segundo Fama e Bruni (2000, p. 15), pode-se
afirmar que o prego corrente contém todas as informagdes relevantes sobre determinado ativo.
Toda e qualquer alteragdo no prego devera ser atribuida a novidades que, por defini¢do, nao
podem ser previstas. Oscilagdes nos parametros de mercado em torno do valor esperado sdo
denominados choques. Os choques, por sua vez, podem causar variagdes inesperadas e adversas
ao valor de mercado da variavel de interesse, e tais variagdes serdo tanto maiores quanto maior a
exposicdo a essas variaveis. Portanto, as medidas de quantificacdo de risco de mercado derivam
de dois componentes principais: choque — componente exdgeno associado a volatilidade de
mercado e, portanto, ndo controlavel — e exposi¢cdo — componente enddogeno gerado pelo curso
natural dos negocios de cada empresa, mais usualmente controlado por meio do uso de
instrumentos de hedge tradicionais ou derivativos.

Controlar riscos de mercado implica manuten¢do do valor de carteira dentro de limites
preestabelecidos. Isso pode ser atingido por meio de modifica¢des apropriadas e tempestivas nas

exposicdes liquidas, isto €, pelo hedge.

Risco politico

Risco politico é aquele decorrente de acdes de politicos as quais afetem de forma
significativa a maneira pela qual as corporagdes gerem seus negocios. Decorrente de ma gestdo
econdmica ou desenvolvimento de politicas inadequadas, resultando em acréscimo do risco-pais,
geram perdas financeiras em investimentos, projetos, empréstimos ou ativos de uma empresa
mantida em um pais estrangeiro.

Marshall (2002) classifica o risco politico em quatro possibilidades: risco de ma gestao
econdmica (aumento do risco-pais ocasionado por ma gestdo, politicas inadequadas, corrup¢ao ou
incompeténcia), risco de expropriacdo (possibilidade de o governo estrangeiro tomar posse de
uma parcela significativa dos ativos de uma empresa por meio de pagamento muito pequeno ou
inexistente), risco de guerra ou revolucdo e risco de repatriagdo (quando os ativos mantidos pela

empresa no exterior ndo podem ser repatriados facilmente).
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2.6.2 RISCO FINANCEIRO

Risco de liquidez

Segundo Jorion (2000), o risco de liquidez assume duas formas distintas, porém
relacionadas: risco de liquidez dos ativos ¢ o risco de funding. O conceito de liquidez dos ativos
ou de mercado pode ser assim definido: “Um mercado liquido é um mercado aonde os
participantes podem rapidamente realizar um grande volume de negdcios com um pequeno
impacto sobre os pregos.” (BIS, 1999, p. 5.) O relatério de BIS avalia a liquidez de mercado de
acordo com trés dimensdes: firmeza, profundidade e resiliéncia. Firmeza refere-se a quanto os
precos de transacdo, isto é, de compra e venda, divergem do preco médio de mercado.
Profundidade denota o volume de negdcios possiveis de serem realizados sem afetar os pregos
correntes prevalecentes no mercado. Resiléncia ¢ definida, pelo Diciondrio Houaiss da Lingua
Portuguesa (2001), como “a propriedade que alguns corpos apresentam de retornar a forma
original apds serem submetidos a uma deformagao elastica; Capacidade de se recobrar facilmente
ou se adaptar [...] as mudancgas”. Securato (1993, p. 22) explica resiliéncia em termos de liquidez
de mercado, relacionada com a velocidade com que as flutuagcdes de pregco decorrentes das
negociacdes sdo dissipadas.

O risco de liquidez de funding, também denominado risco de liquidez de fluxo de caixa,
esta relacionado a impossibilidade de uma organizag¢ao cumprir com as obriga¢des assumidas por
falta de caixa e a incapacidade para obter recursos adicionais. Esse risco esta associado ao grau
de alavancagem financeira da empresa e pode forgar a liquidacdo antecipada de seus contratos/
carteiras, transformando perdas escriturais em perdas reais.

Cabe ressaltar a distin¢do feita por Freitas e Rochet (1997, p. 32) entre risco de liquidez e
o risco de solvéncia. “[...] o risco de liquidez aparece quando ha incerteza da empresa pagar seus
credores em dia e o risco de solvéncia aparece quando o valor dos ativos cai abaixo do valor dos

passivos.”
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Risco de crédito

As agéncias de riscos de crédito evoluiram a partir de uma simples classificagdo de
crédito de tomadores individuais para modelos sofisticados das probabilidades de inadimpléncia
de tomadores e da extensdo da recuperagdo de ativos.

Marshall (2002) classifica o risco de crédito como o risco mais importante enfrentado
pelos bancos comerciais, abrangendo uma série de sub-riscos:

Risco de inadimpléncia: € o risco de perda pela inadimpléncia de uma contraparte, um
cliente ou um fornecedor.

Deterioracao do crédito: € o risco de que a classificagdo dos titulos de crédito do emissor
seja rebaixada por causa da deterioragdo de suas condi¢des financeiras. O rebaixamento por uma
agéncia classificadora pode ser o resultado de mudangas no capital disponivel, na percep¢do da
industria ou na agéncia de regulamentacdo. O risco de crédito também é amarrado as condigdes
do mercado.

Risco da garantia: € o risco de, no momento da execucdo das garantias, verificar que estas
ndo possuem valor apropriado, de modo a compensar o crédito tomado.

Risco de concordata ou default: é o risco de o devedor entrar em processo de concordata
ou ter faléncia decretada.

Securato (1993, p. 29), com base nesses conceitos, constrdi uma matriz em que relaciona
os eventos que podem ocorrer no vencimento do crédito a seus respectivos valores e
probabilidades. O risco é mensurado por meio da soma das probabilidades de ocorréncia dos

eventos considerados como fracasso.
Risco de ativo fixo

Inclui todas as formas de danos fisicos aos ativos da empresa, tais como prédios, frota de
veiculos, salas de processamento de dados e linhas de comunicagao. As causas dos danos podem

ser internas (vandalismo, roubo, etc.), externas (desastres naturais, enchentes, incéndios ou

terremotos) ou desastres provocados por guerra ou revolugéo civil.
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Risco de fraude

A fraude se classifica como um risco financeiro pois se refere a estelionatos ou roubos
provocados por integrantes do ambiente organizacional interno (diretores, gerentes e
funcionarios) ou externo (vendedores, clientes, fornecedores e empreiteiros). O risco de fraude
corresponde a alteracio em demonstrativos de resultados financeiros, vendas e lucros

superdimensionados ou redugdo expressiva de passivo, despesas ou perdas.

2.6.3 RISCO ESTRATEGICO

O risco estratégico surge da implementacdo de uma estratégia malsucedida ou ineficaz,
ocasionando perdas financeiras ou resultados muito inferiores aqueles pretendidos. Enquadram-se
nessa categoria os riscos da continuidade do negécio (associado a interrupgao total ou parcial das
operagdes normais), o risco de novos produtos (falta de dominio no novo processo), risco de
novos mercados (falta de experiéncia ou especializagdo) e risco de demanda (incerteza nas
vendas pela relago existente entre produtos substitutos).

Segundo Marshall (2002), o risco estratégico também inclui risco de regulamentagdo
(riscos legais decorrentes da ndo-conformidade com a regulamentacdo), risco de cliente (tais
como risco de crédito, de associagdo ou de adequagdo ao cliente), risco de fornecedor (falhas ou
interrupgdo no fornecimento de produtos ou servigos fundamentais para a operagdo da empresa),
risco do concorrente (inovagdes de empresas concorrentes que podem mudar totalmente a
natureza dos negoécios), risco de fusdes e aquisi¢des (responsaveis por mudangas bruscas na
estratégia da organizacdo ou incompatibilidades de filosofias ou cultura organizacional), risco de
mudangas tecnoldgicas (exemplo do surgimento do e-commerce e da internet, que mudou
drasticamente a economia de distribui¢ao e marketing, com efeitos na industria como um todo) e
riscos de mudangas sociais e demograficas (tais como envelhecimento da populagdo e

conseqiiente diminuigdo da ptblico economicamente ativo).
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2.6.4 RISCO OPERACIONAL

O risco operacional encontra-se diretamente ligado a precariedade dos sistemas de
controle interno de uma organizagdo. E originado por pessoas, tecnologia e processos,
apresentando-se materializado por erros humanos, fraudes praticadas por terceiros e por
funcionarios, falhas nos sistemas informatizados e por procedimentos inadequados.

Existem diversos desafios particulares a analise do risco operacional. O processo de fazer
as estimativas de uma ampla gama de riscos diferentes, seus impactos e sua freqiiéncia ndo ¢ uma
tarefa facil, nem sem importancia. Os dados de perdas podem nio estar disponiveis e ser dificeis
de aplicar ou ser politicamente sensiveis.

Compdem o risco operacional os riscos de recurso humanos, contabeis, de controle, de
tecnologia e de operagdes. Erros humanos constituem o risco de recursos humanos, quer sejam de
acdo, quer de omissdo: treinamento insuficiente, selecdo inadequada, problemas de
relacionamento, substituicdes ineficientes de funcionarios em fungdes fundamentais ou
manipulagdo de pessoas para obtencao de beneficios proprios.

O risco contabil ocorre quando uma empresa se empenha em praticas contabeis de um
modo que ndo atenda aos principios aceitos no mercado. Esse risco pode ocasionar sangdes dos
orgaos reguladores, acdes judiciais dos acionistas e reputacdo maculada. Para evitar e controlar os
riscos contabeis, cabe a geréncia a realizagdo de auditorias internas e externas para averiguar,
pelo critério de amostragem, os niimeros contabilizados.

Risco de controle compreende aqueles decorrentes de falhas nos sistemas internos de
informacdo, nos sistemas de controle e de relatérios gerenciais imprecisos ou desatualizados,
resultando em decisdes inadequadas.

Fazem parte de fatores associados ao risco de tecnologia modelos de valorizacdo
impréprios ou desatualizados, erros de programagdo de software, falhas de componentes
importantes do sistema de informagao, disseminagdo de dados confidenciais para a concorréncia
em razao da ndo-restricdo ao acesso de registros sigilosos ¢ quebra de seguranga.

Quanto as operagdes, existe o risco de falha dentro de varios processos internos, como
erros na efetivagdo das transagdes de compras e vendas, comunicagdo imprecisa e mal-
estruturada entre os departamentos internos da empresa, prejudicando a eficiéncia da organizagao

e gerando perdas financeiras.
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2.6.5 RISCO LEGAL

Segundo Marshall (2002), o risco legal ou juridico possui dois aspectos basicos. O
primeiro vem da incerteza sobre a fonte de ameaga; por exemplo, acdes judiciais que podem
advir de pessoas ou entidades ligadas as atividades da empresa, como funcionarios (por
demissdes sem justa causa, assédio ou discriminagdo), clientes (por negligéncia de produtos),
concorrentes e fornecedores (acusacdes de praticas sem ética, violagdo de marcas e patentes),
investidores e credores (acusagdes de mau procedimento) e governo e orgdos reguladores (ndo-
conformidade com a regulamentagdo, atos criminosos ou interpretagdes incorretas da legislaco).

O segundo aspecto corresponde ao risco de documentagdo, o risco de que os produtos e
operagdes nao sejam cobertos por meio de acordos bem documentados. O resultado seria
dificuldade em fazer as transa¢des ou negociagdes originais no caso de um desentendimento ou

disputa.
Risco fiduciario

Sendo o fiduciario uma pessoa ou instituicdo de confianga para uma ou mais partes, o
risco fiduciario surge da perda potencial que o fiduciario se torna legalmente responsavel por

pagar em razdo de uma reclamacao feita contra ele alegando violagdo de suas responsabilidades,

obrigacdes ou deveres.
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3 REAL ESTATE E SUA IMPORTANCIA PARA A ECONOMIA

3.1 AFORMACAO DO REAL ESTATE

Segundo Jacobus (2005), no inicio da civilizagdo humana, os povos eram basicamente
ndémades. O nomadismo era motivado pelo deslocamento das populagdes que, na procura
constante por alimentos, acompanhavam as movimentagdes dos proprios animais que pretendiam
cagar, procuravam os locais onde existiam frutos ou plantas a colher ou necessitavam se defender
das condi¢des climaticas ou dos predadores. Nesse modelo econdmico, esses povos nao
precisavam reivindicar direitos sobre a terra ou a propriedade. Quando a humanidade comegou a
cultivar plantagdes e domesticar animais para servirem-lhe de alimento, o conceito do direito
exclusivo sobre o uso da terra passou a ser importante.

A transformacdo da estrutura produtiva desenvolveu-se principalmente nos séculos IV e
V, nas regides onde fixavam-se os povos barbaros, organizados em economias rurais. A grande
propriedade rural passou a diversificar a produ¢do de géneros agricolas, além da cria¢do de
animais ¢ da produgdo artesanal, de modo a atender suas necessidades proprias. Dentro desse
contexto desenvolveu-se o feudalismo, novo sistema econdmico de produgao.

A economia feudal possuia base agraria, ou seja, a agricultura era a principal fonte
geradora de riquezas. Outras atividades também se desenvolveram, em menor escala, no sentido
de complementar a primeira e suprir necessidades basicas da sociedade. A pecuaria, a mineragao,
a produgdo artesanal e mesmo o comércio eram atividades secundarias. Como a agricultura era a
atividade mais importante, a terra era o meio de producdo fundamental. Ter terras significava a
possibilidade de possuir riquezas. Os donos das terras denominavam-se senhores feudais.

A sociedade feudal era composta por duas classes sociais bésicas: senhores € servos. A
estrutura social praticamente nao permitia mobilidade, sendo, portanto, a condicdo de um
individuo determinada pelo seu nascimento. Utilizando os conceitos predominantes hoje,
significa que o trabalho, o esfor¢o e a competéncia eram caracteristicas que ndo podiam alterar a
condicdo social do homem. O senhor era proprietario dos meios de producdo, isto ¢, da terra,
enquanto os servos representavam a grande massa de camponeses responsaveis pela produgio.

O feudo era a unidade produtiva basica, normalmente dividida em trés partes: dominio,

terra comum e manso servil. O dominio era a parte reservada para o senhor feudal e a producdo
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em seu territorio destinava-se exclusivamente ao senhor feudal. Normalmente, o servo trabalhava
para o senhor, nessa por¢ao de terra ou mesmo no castelo, por um periodo de trés dias na semana,
sendo essa obrigacdo denominada corvéia. A terra comum consistia em matas e pastos que
podiam ser utilizadas tanto pelo senhor feudal como pelos servos. Constituia-se no local de onde
retirava-se lenha ou madeira para as construgdes e onde pastavam os animais. O manso servil era
a parte destinada aos servos e dividia-se em lotes ou glebas; cada servo tinha direito de utilizar
um lote. Para ter o direito de utilizar a terra, metade da produc@o do lote do servo era destinada ao
senhor feudal, o que correspondia a uma obrigagdo denominada talha. Esse sistema era
caracterizado pela exploragdo do trabalho servil, responsavel por toda a producdo. O servo néo
era considerado um escravo, o que determinava sua condig@o servil era seu vinculo com a terra.
Ao receber um lote de terra para viver e trabalhar, o servo estava forgcado a trabalhar sempre para
0 mesmo senhor feudal.

O estabelecimento de mais impostos a serem pagos pelos camponeses, além da corvéia e
da talha, com a proposta de financiar as campanhas militares da Inglaterra, uma continuag¢ao da
Guerra dos Cem Anos travada por Eduardo III, desencadeou em 1381 a Revolta Camponesa. Em
junho daquele ano, um exército de camponeses marchou em direcdo a Londres atacando
sistematicamente propriedades ligadas a familia imperial. Em 14 de junho, julga-se que esses
rebeldes encontraram-se com o proprio rei e apresentaram-lhe uma série de exigéncias, incluindo
a aboligdo do sistema feudal. Na Franga, o fim desse sistema ocorreu em 1789, com a Revolugéo
Francesa.

Com o fim do sistema feudal, surge o direito de negociag@o da propriedade. Portanto, com
o passar do tempo, os camponeses puderam comprar a propriedade de seus senhores. E com o
direito sobre a propriedade, que envolve sua utilizacdo e livre negociagdo, que surge o real estate.

Jacobus (2005, p.12) define real estate ou real property como:

[...] o terreno, benfeitorias realizadas no terreno, e o direito de posse e
utilizagdo. Benfeitoria é qualquer construgdo realizada no terreno com a
intengdo de ser permanente e, portanto, considerada parte deste. Isto envolve
casas, escolas, fabricas, galpdes, muros, vias e infra-estruturas.

Em sintese entende-se por real estate o ativo real e, portanto, proprio para

comercializagdo, como casas, apartamentos, escritorios, shopping centers, fabricas, galpoes,
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escolas, hospitais, hotéis, garagens e outros. De modo que pragas, pontes, rodovias, tineis,

estradas, ferrovias, oleodutos e barragens nao sao real estate.

3.2 CARACTERISTICAS DO REAL ESTATE

Caracteristicas fisicas e economicas do terreno o tornam uma commodity completamente
diferente das demais e define, direta e indiretamente, a maneira pela qual o homem o utiliza.

Jacobus (2005) define essas caracteristicas fisicas do terreno como imobilidade,
indestrutibilidade ¢ ndo-homogeneidade. Devido a sua imobilidade, as pessoas precisam ir até o
terreno, isto é, quando um terreno ¢ vendido, o vendedor ndo pode fisicamente envia-lo ao
comprador. Portanto, no momento da venda, ¢ necessaria a elaboracdo de um documento de
propriedade devidamente reconhecido pelas leis daquele local. Chamamos esse documento de
escritura.

A caracteristica fisica da durabilidade ou indestrutibilidade tem sido fonte motivadora
para a compra de terrenos como investimento, dentro da légica de que agdes e determinado
papel-moeda podem deixar de existir, mas 0 mesmo ndo ocorre com a propriedade. Apesar da
aparente logica desse raciocinio, o valor econdmico do terreno esta associado a habilidade do
proprietario de proteger seus direitos de posse e, subseqiientemente, 8 demanda desse terreno por
outros. Portanto, existe uma diferenga entre durabilidade fisica e economica. A ndo-
homogeneidade deve-se ao fato de que dois terrenos ndo podem ocupar a mesma posi¢do no
globo terrestre. No entanto, encontrar similaridades entre os terrenos € a base para estabelecer
padrdes de valores e facilitar sua comercializagdo.

De acordo com Jacobus (2005), oferta e demanda, benfeitorias e localizagao definem o
valor econdmico do real estate. Como exemplo de oferta e demanda, considere o preco do
terreno na Ilha de Manhattan, em Nova York. A ilha tem uma area de, aproximadamente, 42
quilometros quadrados, é residéncia de mais de um milhdo de cidaddos e local de trabalho de
quase o dobro desse numero de pessoas. No entanto, viajando cerca de 40 quilometros para o
centro do Estado de Nova York, é possivel encontrar regides com densidade populacional muito
menor e precos por metro quadrado consideravelmente mais razoaveis.

Benfeitorias, tanto na propriedade como na regido, também influem em seu valor

econdmico. Um dos casos mais conhecidos foi a construgdo do Walt Disney World, em Orlando,
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Florida. As terras em volta do parque, anteriormente utilizadas para a agricultura, passaram a
abrigar hotéis, estagdes de gasolina, restaurantes, edificios e rapidamente sofreram elevados
aumentos de valor econdmico. Edificagdes, galpdes e infra-estrutura de carater permanente
também sdo responsaveis pelo aumento no valor da propriedade. Localizagao, do ponto de vista
econdmico, pode ser mais importante que a posicdo geografica do real estate e, provavelmente,
essa ¢ a caracteristica mais importante na determinagdo de seu valor. Mas ¢ importante notar que
localiza¢do envolve um estado de preferéncia humana, a qual pode mudar com o tempo e

modificar, conseqiientemente, o valor econdmico do real estate.

Atualmente existem mais milionarios, nos Estados Unidos, como resultado de
investimentos em Real Estate que em qualquer outro tipo de negdcio, incluindo
exploragdo de reservas naturais e desenvolvimento de computadores.
Considerando que o Real Estate proporciona para 240 milhdes de norte-
americanos um lugar para morar e a aproximadamente metade deste nimero de
pessoas um estabelecimento para trabalhar, além de hospitais, fabricas, escolas
e shoppings, entre outros, podemos entender com maior facilidade por que
existem tantas oportunidades de investimento em Real Estate e sua importancia
para o desenvolvimento da economia. (JACOBUS, 2005, p. 32.)

3.3 DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE REAL ESTATE NOS ESTADOS UNIDOS

Ao analisar o mercado de real estate norte-americano, deve-se ter em mente que seu
desenvolvimento ndo foi destituido de incentivo governamental. “O governo norte-americano tem
influenciado decisivamente o comportamento de diversos setores participantes do mercado
imobiliario.” (CARNEIRO et al., 2003, p. 35.)

O mercado de financiamento ao real estate norte-americano divide-se em primario e
secundario, conhecidos como primary mortgage market ¢ secondy mortgage market. “Mortgage
¢ o método de financiamento largamente utilizado nos Estados Unidos para aquisi¢do de
residéncias ou escritorios, onde a garantida dada ao financiador é a propriedade financiada.”

(JACOBUS, 2005, p. 221.)

No mercado de dividas hipotecarias, a forma de empréstimo apdia-se na
concessao de um bem imovel como colateral do financiamento que estd sendo
concedido. Portanto, se os termos contratuais ndo forem cumpridos pelo
devedor, o imovel serd tomado pelo credor que, via de regra, o colocard a venda
e recuperard, pelo menos em parte, os recursos alocados na operagio.
(CARNEIRO et al., 2003, p. 39.)
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No mercado primario, o tomador do empréstimo tem acesso direto as fontes de
financiamento, que geralmente s3o instituicdes financeiras que possuem algum tipo de
relacionamento. Nesse mercado, o financiador costuma entrevistar o tomador do empréstimo, isto

¢, faz uma analise pessoal de sua capacidade de pagamento, conhecida como credit score.

Como o setor imobilidrio ndo é homogéneo, o processo de concessao de crédito
era custoso. A inspecdo da propriedade pelo financiador e a necessidade de se
conhecer o histérico do crédito do tomador de recursos faziam com que o
crédito hipotecario fosse, na maioria das vezes, concedido a tomadores locais.
Na mesma direcdio, as instituigdes voltadas para o crédito hipotecario eram
eminentemente regionais, sem uma atuagdo em escala nacional. (CARNEIRO
et al., 2003, p. 38.)

O resultado, portanto, era a disparidade de taxas de empréstimo entre distintas regides, em
resposta @ maior ou menor demanda por crédito e a disponibilidade de recursos de cada uma
delas. Com a securitizagao de hipotecas, esse mercado tornou-se capaz de atender as necessidades
dos tomadores de empréstimo e seus investidores. Em linhas gerais, o mercado secundario
possibilitou uma canaliza¢do de investimentos originados em Wall Street, em Nova Yorque —
atualmente o maior participante do mercado em contratos de mortgage residenciais. Os
investidores desse mercado tipicamente buscam investimentos de longo prazo e baixo risco.

“No sistema tradicional de financiamento ao Real Estate, o financiador ¢ uma instituicdo
local que garante os depoésitos da comunidade em que esta inserido e empresta este dinheiro em
contratos de Real Estate da mesma comunidade.” (JACOBUS, 2005, p. 225.) Tradicionalmente,
esses financiadores, compostos por bancos comerciais, saving and loan associations (S&L) ¢
bancos de depdsitos — conhecidos como saving banks —, possuiam uma unidade independente
responsavel por desenvolver sua propria politica para investimento em real estate, incluindo
desenvolvimento em tecnologia préopria, formalizagdo de contratos, critérios para aprovacdo do
crédito e outros.

No entanto, mostrava-se necessario resolver trés problemas principais. O primeiro era o
desbalanceamento entre a oferta ¢ a demanda por contratos de empréstimo. Estados americanos
em fase de crescimento acelerado necessitavam de mais depositos de dinheiro para poderem
atender a demanda por financiamentos em real estate. Por outro lado, Estados estaveis possuiam

mais recursos aplicados nas institui¢des financeiras locais do que necessidade de financiamentos.
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Para resolver essa questdo, tornou-se comum a comercializagdo de contratos de mortgage entre
institui¢oes financeiras de diferentes Estados.

O segundo problema era que, para evitar que os depdsitos de dinheiro fossem sacados das
instituicdes ou atrair mais recursos financeiros, estas precisavam aumentar as taxas de
remuneragdo sobre o capital aplicado e, conseqiientemente, subir as taxas de juros sobre os
empréstimos. E o terceiro problema estava na necessidade de atrair recursos de curto prazo para
garantir contratos de mortgage de longo prazo, geralmente de 30 anos. Portanto, era preciso
incentivar os aplicadores a manter seus investimentos por longos periodos.

O mercado secundario de hipotecas ja existe nos Estados Unidos desde a Grande
Depressao de 1929, quando houve uma consideravel escassez de crédito. Desde o mandato do
presidente Roosevelt, o governo americano participa, de maneira proeminente, dos processos de
financiamento imobilidrio, em especial dos destinados & aquisicdo de unidades residenciais, por
meio da criacdo de agéncias governamentais ou de patrocinios a algumas entidades, com o
objetivo de: a) promover seguros ou garantir empréstimos hipotecarios contra o risco de
inadimpléncia; b) promover diversos tipos de ativos lastreados em hipotecas, permitindo que os
varios setores da economia direcionem recursos para o mercado imobiliario; c¢) padronizar os
termos contratuais dos empréstimos hipotecarios; d) gerar liquidez para o mercado por meio da
compra de empréstimos hipotecarios; e) promover incentivos de crédito para fornecedores de
financiamento imobiliario e f) subsidiar financiamentos a taxas de juros inferiores a de mercado
para a construcdo de habita¢des para a populagdo de baixa renda.

“As politicas de financiamento imobiliario adotadas pelos Estados Unidos servem de base
para ilustrar o funcionamento de um sistema perfeitamente integrado ao mercado de capitais.”
(CARNEIRO et al., 2003, p. 61.)

A padronizagdo dos contratos foi um dos elementos primordiais para tornar possivel a
securitizagdo de hipotecas, ao viabilizar o distanciamento entre o mutuario e o tomador final do
empréstimo e possibilitar o tratamento quase puramente estatistico do risco de crédito. A
variedade dos instrumentos e dos respectivos graus de complexidade aumenta a medida que os
papéis ofertados oferecam rendimentos, prazos e fluxos de caixa esperados de acordo com as

preferéncias ou necessidades dos investidores potenciais.
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3.4 PILARES DO DESENVOLVIMENTO SECUNDARIO DE HIPOTECAS

Os principais programas de atuagdo do governo federal foram desenvolvidos pela Federal
Housing Administration (FHA), criada em 1934 para ajudar a combater a recessdo economica
americana e que se constitui hoje na mais antiga agéncia governamental a oferecer programas de
financiamento imobiliario. Um de seus principais objetivos ¢ fornecer financiamentos para
aquisi¢do de unidades residenciais a populag@o de baixa renda em condigdes mais favoraveis que
as encontradas no mercado. As principais vantagens oferecidas por esse sistema sdo: a) o
percentual do pagamento inicial — conhecido como entrada — pode chegar a 1,25% do valor da
unidade com prego inferior a 50 mil dolares. Em financiamentos normais, esse percentual varia
entre 15% e 20% do valor do imével; b) o seguro contra inadimpléncia cobre 100% do valor
principal e seu prémio pode ser financiado em 30 anos. No financiamento convencional, a
garantia do seguro ¢ de cerca de 25% e o seu prémio geralmente ¢ pago a vista e c) caso o
mutuario queira vender o imdvel e repassar a hipoteca, ndo existe alteragdo no valor dos juros,
diferentemente da venda tradicional, em que existe renegociagdo do valor principal, ficando
sujeito a elevagdo de taxa.

A principal condi¢ao analisada pela FHA antes de conceder o financiamento diz respeito a
capacidade de pagamento do mutuario. Os critérios adotados sdo: a) a soma dos gastos com as
prestagdes — incluindo amortizagdo e juros, impostos sobre a propriedade, taxas de condominio,
seguros contra incéndio, invalidez e morte — ndo pode ultrapassar 29% da renda familiar e b) as
despesas familiares fixas, como prestagdes de automoveis e planos de educagdo para os filhos,
entre outros, ndo podem comprometer mais que 41% de sua renda.

Além do FHA, existem agéncias nacionais locais, que fornecem financiamento de forma
direta e indireta, desenvolvem programas junto ao governo e disponibilizam ajuda técnica aos
interessados. Essas agéncias, presentes em todos os estados americanos, ficaram conhecidas
como Housing Finance Agency (HFA). Sua caracteristica mais importante é suprir a necessidade
de habitagdo para a populacdo de baixa e média renda. Sua principal fonte de recursos ¢ a
emissdo de titulos lastreados em hipotecas, com isen¢do fiscal sobre os ganhos.

Os dois programas descritos tornaram-se os pilares da securitizagdo de hipotecas nos
Estados Unidos. As garantias oferecidas pelo governo e as regras bem definidas pela FHA,

forgando a padronizagdo das hipotecas, viabilizaram o fortalecimento do mercado secundario de
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letras hipotecarias. A securitizacdo de hipotecas foi uma inovagio financeira fundamental e hoje
responde pela maior parcela do mercado de ativos securitizados nos Estados Unidos.

Para que o mercado secundario evoluisse e fossem atraidos novos investidores e recursos
financeiros, a solucdo veio da criagdo de trés agéncias regulamentadas pelo governo: a Federal
National Mortgage Association (FNMA), conhecida como Fannie Mae, criada em 1938 para
ajudar a resolver problemas de financiamento causados pela Grande Depressdo; a Government
National Mortgage Association (GAMA), conhecida como Ginnie Mae, ¢ uma agéncia do U.S.
Departament of Housing and Urban Development e seu objetivo ¢ alocar recursos para o mercado
imobilidrio e dar liquidez ao mercado secundéario — em 1991 foi a maior emissora de titulos
lastreados em hipotecas; e a Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), conhecida
como Freddie Mac, criada em 1970 com o objetivo de dar liquidez as hipotecas seguradas pela
FHA e que hoje ¢ a segunda maior agéncia emissora de titulos hipotecarios, conhecidos como
certificados de participacdo (CPs).

A maior parcela do mercado de securitizacdo ¢ garantida pelas trés agéncias citadas
acima. No entanto, anualmente cresce a participagdo de emissores privados, abrindo mais espago

para a atuacdo de institui¢des inteiramente privadas no setor.

O processo de securitizagdo de hipotecas tem como principal beneficio
proporcionar liquidez ao mercado. A securitizagdo, ao viabilizar a colocagdo
das hipotecas junto aos investidores finais (sem a intermediag@o de institui¢des
bancarias), permite o aumento da disponibilidade de recursos destinados ao
setor imobilidrio, traduzindo-se na elevagdo do ritmo dos negodcios, maior
liquidez e possibilidade de taxas de financiamento menores. (CARNEIRO et
al., 2003, p. 37.)
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3.5 REAL ESTATE E O MERCADO DE CONSTRUCAO CIVIL NO BRASIL

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), publicados na
Pesquisa Anual da Industria da Construgdo de 2003, o mercado de construgao civil no Brasil é
formado por 119 mil empresas, sendo 72% localizadas nas regides Sul e Sudeste do pais,

conforme apresentado na tabela abaixo.

Tabela 2 - Variaveis selecionadas das empresas de construcio, divididas por grandes
regides brasileiras - 2003.

2003
ox Saldri
Grandes Regides : Pessoal Aarios ¢ Remuneragdo em| Valor das obras
e Numero Percentual Percentual outras . .
. - ocupado - quantidade de e/ou servigos
Unidades da Federacgdo de da da remuneragoes L. . -
da sede d empresas Regiiio em Resiiio @ saldrios minimos| da construcio
a sede da empresa p g 31.12.03 g (*)
R$ 1.000 R$ 1.000

Brasil 118.993 100% 1.462.589 100% 16.328.364 4,04 73.824.795
Norte 5.626 5% 67.299 5% 509.705 2,74 2.798.993
Nordeste 19.653 17% 270.878 19% 2.051.442 2,74 10.454.595
Sudeste 56.309 47% 806.226 55% 10.789.143 485 45.017.135
Sul 30.024 25% 220.634 15% 2.025.722 3,33 10.136.311
Centro-Oeste 7.381 6% 97.552 7% 952.352 3,54 5.417.760

Fonte: IBGE 2003
( *) Base de RS 230,00 o salario minimo
(#) Gastos totais de pessoal menos contribuigao para previdéncia e indenizagdes
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Do total de empresas que compdem o setor, 75% sdo microempresas. Ao todo, o setor é
responsavel pela alocagdo de 1,46 milhdo de trabalhadores, ganhando em média quatro salarios

minimos.

Tabela 3 — Numero de empresas e quantidade de mao-de-obra empregada, classificada
segundo o tamanho da empresa.

Tipo de Numero de Nimero de
Per.

Empresa Empresas Pessoas
Total 118.993  100% 1.462.590
Micro 89.413 75% 259.680

Pequena 22.126 19% 268.237
Média/ Grande 7.454 6% 934.673

Fonte: IBGE, 2003

Micro-empresas: até 4 funcionarios
Pequenas: de 5 a 29 funcionarios
Meédias/grandes: mais de 29 funcionarios

Do total gasto no setor — R$ 73,8 bilhdes em 2003 —, 38% destinou-se a edificagdes — ou
seja, R$ 28 bilhdes (54% concentrado em edifica¢des residenciais, 16% em industriais ¢ 18% em
escolas, hospitais, hotéis e garagens) — e 35% foi gasto com infra-estrutura (27% em rodovias,
10% em rede de agua e esgoto e 8% em usinas hidrelétricas), conforme detalhado na tabela

abaixo.
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Tabela 4 — Variaveis selecionadas das empresas de construcio segundo grupos e classes de

atividades - Brasil, 2003.

Valor total das obras e/ou

Tipos de obras e/ou servigos da construcio servicos da construgiio Prec.
(1000 RS)

Total 73.823.821

Trabalhos prévios da construcéo 5.373.809 73%
Demolicao 127.082 2.4%
Canteiros de obras 714.933 13,3%
Sondagens e perfuragdes 618472 11,5%
Fundagdes (estaqueamentos) 815319 15,2%
Movimentagdo de terra (terraplenagem) 2.375.360 44.2%
Drenagem 636.489 11,8%
Rebaixamento de lengol freatico 31.866 0,6%
Derrocamentos 54.288 1,0%

Edificacdes (obras novas, reformas e manutenciio) 27.963.778  37,9%
Edificagdes residenciais 15.003.887 53,7%
Edificagdes industriais (galpdes, edificios, etc.) 4.336.975 15,5%
Edificagdes comerciais (shoppings , supermercados, lojas, etc.) 2.437.606 8,7%
Outras edificagdes ndo-residenciais (escolas, hospitais, hotéis, garagens, etc.) 4.932.800 17,6%
Partes de edificagdes (telhados, caixas d'agua, etc.) 236.659 0,8%
Instalagdes desportivas (piscinas, quadras, pistas, etc.) 190.960 0,7%
Montagemde edificagdes pré-fabricadas 824.890 2,9%

Obras viarias (obras novas e manuten¢io) 11.708.595 159%
Rodovias (inclusive pavimentagdo) 7.029.820 60,0%
Ruas, pragas, calcadas ou estacionamentos 1.900.258 16,2%
Aeroportos (inclusive pistas) 544.440 4,6%)
Vias férreas e metropolitanas 427.072 3,6%
Pontes, elevados, tuneis e outras obras de arte especiais 1.138.034 9,7%
Obras maritimas e fluviais (portos, marinas, barragens, diques, terminais e semelhantes) 402.158 3,4%
Sinalizagdo ndo-elétrica emruas, estacionamentos, rodovias ou aeroportos 266.812 2,3%

Obras de infra-estrutura para energia elétrica e telecomunicagdes 5.344.148 7,2%
Barragens e represas para geragdo de energia elétrica 933.237 17,5%
Usinas, estagdes e subestagdes hidroelétricas, termoelétricas e nucleares 1.958.076 36,6%)
Redes de transmissdo e distribui¢ao de energia elétrica 1.876.409 35,1%
Redes de instalagdes de torres de telecomunicagdes de longa ou média distancia 576.426 10,8%

Qutras obras de engenharia civil (obras novas e manutencio) 8.894.687  12,0%
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Redes de distribui¢do de agua 998.068 11,2%
Redes de esgotos, interceptores ou galerias pluviais 1.622.675 18,2%
Dutos (oleodutos, gasodutos, minerodutos, etc.) 1.347.283 15,1%
Plantas industriais (para refinarias, siderargicas, industria quimica e outras) 1.301.864 14,6%
Plantas para mineragao 411.865 4,6%
Instalagdo de cabos submarinos 115.242 1,3%
Montagemde estruturas metélicas 918.452 10,3%
Montagens industriais (tubulagdes, redes de facilidades, etc.) 1.334.144 15,0%
Montageme desmontagem de escoramentos, andaimes, arquibancadas, passarelas, etc 386.561 4.3%
Irrigagdo (inclua barragens, canais, etc.) 107.087 1,2%
Pogos de agua 124.233 1,4%
Dragagem e aterro hidraulico 227212 2,6%
Obras e/ou servi¢os de instala¢des (inclusive reparacio e manutengio) 8.163.751 11,1%
Instalagdes elétricas e de telecomunicagdes 5.217.902 63,9%
Instalagdes de sistemas de ar condicionado, de ventilagéo, refrigeragdo e aquecimento 1.237.229 15,2%
Instalagdes hidraulicas, sanitarias, de gas 795.967 9,8%
Instalagdo de elevadores, escadas ou esteiras rolantes 295.581 3,6%
Instalagdo de sistemas de iluminagéo ou sinalizagdo elétrica emvias piblicas, rodovias, portos ou aeroportos 460.556 5,6%
Isolamentos térmicos ou acusticos 156.517 1,9%
Obras de acal to (inclusive reparacéo e ¢io) 3.704.264 5,0%
Alvenaria, gesso ou estuque 750.068 20,2%
Impermeabilizagdo (paredes, caixas d'agua, etc.) 484.321 13,1%
Pintura (interna ou externa) 1.320.865 35,7%
Instalagdo de esquadrias de metal, madeira ou outros materiais 517.793 14,0%
Revestimentos em pisos e paredes 542.895 14,7%
Trabalhos de madeira em interiores 51.827 1,4%
Instalagdo de cozinhas e outros mobilidrios incorporados & construgdo 36.495 1,0%
Aluguel de equipamentos de construgiio e demoli¢éio com operador 598.146 0,8%
Administra¢io de obras 1.669.737 2,3%
Qutras obras e/ou servicos 402.908 0,5%

Fonte: IBGE. Pesquisa Anual da Indistria de Construgio, 2003

3.6 FINANCIAMENTO AO REAL ESTATE NO BRASIL - AUGE E DECLINIO

Segundo dados do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea), Vasconcelos et al.
(1996) descrevem a situagdo do setor habitacional brasileiro no periodo imediatamente anterior a
entrada do financiamento como das mais graves. O crescimento explosivo da demanda por
habitagdes urbanas, devido a intensificagdo do processo de urbanizagdo do pais, em um contexto
fortemente inibidor na area, marcado por forte aceleracdo inflacionaria, taxas de juros nominais
fixas e leis populistas no mercado de aluguéis, acabou gerando um déficit habitacional estimado
em oito milhdes de habitagoes.
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Com o objetivo de financiar e promover a construgdo e a aquisicdo da casa propria, foi
criado pelo recém-implantado governo militar brasileiro o Sistema de Financiamento
Habitacional (SFH), em 1964, sendo composto pelo Banco Nacional de Habitacdo (BNH), que
tinha a finalidade de estabelecer as condigdes dos financiamentos sob o SFH, tais como prazo,
juros, condigdes de pagamento e garantia, ¢ as Sociedades de Crédito Imobilidrio, que
funcionavam como agentes financeiros do sistema e estavam sob as regulamentacdes do BNH.

Dessa forma, o BNH era o principal veiculo de um sistema cujas principais normas eram
determinadas exclusivamente pelo setor publico, inclusive os termos dos contratos de
financiamento, sendo a iniciativa privada responsavel somente por promover ¢ executar projetos
de constru¢do de habitagdo segundo diretrizes urbanisticas locais. Dentre as incumbéncias do
BNH, também estava a de garantir a liquidez do sistema (por exemplo, resolver eventuais
problemas com a captagdo das poupancgas voluntarias no curto prazo ou de elevacdo temporaria
do indice de inadimpléncia dos mutudrios). Portanto, o BNH tinha um papel de agente garantidor,
além de suprir linhas de crédito — visto que era 6rgdo gestor do FGTS —, e também era 6rgao
regulador; uma mistura de papéis semelhante a do Banco Central.

As fontes de recursos do Sistema Financeiro de Habitagdo eram basicamente duas: a) a
arrecadacdo do Sistema Brasileiro de Poupanga ¢ Empréstimo (SBPE), isto é, o conjunto da
captacdo das letras imobiliarias e cadernetas de poupanca, ¢ b) a partir de 1967, o Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), gerado com base em contribui¢des compulsorias dos
trabalhadores empregados no setor formal da economia. A idéia essencial baseava-se nos imoveis
como bons ativos utilizados para lastrear os passivos assumidos com os depositantes voluntarios
— em cadernetas de poupanca ou letras imobilidrias — ou compulsérios — FGTS.

Juntamente com a lei que determinava o proposito e as condi¢des do SFH, foi também
instituida a corre¢do monetaria, que permitiu o reajuste das prestagdes de amortizagdo e juros
com a correcdo da divida, sendo esse indexador calculado mensalmente pelo governo. A
aplicagdo da corregdo monetaria foi um instrumento essencial para a solvéncia do sistema em
situagdes de elevacdo das taxas de inflagdo. Além de corrigir o valor da divida do mutuério, a
corregdo monetaria era aplicada na fonte geradora dos empréstimos de financiamento, isto €,
cadernetas de poupanga, letras hipotecarias e o FGTS.

No inicio da adogdo do sistema houve grande oferta de recursos, dadas as condi¢des

favoraveis a atratividade das aplicagdes — derivadas da seguranca e da rentabilidade dos depositos
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em caderneta de poupanga e letras imobiliarias — e as condi¢des de lucratividade das sociedades
de crédito imobiliario, uma vez que as taxas cobradas dos mutuarios eram superiores as pactuadas
com o BNH. Como resultado, houve uma boa alavancagem do setor de construgao civil.

No Sistema Brasileiro de Poupanca ¢ Empréstimo (SBPE), os recursos das cadernetas de
poupanga e demais titulos imobilidrios serviam para financiar construtoras ¢ empreendedores. Ao
receber o financiamento, era de responsabilidade do empreendedor vender as unidades
construidas aos consumidores finais, ¢ os compradores eram responsaveis pelo pagamento dos
empréstimos as institui¢des financeiras. Portanto, o empreendedor atuava como um intermediario
do processo, visto que, ap6s a venda do imdvel, repassava sua divida com a institui¢do financeira

para o comprador, ou mutudrio.

A participagdo dos financiamentos do SFH na constru¢do de unidades
residenciais, que era inferior a 20% das unidades construidas no periodo
1964/73, atingiu cerca de 38% entre 1973/80. Os mecanismos de financiamento
geridos pelo sistema foram beneficiados pela continua expansdo econdmica
ocorrida ao longo da década de 70, a qual garantiu captacdes crescentes de
recursos. Adicionalmente, os indices moderados de inflagdo, que predominaram
no periodo, permitiram um relativo equilibrio entre as captagdes e os
financiamentos concedidos. (GONCALVES, 1997, p. 3.)

O FGTS, gerenciado pelo BNH, destinava-se prioritariamente a construgdo de casas de
interesse social, como conjuntos populares e cooperativas. Os principais responsaveis pela
construg¢do dessas unidades habitacionais foram as Companhias de Habitagdo (Cohabs), isto &,
empresas mistas sob controle acionério dos governos estaduais € municipais. Portanto, obtinham
financiamentos do BNH mediante a apresentagdo de projetos tecnicamente compativeis com a
orientacdo do banco e supervisionavam a constru¢do das moradias destinadas as camadas mais
pobres da populagdo de acordo com as prioridades estabelecidas pelos governos locais. Cabe
ressaltar que o BNH n2o se limitava simplesmente a esfera financeira, mas atuava como o
principal definidor da politica urbana no Brasil e exercia papel determinante na promogao da
industria de construgao civil.

De acordo com Vasconcelos et al. (1996), ao longo da década passada, varios fatores
contribuiram para o colapso do SFH, sem que fossem implementadas, até hoje, alternativas para
estabelecer uma oferta adequada de crédito de longo prazo, capaz de impulsionar o segmento

residencial. Em primeiro lugar, a instabilidade macroecondmica acentuou a fragilidade da
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estrutura contabil dos agentes financeiros. Isso porque os depodsitos em poupanga possuem um
comportamento ciclico muito parecido com a economia, retraindo-se proporcionalmente mais em
periodos de recessao. Essa caracteristica é ainda mais importante devido a participa¢do de fundos
como o FGTS, cujos saques se elevam em periodos de retragdo no nivel de emprego.
Adicionalmente, a condig¢@o do sistema brasileiro de financiamento imobiliario, de captar
recursos no curto prazo e repassa-los no longo prazo, mostra-se incompativel com a retragdo

persistente do volume de depodsitos, como ocorreu nos periodos recessivos entre 1980 e 1993.

“Desde sua implementacdo até 2000, o SFH financiou 6,8 milhdes de unidades
residenciais, aonde a maior parte correspondia a construgdo de novas moradias.
Inicialmente observou-se crescimento quase continuo no numero de unidades
financiadas, atingindo seu auge em 1980, com 627 mil unidades financiadas.
Porém, com a degradagdo do sistema, dado a elevagdo abrupta da inflagdo nos
anos posteriores e o colapso do FCVS - Fundo de Compensacdo de Variagdes
Salariais (detalhado a frente), causaram uma reducdo drastica no montante
financiado, atingindo um volume anual médio de unidades financiadas inferior
a 150 mil entre 1983 e 1996. (CARNEIRO et al., 2003, p. 15.)

Entretanto, do que foi exposto, é claro que o desempenho do SFH dependia
fundamentalmente de dois fatores basicos: a capacidade de arrecadacdo do FGTS e do SBPE e o
grau de inadimpléncia dos mutuarios. Isso significava que, apesar da sofisticagdo de seu modelo,
o SFH era essencialmente vulneravel a flutuagdes macroecondmicas que afetassem essas
variaveis.

Outra vulnerabilidade do SFH residia no fato de que as flutua¢gdes macroecondmicas que
implicavam quedas nos salarios reais diminuiam a capacidade de pagamento dos mutuarios,
aumentando a inadimpléncia e comprometendo o equilibrio do sistema. E isso aconteceu
justamente nos primeiros anos do SFH, os quais foram marcados por uma politica
antiinflacionaria que implicou queda nos salarios reais.

Porém, segundo Carneiro et al. (2003, p. 18), “o fator que se mostrou fatal ao Sistema
Financeiro Habitacional foi o desequilibrio gerado pelos critérios de reajuste das prestagdes do
valor principal da divida”. Inicialmente, tanto a divida como as parcelas eram reajustadas
conforme a variagdo do salario minimo. No entanto, verificada a baixa eficiéncia da utiliza¢ao
desse indexador, em 1965 foi determinado que a divida do mutudrio passaria a ser corrigida pelo

indice de variacdo das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN). No entanto, as
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parcelas de amortizagdo continuavam a ser reajustadas conforme variacdo do salario minimo,
criando-se um descasamento entre essas variaveis.

Até 1967, a legislagdo previa que, devido ao descasamento entre os dois indexadores,
poderia haver saldo residual ao final do prazo contratual do financiamento. Nesse caso, o
mutudrio teria um prazo adicional equivalente a metade do prazo original do contrato para quitar
esse débito. Os resultados foram inseguranca do mutudrio quanto a quitacdo total do imovel e
riscos a entidade financiadora.

Com o objetivo de reduzir essa incerteza, 0 BNH instituiu, em 1967, que as prestagdes
seriam corrigidas anualmente, conforme corre¢do do salario minimo, e foi criado o Fundo de
Compensa¢do de Variagdes Salariais (FCVS), que garantia, tanto aos mutudrios quanto as
entidades de crédito, a quitacdo total do financiamento ao fim do prazo contratual. Apds um
aporte inicial do BNH, os recursos direcionados ao fundo provinham de aportes feitos pelos
mutuarios que optassem pela cobertura do FCVS. No entanto, as obrigacdes rapidamente
superaram o montante de aportes realizados pelos mutuarios, resultando num gigantesco rombo
que atingiu valores superiores a 50 bilhdes de reais. Em muitos casos, as prestacdes dos

financiamentos mais antigos ndo cobriam mais de 15% do valor dos juros devidos.

O periodo que se seguiu ao regime militar foi caracterizado pela crise final do
modelo de politica habitacional baseado no SFH. Em 1986 o BNH foi extinto e
a transferéncia do FCVS, inicialmente para o Banco do Brasil, depois para o
Ministério da Habitacdo, até chegar as mdos da CEF, piorou ainda mais a
situag@o do fundo, deteriorado pela falta de normas e de estrutura de seus novos
gestores. No final as inconsisténcias foram absorvidas pelo Tesouro.
(CARNEIRO et al., 2003, p. 27.)

Durante os governos Sarney (1985-1990) e Collor (1990-1992), os problemas do sistema,
trazidos desde o governo militar, se agravaram a ponto de praticamente inviabilizar qualquer
tentativa de retomada da politica habitacional nos modelos anteriores. A idéia de que a politica
habitacional poderia ser feita dentro de um sistema que se autofinanciasse, liberando recursos do
poder publico para outros fins, foi praticamente sepultada, e o peso dos programas habitacionais
alternativos, executados em sua maioria com recursos or¢amentarios ¢ do FGTS, aumentou
consideravelmente.

A posicao politica do governo brasileiro acerca da questdo habitacional esta explicitada

nos documentos da Politica Nacional de Habitagdo (apud Santos, 1999). Esse documento
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caracteriza o modelo de intervencdo governamental no setor habitacional baseado no SFH como:
a) esgotado: em virtude das crescentes dificuldades com a captagdo liquida das suas fontes de
recursos; b) regressivo: por ter beneficiado principalmente as camadas de média e alta
renda com elevados subsidios implicitos pagos ¢ c¢) insuficiente: porque durante 30 anos o SFH
produziu apenas 5,6 milhdes do total de 31,6 milhdes de novas moradias construidas no pais.
Mesmo apos a reducdo substancial dos indices de inflacdo, conquistada com a
implementacdo do Plano Real, o alto nivel de inadimpléncia dos mutuarios ¢ o custo de
oportunidade exorbitante, medido pelas taxas de juros reais oferecidos pelos titulos publicos, fez
com que as instituigdes financeiras privadas evitassem a concessdo de crédito de longo prazo para
a aquisi¢ao de habitacdes. O montante total destinado aos financiamentos imobilidrios, por parte
dessas institui¢des, estava limitado apenas a obrigacdo legal, que estabelecia, até 2001, que 70%
do montante disponivel em caderneta de poupanga deveria ser destinado ao financiamento

habitacional.

3.7 SECURITIZACAO IMOBILIARIA NO BRASIL

O desenvolvimento de um mercado secundario de letras hipotecarias no Brasil ¢ essencial
para atrair capital para a construgdo civil e gerar eficiéncia para alocagdo de recursos no setor.
“Atualmente, cerca de 80% do total destinado ao financiamento imobiliario provém dos proprios
incorporadores, reduzindo a capacidade de geragdo de novas unidades.” CARNEIRO et al., 2003,
p. 45.)

Em 1997, foi criada a lei 9.514, que estabeleceu o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI).
Sao trés os negobcios juridicos que caracterizam a operagdo de secutitizacdo administrada pelo
SFI: a) compra e venda de um imével novo com financiamento entre mutudrio e incorporador; b)
cessao de crédito desses financiamentos entre a agéncia originadora (construtora ou
incorporadora) e a companhia de securitizacdo e c¢) emiss@o e distribuicdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI).

“O Certificado de Recebivel Imobiliario — CRI é um titulo de crédito nominativo, de livre
negociacdo, lastreado em créditos imobiliarios e constitui promessa de pagamento em dinheiro.”
Lei 9.514. De forma equivalente a uma debénture, o CRI pode ser colocado no mercado por meio

de uma emissdo publica — titulos postos a venda junto ao mercado, sem a necessidade de destino
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especifico — ou de uma emissdo privada — especifica para determinados investidores. Além de ser
fonte de financiamento, o CRI pode, com a formacdo de um mercado secundario de negociagao
desses créditos, se transformar numa nova fonte de ganho com a especulagdo desses papéis.

Um dos principios basicos do SFI ¢é a liberdade dos termos de contratacdo do
financiamento estipulado entre as partes. No entanto, o SFI determina regras necessarias para
contratacdo de operagdes de financiamento imobilidrio, como pagamento integral do principal
emprestado mais encargos estipulados no contrato, capitalizagdo dos juros e a obrigatoriedade da
contratagdo, pelo mutuario, de seguros contra risco de morte ou invalidez. Para que a
securitizagdo dos direitos creditorios se viabilize ¢ importante que exista: a) uniformidade nos
lastros dos CRIs, por meio de contratos padrdes no que se refere a indices de reajuste e sua
periodicidade, taxa de juros e prazo de amortizagdo e b) uniformidade nos procedimentos de
andlise de risco de crédito do mutuario e limites estabelecidos de financiamento. Essa
padronizacdo ¢é essencial para que os CRIs possam ser facilmente entendidos pelos seus
investidores, com caracteristicas definidas e riscos mensurados, de forma a permitir que, assim
como qualquer titulo de grande liquidez, as mesas de operagdo tenham total conhecimento das
caracteristicas de risco e retorno do ativo que negociam.

Existem outros dois fatores importantes a serem considerados: pré-pagamento da divida
pelo mutuario e inadimpléncia. Pré-pagamento ¢ a denominacgdo dada ao adiantamento, total ou
parcial, da divida contatada. O problema do pré-pagamento ¢ a quebra do fluxo de caixa
inicialmente estipulado, que, portanto, compromete a remuneragdo dos titulos. A solugdo
encontrada para desencorajar essa pratica, do ponto de vista financeiro, ¢ estabelecer uma multa.
Nos Estados Unidos essa puni¢do € proibida, porém esta ndo esta posta na lei que determina o
SFI. No entanto, a questdo juridica de maior importancia para o sucesso das operagdes de
securitizagdo de hipotecas ¢ a capacidade de retomada do imdvel no caso de inadimpléncia do
mutuario. A grande inovagdo foi a possibilidade de alienagdo fiducidria do imovel, descrita no
codigo 19 da lei do SFI. Segundo este, o devedor transfere a propriedade do imével ao credor e,
em caso de descumprimento dos termos do contrato de financiamento, o imovel pode ser
facilmente recuperado com o objetivo de quitar a divida.

Também, a Lei 3.065, de 2004, criou o patrimoénio de afetagdo, que permite segregar a
parte financeira e fiscal do empreendimento e da companhia de real estate, de modo a viabilizar

sua conclusdo mesmo ocorrendo a faléncia da companhia. Isso proporciona uma importante
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garantia ao investidor ou comprador do imoével, evitando prejuizos no caso de insucesso do
empreendimento imobiliario.

Essas inovagdes buscam: a) articular o setor imobiliario com o financeiro, estabelecendo
um processo de desintermediacdo bancaria para o financiamento da produ¢ao, ao mesmo tempo
em que oferecem ganhos financeiros aos investidores e b) proporcionar liquidez aos titulos
imobiliarios.

O mecanismo de securitizacdo amplia as possibilidades de captagdo de recursos e de
acesso a financiamento aos originadores desses créditos, como incorporadoras e construtoras,
dando acesso direto ao mercado de capitais e reduzindo, teoricamente, os custos e riscos de
captagdo. Uma incorporadora , apds vender as unidades de um edificio por ela construido, pode
securitizar as dividas dos adquirentes e vendé-las ao mercado. Assim, receberia de volta o capital
utilizado para financiar os compradores e poderia reinvestir esse capital em outro
empreendimento. Os investidores que compram os titulos, por sua vez, passariam a receber os
juros e a amortizagdo das dividas diretamente dos compradores dos imdveis. Dessa forma, a
incorporadora ndo necessita esperar o vencimento da divida dos mutudrios, acelerando o ciclo

financeiro do seu negdcio.

3.8 FUTURO

O foco central ¢ ligar instituigdes financeiras que demandem ativos de longo prazo, como
fundos de pensdo e seguradoras, aos individuos que demandam crédito imobiliario. A analise do
exemplo vivido pelos Estados Unidos nos permite algumas formulagdes acerca de como devem
ser encaminhadas as politicas habitacionais no Brasil.

Pelo exemplo norte-americano, verifica-se que ndo se obtém sucesso na redugdo do déficit
habitacional para a populacdo de baixa renda sem a participagdo do governo no setor de
financiamento imobiliario. A impossibilidade de arcar com os juros praticados pelo mercado
financeiro e a maior vulnerabilidade as crises e oscilagdes econdmicas acabam elevando o risco
de crédito dessa classe populacional, motivo pelo qual inibe-se a atuacdo privada nesse segmento.
De maneira geral, o auxilio governamental para o sistema de financiamento habitacional deve ter

dois objetivos principais: a) oferecer subsidios as taxas de juros pagos pelo mutuario que se
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revela incapaz de captar no mercado financeiro e b) proporcionar seguros contra a inadimpléncia
dos mutuarios.

O rendimento exigido pelos financiadores, no setor privado, é resultado da soma de dois
fatores. Primeiro, dada a natureza de longo prazo da atividade de crédito imobilidrio, consideram-
se como custo de oportunidade do capital as taxas dos titulos de longo prazo langadas pelo
governo. Segundo, ¢ o prémio exigido pelo risco do crédito hipotecario, cujos principais
determinantes sdo:

a) Risco de crédito: € o risco de que o tomador dos recursos fique inadimplente. Para as
hipotecas seguradas pelo governo, o risco ¢ minimo; para as seguradas por institui¢des privadas,
o risco ¢ da seguradora, e uma das formas de mensura-lo é por meio das agéncias classificadoras
de risco, conhecidas como agéncias de rating;

b) Risco de liquidez: depende da facilidade que o investidor tem de negociar seus titulos
no mercado secundario. Se no mercado secundario de hipotecas ndo tiver liquidez, o investidor
pode encontrar dificuldade para desfazer-se de seu investimento;

¢) Risco de pré-pagamento: consiste na quitagdo antecipada da divida, por parte do
mutuario, o que acaba por reduzir o rendimento das letras que foram securitizadas, isto ¢, tem
impacto direto sobre a remuneracdo do investidor. Isso ocorre porque a taxa de juros paga pelo
mutuario € superior a recebida pelo comprador final das letras hipotecarias (dada a necessidade
de remunerar o agente financeiro que estruturou a securitizagdo). Portanto, o pré-pagamento ¢é
descontado por uma taxa maior que a correspondente a letra hipotecaria. Uma solugdo é cobrar
uma multa pelo pré-pagamento, conhecida como penalty fee. No mercado norte-americano essa
multa ¢ proibida, mas a lei do SFI ndo proibe sua cobranga.

Para o bom funcionamento do sistema regulador de hipotecas, sdo necessarios alguns
prerrequisitos de mercado.

a) Estabilidade financeira e econdmica: o bom funcionamento do sistema fica
comprometido com indices de preco excessivamente volateis, primeiramente porque a capacidade
real de pagamento dos mutudrios ¢ afetada e, além disso, o valor dos imoéveis dados em garantia
fica comprometido. Esses dois fatores acabam por elevar demasiadamente o nivel de
inadimpléncia e reduzir o volume de capital recuperado;

b) Credibilidade dos contratos firmados: mecanismos legais e regulatorios devem garantir

que os contratos sejam respeitados e interpretados de forma rapida e eficiente. A medida de lei
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9.514/97, que estabelece a alienagdo fiduciaria do imével, cobre a maior parte do problema
judiciario; no entanto, dada a instabilidade da legislagdo brasileira, sempre existe a suspeita de
uma mudanca de lei em fungdo de alteragdes no rumo politico;

¢) Critério na concessdo do financiamento: antes da concessdo dos recursos, a capacidade
do mutuario de pagar o crédito concedido deve ser bem avaliada. Por esse motivo, a atuagdo do
governo como garantidor desses créditos faz com que o setor bancario fique encarregado apenas
da intermediacdo financeira, sem a obrigagdo de atuar como garantidor do crédito, e os agentes
poupadores de longo prazo aumentam suas possibilidades de investimento com a inclusdo de um
mercado de letras hipotecarias que, como fruto dos demais riscos da atividade, obtém
rendimentos superiores aos oferecidos pelo governo, Isso levaria o tomador final a ser
duplamente beneficiado: pela elevagdo de crédito hipotecario e pelas conseqiientes menores taxas
cobradas;

d) Liquidez do mercado imobilidrio: corresponde a facilidade de venda dos imoéveis
retomados em caso de inadimpléncia do mutuario, de modo a recuperar o capital investido;

¢) Formagao de um mercado secundario: diz respeito a agilidade com que o comprador da
letra hipotecaria consegue desfazer-se de seu investimento no mercado secundario. Em virtude do
curto periodo de estabilizacdo na moeda, comegamos a desenvolver um mercado secundario de
hipotecas.

Trata-se de um mercado financeiro-imobiliario ainda pequeno no pais e cujo
desenvolvimento depende da politica macroecondmica relativa a taxa de juros, incentivos fiscais
e dedugdes de impostos, bem como do aumento da aceitagdo de seu formato pelos investidores.
Mas é uma fonte de financiamento que a producdo imobilidria no Brasil vé como bastante

promissora.
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4 DESCASAMENTO ENTRE INDICES DE CORRECAO MONETARIA UTILIZADOS
PELA INDUSTRIA DE REAL ESTATE NO BRASIL

4.1 INDEXACAO DE ATIVOS FINANCEIROS NO BRASIL

O termo indexag@o, ou corre¢do monetdria, tem sido usado no Brasil para
designar regras de reajustes de valores nominais que dependem da taxa de
inflagdo. Desde 1964 varios mecanismos de indexagdo foram introduzidos na
economia brasileira com o objetivo de reduzir os efeitos da inflagdo. Num pais
com longa tradicdo inflacionaria, estes mecanismos ajudam a reduzir a
incerteza associada a previsdo dos valores nominais dos contratos. (BARBOSA,
1992, p. 10.)

Depois de vinte anos de experiéncia com esses instrumentos de indexac@o, na metade da
década de 1980, alguns economistas passaram a apresentar propostas de desindexacdo parcial da
economia brasileira, argumentando que esses mecanismos teriam contribuido para agravar o
processo inflacionario. Entre 1986 e 1991, o Brasil experimentou cinco planos heterodoxos de
estabilizacdo, todos baseados na idéia de desindexacdo da economia: o Plano Cruzado (fevereiro
de 1986), o Plano Bresser (junho de 1987), o Plano Verdo (janeiro de 1989), o Plano Collor I
(margo de 1990) e o Plano Collor II (janeiro de 1991).

Alguns criticos do sistema de indexagdo argumentam que a propagacdo da inflagdo do
passado para o presente ¢ maior na presenca de mecanismos de indexagdo e que, portanto, o
componente inercial da inflacdo torna-se mais rigido em economias indexadas. Para alguns
defensores do sistema de indexadores da economia, o problema ndo reside no modelo de
indexa¢do, mas na formula utilizada. Para Carneiro et al. (2003, p. 38), “a indexagdo ¢ um
instrumento poderoso de recontratacdo automatica de valores nominais quando a inflagdo é
moderada, mas ¢ fonte de fortes desequilibrios quando a inflagdo se eleva”.

Os principais mecanismos de indexacdo que foram adotados no Brasil podem ser
classificados em quatro categorias: a) as normas que legislam contratos privados com cléusula de
corre¢do monetaria; b) mecanismos que permitem a aplicagdo de indexacdo no sistema tributario;
¢) ativos financeiros com cldusula de corre¢do monetaria e d) aplicagdo discricionaria de algumas
regras que permitem a corre¢ao de alguns pregos pela taxa de inflacdo.

A Lei 4.380, de agosto de 1964, que criou o Banco Nacional de Habitacio (BNH),

disciplinou o sistema financeiro de habitacdo e generalizou o principio da corre¢do monetaria nos
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empréstimos concedidos pelo sistema, tendo em vista os seguintes objetivos: a) evitar que, com a
inflacdo, os mutudrios amortizassem seus financiamentos em moeda desvalorizada, beneficiando-
se de taxas reais de juros negativas; b) atrair poupangas privadas para os financiamentos
hipotecarios e ¢) manter a capacidade de refinanciamento do sistema, preservando o poder
aquisitivo das amortizagdes e dos juros por ele recebidos.

O BNH era uma autarquia destinada a disciplinar, orientar e fiscalizar o sistema financeiro
habitacional ¢ a repassar recursos as entidades desse sistema para que estas concedessem
empréstimos para a aquisi¢do da casa propria. Ficavam sujeitas as normas do BNH as caixas
econdmicas, as sociedades de crédito imobiliario, as cooperativas habitacionais, as associagdes de
poupanca e empréstimos e os institutos de previdéncia. Todas as aplicagdes do sistema financeiro
habitacional teriam por objetivo a aquisicdo da moradia propria e pessoas que ja fossem
proprietarias de imdvel residencial ndo poderiam beneficiar-se de financiamentos do sistema.

A Lei 4.380 criou um instrumento mobilidrio com o qual pretendia captar as poupangas
privadas necessarias ao funcionamento do sistema: a letra imobilidria, com correcdo monetaria
igual a variacdo das ORTN e juros de até 8% ao ano. Ao mesmo tempo, foram destinados ao
BNH os seguintes recursos compulsorios:

a) recolhimento de 1% sobre as folhas de pagamento de todas as empresas contribuintes
da Previdéncia Social, o que era incorporado ao capital do banco;

b) subscri¢do compulséria de letras imobiliarias pelos servigos sociais da indastria e do
comércio em 20% dos recursos compulsorios por eles recebidos;

c) subscrigdo compulsoria de letras imobilidrias pelos proprietarios de imoveis
residenciais em 4 ou 6% do valor dos aluguéis recebidos, conforme a area 1til — inferior ou
superior a 180 metros quadrados;

d) subscricdo compulsoria de letras imobiliarias na constru¢do de prédios residenciais de
custo superior a 850 salarios minimos, no montante de 5% sobre o valor da construcdo, quando
ndo excedente a 1.150 salarios minimos, e de 10% sobre a parte que ultrapassasse 1.150 salarios
minimos.

No entanto, esses recursos mostraram-se de dificil arrecadagao e volume insuficiente. O
que realmente proporcionou recursos para o BNH foi a criagdo do Fundo de Garantia por Tempo
de Servico (FGTS), pela lei 5.107, de 13 de setembro de 1966, em substitui¢do ao sistema de
indenizagdo e estabilidade da Consolidagdo das Leis de Trabalho. O FGTS, constituido por 8%
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de todas as folhas de pagamento, tornou-se o maior fundo institucional de poupanga e captagao
do pais, sendo seus recursos administrados e aplicados pelo Banco Nacional de Habitagdo. Além
dessa poupanga compulsoria, o Sistema Financeiro Habitacional conseguiu atrair enorme volume
de poupangas pessoais com aquele que se tornou o mais popular dos instrumentos indexados do
mercado de capitais: a caderneta de poupanca.

Concedidos os primeiros financiamentos a casa propria nos termos da lei 4.380, ndo
tardaram a surgir os protestos dos mutudrios do sistema. O primeiro tipo de protesto, muito em
voga em 1967 e 1968, refletia a falta de entendimento da aritmética da corre¢do monetaria: os
mutuarios queixavam-se de que quanto mais prestagdes pagavam, mais subiam os saldos
devedores em cruzeiros. Isso ocorria porque, na unidade de conta do sistema, a unidade padrdo de
capital (UPC), os saldos devedores caiam cada vez que se pagava uma prestacdo, mas, nos
primeiros meses do financiamento, a queda percentual dos saldos devedores em UPC era inferior
a taxa de inflagdo. No segundo tipo de protesto, os mutuarios se queixavam de que as prestagdes
da casa propria eram corrigidas trimestralmente, enquanto os salarios somente eram reajustados
uma vez por ano. E, com a politica de aperto monetario do governo Castelo Branco, os salarios se
atrasavam cada vez mais em relacdo a inflagdo. Para buscar solucionar essa questdo, o Banco
Nacional de Habitagdo instituiu o Plano de Equivaléncia Salarial (PES). Por esse plano, os saldos
devedores do financiamento a casa propria continuavam sendo reajustados trimestralmente pela
UPC, mas as prestacdes eram corrigidas apenas uma vez por ano, na propor¢do do aumento do
salario minimo vigente no pais. Com o descasamento das corregdes de prestagdes e saldos
devedores, o prazo de amortizagdo do financiamento passava a ser variavel. Em qualquer caso,
porém, o Fundo de Compensagdo de Varia¢des Salariais (FCVS), administrado pelo BNH,
quitaria a divida remanescente de mutuario do PES apds prazo 50% superior ao inicialmente
contratado. Assim, quem contratasse, pelo PES, um financiamento de 10 anos, poderia amortiza-
lo em maior ou menor prazo, dependendo da evolucdo do salario minimo real. Em qualquer
hipétese, porém, o FCVS garantia a quitagdo da divida apos 15 anos. O FCVS era financiado pela
aplicagdo de uma sobretaxa as prestagoes dos mutuarios do sistema, o fator de equivaléncia
salarial, calculado de forma a manter o equilibrio do plano.

Até o final da década de 1970, enquanto a inflagdo ndo avangava além dos 45% ao ano, e
enquanto os salarios eram reajustados anualmente na mesma proporcdo, a saide do Fundo de

Compensagdo de Variagdes Salariais manteve-se estavel. Os problemas surgiram no final de
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1979, quando a lei 6.708 estabeleceu a correcdo semestral de salarios e a inflagdo saltou para o
patamar de 100% ao ano. O desequilibrio agravou-se com a escalada da inflacdo para mais de
200% ao ano e com a compressdo dos saldrios reais em 1983. O decreto-lei 2.065 comprimiu
fortemente os salarios reais da classe média, criando sérios problemas de inadimplemento para os
mutuarios do Sistema Financeiro de Habita¢do. Diante desse problema, criou-se, em 1984, um
subsidio aos mutuarios do sistema por conta do FCVS. Em 1985, ja no governo Sarney, o
subsidio foi renovado, mais uma vez a débito do FCVS: o mutuario que dai por diante aceitasse o
reajuste semestral das presta¢des ficaria sujeito a um reajuste pelo ano anterior de 112%, em vez
de 243%. Em nenhum dos casos houve provimento de recursos or¢gamentarios para o FCVS e néo
havia como tentar reequilibrd-lo com o fator de equivaléncia salarial cobrado dos novos
mutuarios do sistema. Com isso, acumulou-se um rombo de mais de U$ 30 bilhdes no FCVS e,
conseqiientemente, as poupangas captadas pelas sociedades de crédito imobilidrio passaram a
financiar cada vez menos a construgdo de novas unidades habitacionais e cada vez mais o déficit
do FCVS. Em 1988, o BNH foi extinto pelo governo Sarney, sendo suas fun¢des absorvidas pela
Caixa Economica Federal. As sociedades de crédito imobiliario, por sua vez, transformaram-se
em departamentos dos bancos multiplos.

O processo de escolha de um indexador adequado para as letras hipotecarias passa pela
analise dos grupos envolvidos no sistema, tanto por parte dos mutudrios quanto dos investidores.
Pelo lado dos mutuarios, ¢ imperativo que as prestagdes ndo cresgam a taxas sistematicamente
superiores ao crescimento nominal dos salarios, o que faria com que as prestacdes dos
financiamentos habitacionais correspondessem a comprometimentos crescentes de renda,
reduzindo a capacidade de pagamento e levando a inadimpléncia. Por outro lado, a fim de
minorar o risco de descasamento entre ativos e passivos por parte das instituicdes financeiras
investidoras, o indice a ser utilizado deve ser compativel com os depositos, origem do capital
investido nas letras hipotecarias.

“E importante que o modelo de indexagdo do processo de securitizagdo ndo incorpore o
risco de impor ao governo e, portanto a sociedade, futuros déficits.” (CARNEIRO et al., 2003, p.
38.) No SFH, o descompasso entre as taxas de correcdo das prestagdes, indexadas & variagdo
salarial, e as do principal da divida, indexado as ORTN, levou o Fundo de Compensacdo de
Variagdes Salariais (FCVS), criado para proteger o interesse de mutuarios e investidores, a

apresentar déficits astronomicos em ambiente de inflagdo crescente. Portanto, ¢ adequada a
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escolha de um indice que possa ser utilizado para corrigir tanto as prestagdes pagas pelos

mutuarios quanto o valor principal da divida.

Um dos maiores problemas criados pelas tentativas de desindexagdo da
economia brasileira foi o distanciamento crescente entre as séries de corre¢do
monetdria e as séries de inflagdo efetiva, devido ao repetido emprego de
redutores e prefixagdes estipuladas pelo governo. De fevereiro do 1986 a
fevereiro de 1991, o fator de multiplicacdo do IGP-DI calculado pela Fundacao
Getulio Vargas foi quatro vezes maior que o fator multiplicacdo das unidades
de conta indexadas. (SIMONSEN, 1994, p. 113.)

Isso significa que, nesse periodo, a corregdo monetaria apenas preservou 25% do poder
aquisitivo da poupanga financeira nacional. Em 31 de janeiro de 1991, a medida provisoria 294
substituiu os indexadores de ativos financeiros por uma taxa referencial de captagdo de recursos

no mercado.

Nos termos da MP, a Taxa de Referéncia - TR podia ser entendida ndo mais
como um indexador, mas como uma taxa nominal de captagdo pelos bancos de
primeira linha, uma espécie de Libor brasileira. No entanto, o Conselho
Monetario Nacional interpretou a TR como a taxa esperada de inflacao
embutida na taxa de juros nominal. Com isto, determinou que, da taxa liquida
média paga pelos bancos de referéncia, fosse descontado um redutor de 1% ao
més, a titulo de juro real. Com esta concepgdo, a TR tornou-se um hibrido de
taxa de referéncia e indexador. ( SIMONSEN, 1994, p. 114.)

No entanto, a TR passou a ser um indice amplamente utilizado pelo SFH como indexador
de empréstimos de longo prazo. Segundo Carneiro et al. (2003), duas caracteristicas da TR a
tornam inapropriada para esse tipo de utilizagdo: “[...] ndo representar correlagdo significativa
com a taxa de variag@o salarial e o fato do Banco Central ter poder discricionario sobre ela”. Tais
caracteristicas tornam elevado o grau de incerteza quanto ao comportamento futuro da TR, uma
vez que depende de taxas médias de captagcdes dos CDBs e do redutor, utilizado para expurgar o
juro real.

A experiéncia atual do governo, colocando com sucesso no mercado titulos de 30 anos
indexados ao IGP-M, fortalece a escolha de indices de inflacdo como convenientes indexadores
de longo prazo. Nesse caso, o IGP-M conta com dois fatores a seu favor. O primeiro é a
disposi¢do do Tesouro Nacional para utilizar o IGP-M como indexador de seus papéis. Como os

rendimentos prometidos pelos titulos publicos devem definir o piso dos oferecidos pelas demais
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instituicdes do pais, os titulos que forem indexados ao IGP-M se beneficiam diretamente da
facilidade de precificagdo, o que possibilita sua negociagdo por um spread acima do rendimento
do titulo publico de prazo similar — que refletira a percepcao de risco da operagdo pelo mercado.
O segundo motivo ¢ que muitos fundos de pensdo utilizam o IGP-M como base de calculo para
suas posigdes. E natural, portanto, que esses investidores direcionem suas aplicagdes de longo
prazo para titulos indexados a esse indice.

No entanto, entendemos que ndo existe sistema financeiro de longo prazo que conviva
pacificamente com taxas elevadas de inflagdo. Esse efeito ¢ especialmente acentuado no setor
imobiliario, em que as prestagdes mensais nao podem ultrapassar determinado nivel de renda do
mutudrio, sob pena deste tornar-se inadimplente. A razdo desse fator estd na auséncia de correcao
instantanea dos salarios nominais a taxas idénticas aquelas referentes aos indexadores escolhidos.
Nesse caso, em ambiente de alta inflacdo, periodos de defasagem da corregdo salarial implicariam
grandes perdas ao comprador, medidas pela relacdo entre a prestacdo a ser paga e o salario

recebido.

4.2 INICIO DA UTILIZAGAO DE INDICES, DE FORMA SISTEMICA

A referéncia inicial para calculo de indices de pregos, em grande numero de
paises, foram os Estados Unidos. Desde o inicio de sua colonizagdo existem
registros de acompanhamento de precos em diversos tipos de produtos, mas o
primeiro indice a ser calculado sistematicamente foi o Indice de Pregos por
Atacado - IPA, a partir de 1890, abrangendo mercadorias produzidas
localmente ou importadas e para os quais existiam informagdes de pregos em
orgdos do governo e em grandes firmas atacadistas. ( SOUZA, 2004, p. 146.)

Esse indice foi utilizado durante décadas, inclusive por 6rgdos internacionais, como o
Fundo Monetario Internacional (FMI), como proxi de um Indice Geral de Pregos. Os termos
wholesale, em inglés, e prix en gros, em francés, significavam pregos em qualquer operacao de
venda em grande volume, desde produgdo e importacdo até venda a varejistas. A amplitude dos
itens incluidos no indice evoluiu com o tempo, de forma a refletir, cada vez mais, pregos de
mercadorias na primeira operagdo de venda no pais, isto é, pre¢os de produtor. No principio da
década de 1960, as publicacdes do Bureau of Labor Statistics dos Estados Unidos mencionavam
que os wholesales price index ndo refletiam mais os pregos praticados pelo mercado atacadista.

Em 1978, o calculo do Indice de Pregos por Atacado foi descontinuado e substituido por Indices
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de Precos ao Produtor nos Estados Unidos, paises da Comunidade Européia e outros. Os indices
de Pregos ao Produtor medem a variagdo de precos de mercadorias e servigos recebidos pelos
produtores domésticos na primeira operacdo de venda, isentos, portanto, da influéncia direta de
produtos e servigos importados e de impostos indiretos.

As preocupacdes com medidas de bem-estar e nivel e distribui¢do de renda, no fim do
século XIX e inicio do século XX, levaram, a partir de 1913, nos Estados Unidos, ao calculo de
indices de Precos ao Consumidor, que procuravam medir as influéncias inflacionarias sobre o
orcamento de trabalhadores urbanos. A evolugdo do pensamento econdmico, a partir da
publicagdo da teoria keynesiana de renda e do emprego, sobretudo apds a II Guerra Mundial,
apresentou a necessidade de célculo de indicadores agregados de renda e produto nacional que,
por sua vez, permitiu o calculo de um indicador de variagao de pregos de todos os bens e servigos
produzidos ou gerados em um pais em certo periodo de tempo — o Deflator Implicito do Produto

Interno Bruto?, calculado por varios paises a partir de fins da década de 1940.

No Brasil, o primeiro indice de pregos calculado foi um Indice de Custo de
Vida, iniciado em 1920, com retroa¢do a 1912. Foi calculado com base no
padrao de consumo de uma Unica familia de classe média alta, utilizando precos
coletados pela propria familia ao longo de anos (SOUZA, 2004, p.148.)

Esse indice foi publicado pela Fazenda Nacional até 1939 e suas ponderagdes serviram de
base para o primeiro célculo dos Indices de Pregos aos Consumidor para a cidade do Rio de
Janeiro, feito pela Fundagdo Getllio Vargas (FGV) a partir de 1946, retroativos a 1944,
Ampliado para incluir amostra maior de familias, diferentes classes de renda, diferentes periodos
de coleta e inclusdo de outras regides metropolitanas, esse indice continua sendo publicado pela
Fundagio Getulio Vargas.

Em 1935, o Ministério do Trabalho iniciou o calculo de Indices de Custo de Alimentagio.
Esse indice manteve-se até 1939, quando foi ampliado para incluir outras despesas de consumo ¢
passou a chamar-se indice de Custo de Vida. Continuou a ser calculado pelo Ministério do
Trabalho até 1970, quando foi absorvido pelo IBGE e serviu de embrido para os atuais indices

Nacionais de Pregos ao Consumidor (INPC) — refletindo a estrutura de gastos de familias com até

2 O deflator do PIB mede o preco da unidade tipica de produto em comparagio com seu preco no ano-base. E
resultado da divisdo do indice de variagdo do PIB a pregos correntes pela variagdo a precos do ano-base.
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sete salarios minimos de renda — e indices de ponderacdo para familias com até 40 salarios
minimos de renda, o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A criag@o do Nucleo de Economia da Fundagao Getulio Vargas e o inicio da publicagio
da revista Conjuntura Econdmica, em 1946/47, iniciaram nova era de calculo e publicacdo
sistematica de indicadores de conjuntura, inclusive indices de pregos, no Brasil. Além do Indice
de Pregos ao Consumidor para a cidade do Rio de Janeiro, referido acima, iniciou-se o calculo de
um Indice de Pregos por Atacado (IPA), nos moldes do wholesale price index entio calculado
nos Estados Unidos e do index de prix en gros calculado na Franga. O indice incluia inicialmente
apenas 25 produtos, predominantemente agricolas, obtidos em boletins das bolsas de mercadorias
do Rio de Janeiro e de Sao Paulo. O ntimero de itens aumentou para 90 em 1955. A coleta de
precos continuou baseada em boletins da bolsa, complementada por coleta direta de alguns
produtos industriais. No segundo semestre de 1969, foi feita extensa modificagio nos indices de
Preco por Atacado (IPA). O ntmero de itens aumentou para 243, com cerca de 1.000
especificacdes, de forma que incluisse amostra bastante expandida, sobretudo de produtos
industriais. A coleta de todos os precos passou a ser feita por funcionarios da prépria FGV. A
area de coleta passou a incluir grandes regides metropolitanas do pais. Apesar de todas as
adaptacdes, o IPA apresentava grande diferenca em relacgio a outros indices, sobretudo ao indice
de Pregos ao Consumidor. Por essa razdo, em 1979/80 o governo descontinuou o uso do indice de
Precos por Atacado como base para o calculo da corregdo monetaria, passando a usar o Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), calculado pelo IBGE.

O Indice de Custo da Construgdo Civil (ICC-RJ), que refletia inicialmente a variagdo de
custos de um pequeno edificio de trés andares na cidade do Rio de Janeiro, sem elevador, foi
calculado a partir de 1950. O ICC foi revisto e ampliado consideravelmente entre 1972 e 1975, de
forma que incluisse varios padrdes e tipos de construgao. Posteriormente, em 1985, teve sua area
de coleta ampliada para outras regides metropolitanas, resultando no indice Nacional de Custo de
Construcao Civil (INCC).

Os trés indices descritos acima (IPA, INPC e ICC) formavam o conjunto de indicadores
para medir a influéncia das variacdes inflacionarias em diferentes setores da economia. No
entanto, até 1952 ndo existia uma estimativa de renda nacional e de evolugdao do Produto Interno
Bruto (PIB). O Nucleo de Economia da Fundagdo Getulio Vargas — transformado posteriormente

no Instituto Brasileiro de Economia — utilizava uma estimativa do giro comercial, isto €, o valor
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global das transa¢des comerciais do pais, pela arrecadacdo do Imposto sobre Vendas e
Consignagdes (IVC), cobrado em todas as transa¢des comerciais. Esses valores eram
deflacionados pela média de variagdo dos indices de pregos existentes. A partir de 1950, criou-se
o Indice Geral de Pregos da Evolugdo dos Negocios, com a finalidade de utiliza-lo para
deflacionar o giro comercial. Sua ponderagao era fixa em 60% do IPA, 30% do IPC e 10% do
ICC. Mesmo ap6s o inicio do célculo anual do PIB a pregos constantes, o indice Geral de Pregos
da Evolugdo dos Negocios continuou a ser calculado, com o objetivo de estimar a evolugdo da
economia em periodos mensais. Finalmente, com o contrato de prestagdo de servigos celebrado
entre a Confederagdo Nacional de Instituigdes Financeiras (CNF) e a Fundagdo Getulio Vargas
em maio de 1989, o Centro de Estudos de Precos do Instituto Brasileiro de Economia (Ibre)
passou a calcular um novo indice de pregos denominado Indice Geral de Pregos - Mercado (IGP-
M). O IGP-M ¢ um indice abrangente, voltado prioritariamente para a comunidade financeira.
Conforme mencionado anteriormente, durante o governo Collor surgiu um novo
indexador para operagdes bancarias, remuneracdo de cadernetas de poupanga e financiamentos do
Sistema Financeiro de Habitagao, a Taxa Referencial de Juros (TR). No entanto, a TR ndo ¢ e ndo
se baseia em nenhum indice de precos, mas na variagdo do rendimento dos Certificados de

Depositos Bancarios (CDB)?

43 APLICACAO DA TEORIA DA FRONTEIRA EFICIENTE NA GESTAO DO
DESCASAMENTO DE INDICES DE CORRECAO

A inconstancia das regras do Sistema Financeiro de Habitacdo — SFH, o déficit
do Fundo de Compensagdo de Variagdes Salariais — FCVS, a incidéncia de
compulsorios elevados sobre os depositos de poupanga, a atuagdo do Judiciario
nas reclamagdes sobre os reajustes das prestacdes, os altos indices
inflaciondrios, as sucessivas quebras de contratos nos diversos choques
econdmicos, a oscilacdo acentuada dos fluxos de depositos da poupanca, as

3«0 Certificado de Deposito Bancéario (CDB) é o mais antigo e utilizado titulo de captacio de recursos pelos bancos
comerciais, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento e bancos multiplos que possuam este tipo de
carteira, oficialmente conhecido como depodsito a prazo. Os recursos captados através deste instrumento sdo
repassados aos clientes na forma de empréstimo.” (FORTUNA, 2002, p. 149.)
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altas taxas de juros de mercado e a falta de seguranca quanto ao quadro
econdmico provocaram o desinteresse aos financiamentos habitacionais no final
dos anos 80 e metade dos nos 90. O volume de financiamentos concedidos a
cada ano, a partir de 1983, se reduziu a aproximadamente 15% da média dos
anos anteriores, caracterizando insuficiéncia de recursos para o financiamento
habitacional. ( VASCONCELOS, 1996, p. 18.)

Uma das resultantes do encolhimento do sistema formal de financiamento de iméveis foi
uma enorme desintermediacdo financeira do setor. As companhias de real estate passaram a
financiar diretamente seus compradores, por meio do parcelamento do preco de venda dos
imdveis ou modelos de autofinanciamento baseados em consorcio. “Com o passar do tempo, a
industria de Real Estate no Brasil ocupou efetivamente o espago deixado pelo sistema

financeiro.” (VASCONCELOS, 1996, p. 19.)

No Brasil, migramos de uma configuracdo equilibrada, a época em que o
Sistema Financeiro de Habitagdo suportava o mercado, para um regime de
operagdo segundo formatos ndo regulados, construidos a partir de voos de
criatividade dos empreendedores. (LIMA, 2004, p. 8.)

Por esse motivo, muitas dessas companhias se deparam com problemas tipicos de
institui¢cdes financeiras, como os relativos a indexacdo dos contratos de longo prazo ¢ a

administrag¢@o de grandes carteiras de cobranga de prestacdes mensais.

Financiar a aquisicdo da habitagdo deveria ser problema do segmento
financeiro, de sorte que prazos, taxas de juros, sistemas de reajuste, garantias e
inadimpléncia ndo interfiram no investimento realizado pelo incorporador, seja
quanto a qualidade como com respeito a riscos. (LIMA, 2004, p. 51.)

No entanto, dentro do atual contexto, torna-se importante que ferramentas de gestdo de
carteiras, normalmente utilizadas apenas por institui¢des financeiras, também sejam empregadas
nas companhias de real estate. Neste estudo, aplicaremos a teoria da fronteira eficiente,
desenvolvida por Harry Markowitz, para gerenciar o risco de descasamento entre os indices de
corre¢cdo monetaria aplicados a industria de real estate no Brasil.

Para facilitar a compreensdo, imaginemos o balango patrimonial das companhias de real
estate como uma carteira de investimentos em que seus gestores financiam-se por meio de
contratos de empréstimo com institui¢des financeiras, prazos de pagamento com fornecedores,

recursos de acionistas e as demais contas patrimoniais identificadas no lado do passivo no
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balango e aplicam esses recursos para a constru¢do e comercializagdo de imdveis, isto é, nas
contas patrimoniais do ativo do balango. A correcdo dessas contas contdbeis no Balango
Patrimonial devera ser realizada segundo critérios predefinidos em contrato. Pesquisando os
indices de corre¢cdo monetaria aplicados ao balango patrimonial das companhias de real estate no
Brasil, foram identificados quatro principais indexadores: Indice Nacional de Construgdo Civil
(INCC), Indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M), Taxa de Referéncia (TR) e a taxa de
Deposito Interbancario (DI).

A figura abaixo ilustra as etapas que compdem o empreendimento imobilidrio associado a
seu fluxo financeiro, usualmente praticado pela industria de real estate no Brasil O ciclo de
formagdo corresponde a recursos aplicados na compra do terreno, despesas legais, despesas de
projeto e planejamento. Geralmente esse ciclo ¢ financiado com capital proprio, excetuando-se a
compra do terreno — é pratica do mercado que um percentual desse valor seja pago com unidades
do préprio empreendimento a ser construido. No ciclo de langamento existem investimentos em
propaganda, marketing, pagamento dos corretores e construcdo do estande de vendas. Durante
esse ciclo busca-se a maior contribui¢do possivel de recursos financeiros originados pela venda
das unidades, que serdo utilizados para financiar a constru¢do. Diante da falta de financiamentos
para o comprador, a vendas sdo, na maior parte das vezes, financiadas pelo proprio incorporador
em prazos de, geralmente, 5 a 10 anos. A correcdo das parcelas mensais pagas pelo comprador é
feita pelo Indice Nacional da Construgio Civil (INCC) até a conclusio do empreendimento,
depois elas passam a ser indexadas ao Indice Geral de Pregos - Mercado (IGP-M). “Percebe-se
que quanto mais alta ¢ a renda do publico alvo, mais se pode produzir de recursos da venda para
contribuir na formagdo de caixa para custear o ciclo de construgdo, mas em geral, ha uma
defasagem que exige investimentos.” (LIMA, 2004, p. 15, grifo do autor). Para financiar essa
defasagem, usualmente o incorporador busca uma estrutura de financiamento, que pode
corresponder a recursos originados do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) — indexado a TR —
, a financiamento bancario — indexado a DI — ou a um investidor. O ciclo pos-implantagido ¢
puramente financeiro. Durante esse ciclo, o incorporador precisa liquidar o financiamento
contratado para realizar a construgdo do empreendimento enquanto continua recebendo as

prestagdes dos compradores dos imdveis.
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Figura 6 — Ciclo de negocio de uma companhia de real estate.
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Fonte: Real Estate: Economia e Mercados, p. 17

O descasamento entre esses indexadores ocorre porque os indices que corrigem
monetariamente os recursos tomados com as institui¢des financeiras possuem baixa correlagao
com os indexadores de correcdo das prestagdes dos compradores dos imdveis que, por sua vez,
variam diferentemente dos indices de correcdo do custo de construcao civil. A tabela no Anexo
IV apresenta a variagdo acumulada, calculada de forma composta, dos indexadores estudados no

periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2005.
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Figura 7 — Representacio grafica da variacio acumulada dos indexadores DI, IGP-M,
INCC e TR no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2005.
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A velocidade com a qual o empreendimento é capaz de repor a capacidade de
investimento do incorporador dé-se apods a entrega das unidades construidas.
Isto significa que o mercado tem uma estrutura na qual a reposicdo da
capacidade de investimento do empreendedor ¢ mais lenta que sua capacidade

de implantacdo dos empreendimentos, o que provoca uma descontinuidade no
processo de producdo. (LIMA, 2004, p. 40.)

Estruturas de securitizagdo de recebiveis, discutidas sob o titulo Securitizagdo imobilidria
no Brasil, no capitulo 3, discute como o empreendedor sai do ciclo pos-implantagdo vendendo as
hipotecas no mercado de capitais e pagando o financiamento contratado para a construgdo do
empreendimento, reduzindo assim o tempo necessario para realizacdo de seu resultado. A tabela

no Anexo V apresenta a evolugdo, em periodos de 24 meses, das correlagdes entre os quadro
indexadores estudados.
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Figura 8 — Representacdo grafica da correlacio entre os indexadores DI, IGP-M, INCC e

TR no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2005, em janelas de 24 meses.
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Para aplicarmos a teoria da fronteira eficiente, precisamos calcular qual a participagdo de
cada um dos indexadores no balango patrimonial da companhia. Portanto, devemos calcular a
participacdo de cada ativo no balango —chamaremos de ativo todas as contas do balanco
patrimonial, excetuando-se o patrimonio liquido (PL). Os ativos do lado passivo do balango serdo
identificados com o sinal negativo. Fazendo a analogia do balango patrimonial com uma carteira
de investimentos, o patrimdnio liquido representa o valor total da carteira, composto pela soma
de seus ativos, de modo que a participagdo de cada ativo no balango da-se dividindo seu valor

pelo PL. Abaixo esta a representagdo matematica da equagao.

W(i)=_§::l[Ativo(i) /PL]
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Sendo: W(i) — participag@o do ativo i na carteira
PL — patriménio liquido
Ativo(i) — contas contabeis no balango patrimonial, corrigidas por um dos quatro

indexadores analisados, de acordo com o contrato de financiamento

Conforme apresentado no capitulo 2, Fundamentagdo tedrica, para aplicarmos a teoria da
fronteira eficiente € necessario calcular o risco de cada um dos indices de corre¢do isoladamente.
Para medir seu risco, calcula-se a volatilidade do indice dentro de um espago de tempo
determinado. No entanto, esses indices variam de forma continua e, para capturar esse efeito, a

volatilidade ¢ calculada de forma logaritmica, conforme equagao abaixo:

6 =1/(n-1) >(m —x(i))?, onde:

n = niimero de amostras

o = volatilidade

m = média (m= 1/nY x(i) )
x(i))=In(Pi+1/Pi)

P = valor do indice

O retorno do indice ¢ dado por: R(1) = 1/n Y (P i+1/Pi).

Para identificarmos a fronteira eficiente desses quatro indexadores, utilizou-se a seguinte
metodologia: variou-se a participag@o dos indices IGP-M, TR e DI no intervalo de -1 <W(i) < 1,
em medidas discretas de 0,1. Portanto, para cada um desses indices obtivemos 21 amostras. O
numero total de amostras ¢ igual n =21% = 9.261. Admitindo os quatro indexadores citados como
os unicos indices de corregdo aplicados as companhias de real estate no Brasil, a soma de suas
participacdes € necessariamente 1, isto é, Wepr + Wiem-p + WtrR + WiNce = 1, portanto a

participacdo do INCC na carteira é dada por:

Wince=1— ( Wcpr + WioM-p + WTR)
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Sendo W(i) a somatdria do valor das contas contdbeis no balango patrimonial da
companhia, que sdo corrigidas pela variacdo do indexador i, dividido pelo patrimonio liquido na
carteira.

O calculo do risco da carteira, conforme desenvolvido no capitulo de fundamentagao

tedrica, ¢ dado pela equacdo abaixo:

oc = [(Wcpr x o cpi)? + (WiGp-M x 61GP-M)? + (WTR x 6 TR)? + (WINCC x 6 INCC)? + 2 x
(Wcpt x 6 cp1) x (WIGP-M x G 1GP-M) x P(CDLIGP-M) + 2 x (Wcbi x 6 ¢p1) x (WTR x G TR) x
PpLTR) + 2 x (Webt x 6 cp1) x (WINCC x 6 INCC) x PCDI,INCC) + 2 x (WIGP-M x G IGP-M) x
(WTR x 6 TR) x PaGPM,TR) + 2 x (WIGP-M x G 1GP-M) x (WINCC x G INCC) x P(IGP-M,INCC) + 2 x

(WTRx 6 TR) x (WINCC x G INCC) x P(TR,INCC)] 2

Sendo:
oc —risco da carteira
W(i) — a somatéria do valor das contas contabeis no balanco patrimonial da companhia,
que sdo corrigidas pela variacdo do indexador i, dividido pelo patriménio liquido na
carteira
6 (i) — o desvio-padréo do indexador i
p(i,j)—a correlagdo entre os indexadoresiej

E seu retorno, conforme a equagao:
Rc = Wcebi x Repr + WiGp-M x Rige-m + WTR x RTR + Winee x Rinec.

Sendo:
Rc —retorno da carteira

R(i) — retorno do ativo i

O resultado grafico do universo de dados calculados esta representado abaixo:
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Retorno

Figura 9 — Representacio grafica da fronteira eficiente aplicada a industria de real estate no

Brasil.
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Por meio do estudo apresentado, é possivel posicionar a companhia de real estate no
grafico acima de acordo com a composi¢do dos indexadores de correcdo monetaria presentes em
seu balango patrimonial.

Poderao ser realizadas altera¢des na estrutura de financiamento da companhia de modo a
mudar a participagdo dos indices de corre¢do monetaria em seu balango patrimonial por meio, por
exemplo, de contratacdo de swaps no mercado de derivativos, com o propdsito de aproximar-se
da fronteira eficiente. No entanto, a contratagdo desse tipo de /sedge no mercado de derivativos
tem um custo. Para tanto, mensurar a relagdo custo versus beneficio em aproximar a carteira de
financiamentos da companhia da fronteira eficiente ¢ condicdo de base para avaliar os

investimentos que serdo realizados.
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Figura 10 — Posicionamento da companhia de real estate no grafico da fronteira eficiente.
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Essa relag@o custo versus beneficio pode ser facilmente mensurada pela variagdo entre o

calculo no momento apds a contratagdo do hedge. Sua utilizagdo permitira mensurar a magnitude

das perdas que a carteira de financiamentos da companhia de real estate pode sofrer, oriundas do
descasamento entre seus indexadores de correcdo monetaria. A metodologia para aplicarmos essa
ferramenta matematica estd apresentada no capitulo 2, Fundamentagdo tedrica.

Por se tratar de uma medida monetaria, o resultado da variacdo entre os dois pontos em
que o VaR for calculado pode ser facilmente comparado com o investimento a ser realizado para
melhorar a gestdo dos indexadores de corre¢do monetaria na carteira de investimentos da

companhia.
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CONSIDERACOES FINAIS

A presente dissertacdo evidenciou que mecanismos apropriados para o financiamento da
aquisicdo de moradias representam um impacto importante para o desenvolvimento
macroeconémico. Como caso histdrico, citamos a criagdo, na época da Grande Depressdo dos
anos 1930 nos Estados Unidos, dos mecanismos de refinanciamento de hipotecas que impediram
a continuidade do processo de liquidagdo, pelos bancos, de iméveis financiados dados em
garantia, em um processo autodestrutivo que contribuia para a queda generalizada de pregos de
ativos e agravava a depressdo. Discutimos sobre o mercado de real estate norte-americano e
como a participagdo e incentivo do governo, proporcionando subsidios diretos a taxa de juros
paga para aquisicdo do imdvel pelas classes de baixa renda e criando agéncias seguradoras contra
inadimpléncia aos financiamentos, foram fundamentais para o desenvolvimento do setor. Em
1934, criou-se a Federal Housing Administration (FHA), for¢ando a padronizagao das hipotecas e
viabilizando o fortalecimento do mercado secundario de letras hipotecarias. A securitizagdo de
hipotecas foi uma inovagdo financeira fundamental, e seu principal beneficio foi proporcionar
liquidez ao mercado. Ao viabilizar a colocagdo de hipotecas junto aos investidores finais, sem a
necessidade de intermediagdo bancaria, permitiu-se o aumento da disponibilidade de recursos
destinados ao setor imobilidrio, traduzindo-se na elevacao do ritmo dos negocios, maior liquidez
e possibilidade de taxas de financiamento menores.

A andlise de experiéncias internacionais bem-sucedidas nos permite a formulagdo de
sugestdes acerca de como deve ser feita a adequagdo das politicas habitacionais segundo os
distintos ambientes econdomicos em que vive o pais.

Dissertamos também sobre o sistema de financiamento brasileiro, que fora concebido em
meados nos anos 1960 pelo governo militar e constatamos que o sistema ruiu em conseqiiéncia de
suas inconsisténcias nas regras de financiamento, do déficit no Fundo de Compensagdo de
Variacdes Salariais, da incidéncia de compulsérios elevados sobre os depdsitos de poupanca, da
atuacdo do Judiciario nas reclamagdes sobre os reajustes das prestagdes, da exigibilidade de taxas
tabeladas, dos altos indices inflaciondrios, das sucessivas quebras de contratos nos diversos
choques econdmicos, da oscilagdo acentuada dos fluxos de depodsito de poupanga, das altas taxas

de juros de mercado e da falta de seguranca das institui¢des quanto ao quadro macroecondmico.
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Esse conjunto de fatores provocou desinteresse ¢ até mesmo rejei¢do pelo setor, atualmente
carente de financiamento para o comprador do imével.

Uma das resultantes do encolhimento do sistema formal de financiamento de imoveis foi
uma enorme desintermediacdo financeira do setor. As companhias de real estate passaram a
oferecer financiamentos diretos aos seus compradores, por meio do parcelamento do preco de
venda dos imdveis e, com o passar do tempo, essas companhias assumiram efetivamente o espaco
deixado pelo sistema financeiro.

Atualmente, muitas dessas empresas se defrontam com problemas tipicos de instituigdes
financeiras, como os relativos a indexagdo dos contratos de longo prazo ¢ a administragdo de
grandes carteiras de cobranga de prestacdes mensais. Financiar a aquisi¢do da habitacao deveria
ser responsabilidade do segmento financeiro, de sorte que prazos, taxas de juros, sistemas de
reajuste, garantias e inadimpléncia ndo fazem parte no negdcio — que envolve planejar, produzir e
comercializar o empreendimento — e, portanto, ndo deveriam trazer impacto direto ao retorno do
investimento.

A dissertacdo analisa, de maneira mais profunda, o risco de descasamento entre os indices
que corrigem monetariamente os recursos tomados pelas companhias de real estate e os indices
dos financiamentos concedidos pela empresa aos compradores de seus imdveis. Observamos que
a indexacdo, ou corre¢do monetaria, foi introduzida na economia brasileira com o objetivo de
reduzir os efeitos da inflagdo, como mecanismo de minimizar a incerteza associada a previsdo
dos valores nominais dos contratos ¢, em 1964, o Banco Nacional de Habitagdo generalizou o
principio da corre¢do monetaria nos empréstimos concedidos pelo sistema de habitagao.

Nota-se que o descasamento entre indexadores de correcdo foi um dos principais fatores
que levou a faléncia do Sistema Financeiro de Habitagdo. Inicialmente, tanto a divida como a
correcdo das parcelas de financiamento eram reajustadas conforme a variagdo do salario minimo,
mas em 1965 foi determinado que a divida do mutuario passaria a ser corrigida pelo indice de
variagdo das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN). No entanto, as parcelas de
amortiza¢do continuavam a ser reajustadas conforme variagdo do salario minimo. Até 1967, a
legislagdo previa que, havendo saldo residual ao final do prazo contratual do financiamento,
gerado pelo descasamento dos dois indexadores, o mutudrio teria um prazo adicional equivalente
a metade do prazo original do contrato para quitar o débito. Os resultados foram inseguranca do

mutudrio quanto a quitacao total do imdvel e riscos a entidade financiadora.
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Com o objetivo de reduzir essa incerteza, em 1967 foi criado o Fundo de Compensacao de
Varia¢des Salariais, que garantia tanto aos mutuarios quanto as entidades de crédito a quitacao
total do financiamento ao fim do prazo contratual. No entanto, as obrigagdes rapidamente
superaram o montante de aportes realizados pelos mutuarios, resultando num gigantesco rombo
que atingiu valores superiores a 50 bilhdes de reais. Em muitos casos, as prestagdoes dos
financiamentos mais antigos ndo cobriam mais de 15% do valor dos juros devidos.

Para analisar o risco de descasamento entre os indices de corre¢do monetaria para as
companbhias de real estate, o primeiro passo foi identificar os indexadores aplicados ao setor. O
estudo apresentou quatro principais: indice Nacional de Construgdo Civil, indice Geral de Pregos
- Mercado, Taxa de Referéncia e Deposito Interbancario. Entdo, calculamos a correlagdo entre
esses indexadores no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2005, em intervalos de 24 meses,
e constatamos que, mesmo apods a estabilidade monetaria vivida a partir da implantagdo do Plano
Real, em julho de 1994, existe um grande descasamento entre eles, conforme apresentado no
Anexo V.

Com o proposito de medir seu impacto sobre o patrimoénio das companhias de real estate,
adotamos um balango patrimonial tedrico e calculamos, para o periodo de janeiro de 2004 a
dezembro de 2005, seu Valor em Risco (para 30 dias e um indice de confianca de 99%) e
evidenciamos uma perda potencial mensal de 3,6% sobre o patrimonio liquido — conforme
demonstrado no Anexo IIl. Com esse exemplo, torna-se clara a importancia de uma gestdo
eficiente da carteira de financiamento dessas empresas, em particular com respeito ao
descasamento entre os indices de correcdo monetaria.

Desenvolvemos, entdo, uma metodologia baseada na teoria da fronteira eficiente para a
gestdo desse descasamento. Para aplicarmos essa ferramenta, analisamos o balanc¢o patrimonial
de uma companhia como uma carteira de investimentos que possui ativos e passivos corrigidos
de acordo com os indexadores monetarios utilizados pelo setor. Fazendo uso de uma planilha
eletronica, simulamos mais de nove mil possibilidades de composicdes de participagdo desses
indices no balango patrimonial das companhias e apresentamos a visualizagdo grafica da fronteira
eficiente, de modo a possibilitar a localizagdo do risco e do retorno esperados da carteira de
financiamento de uma determinada empresa e sua posicao relativa a fronteira.

Com base nesse estudo, poderdo ser realizadas alteragoes na estrutura de financiamento da

companhia, de modo a mudar a participagdo dos indices de correcdo monetaria em seu balango
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patrimonial por intermédio, por exemplo, de contratagdo de swaps no mercado de derivativos. A
relagdo custo versus beneficio ¢ mensurada pela variagdo entre o calculo do Valor em Risco da
carteira de financiamento da companhia no momento atual e o calculo no momento apds a
contratacdo do hedge. Por se tratar de uma medida monetaria, o resultado da variacdo entre os
dois pontos em que o VaR for calculado pode ser facilmente comparado com o investimento em
hedge.

Acreditamos que o estudo apresentou uma metodologia simples e efetiva para minimizar
o risco das carteiras de financiamento das companhias de real estate. Essa ferramenta matematica
podera ser transcrita para um sistema de computadores e, entdo, ser mais agil sua utilizagdo por

gestores financeiros atuantes nesse setor, analistas de crédito, investidores e académicos.
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ANEXO 1

Valor teérico do imoével: 300.000,00 unidades monetarias
FLUXO DE CAIXA
I P R Comprador do Instituicao Companhia de Fluxo de Caixa
Data Variagdo percentual do Indice -ao més Imével Financeira Real Estate Descontado
TR INCC IGP-M CDI 60.000 - 60.000 60.000
jan-01 0,14% 0,58% 0,62% 1,26% 4.044 (5.075) (1.031) (1.030)
fev-01 0,04% 0,34% 0,23% 1,01% 4.073 (5.139) (1.066) (1.065)
mar-01 0,17% 0,27% 0,56% 1,25% 4.116 (5.216) (1.100) (1.095)
abr-01 0,15% 0,36% 1,00% 1,18% 4.178 (5.291) (1.113) (1.107)
mai-01 0,18% 2,11% 0,86% 1,33% 4.234 (5.375) (1.140) (1.130)
jun-01 0,15% 1,16% 0,98% 1,27% 4.297 (5.456) (1.160) (1.150)
jul-01 0,24% 0,52% 1,48% 1,50% 4.382 (5.552) (1.170) (1.150)
ago-01 0,34% 0,62% 1,38% 1,60% 4.464 (5.655) (1.191) (1.158)
set-01 0,16% 0,55% 0,31% 1,32% 4.499 (5.743) (1.244) (1.226)
out-01 0,29% 0,93% 1,18% 1,53% 4.575 (5.846) (1.271) (1.235)
nov-01 0,19% 0,74% 1,10% 1,39% 4.647 (5.941) (1.294) (1.267)
dez-01 0,20% 0,34% 0,22% 1,39% 4.680 (6.039) (1.359) (1.327)
jan-02 0,26% 0,36% 0,36% 1,53% 4.720 (6.146) (1.426) (1.379)
fev-02 0,12% 0,58% 0,06% 1,25% 4.746 (6.239) (1.493) (1.468)
mar-02 0,18% 0,55% 0,09% 1,37% 4.773 (6.340) (1.566) (1.525)
abr-02 0,24% 0,33% 0,56% 1,48% 4.823 (6.449) (1.626) (1.566)
mai-02 0,21% 2,53% 0,83% 1,40% 4.887 (6.556) (1.669) (1.610)
jun-02 0,16% 0,57% 1,54% 1,31% 4.986 (6.658) (1.672) (1.625)
jul-02 0,27% 0,29% 1,95% 1,53% 5.109 (6.777) (1.668) (1.586)
ago-02 0,25% 1,00% 2,32% 1,45% 5.253 (6.892) (1.639) (1.560)
set-02 0,20% 0,71% 2,40% 1,38% 5.405 (7.004) (1.599) (1.535)
out-02 0,28% 1,13% 3,87% 1,64% 5.641 (7.137) (1.495) (1.407)
nov-02 0,26% 2,45% 5,19% 1,53% 5.963 (7.264) (1.301) (1.224)
dez-02 0,36% 1,70% 3,75% 1,73% 6.217 (7.407) (1.191) (1.092)
jan-03 0,49% 1,51% 2,33% 1,97% 6.392 (7.572) (1.180) (1.045)
fev-03 0,41% 1,39% 2,28% 1,83% 6.570 (7.730) (1.159) (1.042)
mar-03 0,38% 1,38% 1,53% 1,77% 6.703 (7.886) (1.182) (1.068)
abr-03 0,42% 0,90% 0,92% 1,87% 6.798 (8.053) (1.255) (1.116)
mai-03 0,47% 2,84% -0,26% 1,96% 6.813 (8.231) (1.418) (1.239)
jun-03 0,42% 1,05% -1,00% 1,85% 6.778 (8.404) (1.626) (1.436)
jul-03 0,55% 0,99% -0,42% 2,08% 6.783 (8.600) (1.818) (1.535)
ago-03 0,40% 1,44% 0,38% 1,76% 6.841 (8.773) (1.932) (1.698)
set-03 0,34% 0,22% 1,18% 1,67% 6.956 (8.942) (1.985) (1.777)
out-03 0,32% 0,65% 0,38% 1,63% 7.017 (9.110) (2.093) (1.877)
nov-03 0,18% 1,04% 0,49% 1,34% 7.085 (9.255) (2.169) (2.039)
dez-03 0,19% 0,16% 0,61% 1,37% 7.163 (9.405) (2.241) (2.093)
jan-04 0,13% 0,33% 0,88% 1,26% 7.262 (9.546) (2.285) (2.179)
fev-04 0,05% 1,00% 0,69% 1,08% 7.347 (9.673) (2.326) (2.286)
mar-04 0,18% 1,16% 1,13% 1,37% 7.467 (9.830) (2.363) (2.205)
abr-04 0,09% 0,59% 1,21% 1,17% 7.594 (9.970) (2.376) (2.294)
mai-04 0,15% 1,83% 1,31% 1,22% 7.731 (10.116) (2.385) (2.239)
jun-04 0,18% 0,70% 1,38% 1,22% 7.875 (10.265) (2.390) (2.219)
jul-04 0,20% 1,12% 1,31% 1,28% 8.017 (10.422) (2.405) (2.211)
ago-04 0,20% 0,81% 1,22% 1,29% 8.154 (10.582) (2.428) (2.223)
set-04 0,17% 0,58% 0,69% 1,24% 8.251 (10.740) (2.489) (2.303)
out-04 0,11% 1,19% 0,39% 1,21% 8.324 (10.897) (2.573) (2.445)
nov-04 0,11% 0,71% 0,82% 1,25% 8.432 (11.060) (2.628) (2.490)
dez-04 0,24% 0,51% 0,74% 1,48% 8.536 (11.252) (2.716) (2.421)
jan-05 0,19% 0,75% 0,39% 1,38% 8.611 (11.435) (2.824) (2.576)
fev-05 0,10% 0,44% 0,30% 1,22% 8.679 (11.603) (2.924) (2.787)
mar-05 0,26% 0,67% 0,85% 1,52% 8.795 (11.808) (3.013) (2.635)
abr-05 0,20% 0,72% 0,86% 1,41% 8.914 (12.004) (3.090) (2.785)
mai-05 0,25% 2,09% -0,22% 1,50% 8.938 (12.215) (3.276) (2.866)
jun-05 0,30% 0,76% -0,44% 1,58% 8.942 (12.438) (3.496) (2.975)
jul-05 0,26% 0,11% -0,34% 1,51% 8.955 (12.657) (3.702) (3.214)
ago-05 0,35% 0,02% -0,65% 1,65% 8.940 (12.898) (3.958) (3.260)
set-05 0,26% 0,24% -0,53% 1,50% 8.936 (13.123) (4.188) (3.604)
out-05 0,21% 0,19% 0,60% 1,40% 9.033 (13.340) (4.307) (3.813)
nov-05 0,19% 0,28% 0,40% 1,38% 9.114 (13.557) (4.444) (3.966)
dez-05 0,23% 0,37% -0,01% 1,47% 9.157 (13.791) (4.633) (4.044)
TOTAL 458.618 (524.380) (65.762) (55.523)

O valor total do fluxo de caixa, gerado pela intermediacio entre a instituicio financeira e o comprador do imdvel,
descontado pela Taxa de Referéncia, proporcionou um perda financeira para a companhia de Real Estate de 55.523
unidades monetarias, ou 19% do valor do imével vendido.
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ANEXO IT

Valor teérico do imoével: 300.000,00 unidades monetarias

FLUXO DE CAIXA
Data Variagado percentual do indice - ao més Con:;rg‘c,i;r do ;?::Luc::iar: Co:; 272:;;:9 FI;’;Z‘::] tg?jz(a
TR INCC IGP-M CDI 60.000 - 60.000 60.000
jan-01 0,14% 0,58% 0,62% 1,26% 4.023 (5.075) (1.052) (1.051)
fev-01 0,04% 0,34% 0,23% 1,01% 4.037 (5.139) (1.102) (1.102)
mar-01 0,17% 0,27% 0,56% 1,25% 4.048 (5.216) (1.168) (1.162)
abr-01 0,15% 0,36% 1,00% 1,18% 4.063 (5.291) (1.228) (1.221)
mai-01 0,18% 2,11% 0,86% 1,33% 4.149 (5.375) (1.226) (1.215)
jun-01 0,15% 1,16% 0,98% 1,27% 4.197 (5.456) (1.260) (1.249)
jul-01 0,24% 0,52% 1,48% 1,50% 4.218 (5.552) (1.333) (1.311)
ago-01 0,34% 0,62% 1,38% 1,60% 4.245 (5.655) (1.410) (1.372)
set-01 0,16% 0,55% 0,31% 1,32% 4.268 (5.743) (1.475) (1.454)
out-01 0,29% 0,93% 1,18% 1,53% 4.308 (5.846) (1.538) (1.494)
nov-01 0,19% 0,74% 1,10% 1,39% 4.340 (5.941) (1.602) (1.568)
dez-01 0,20% 0,34% 0,22% 1,39% 4.354 (6.039) (1.685) (1.645)
jan-02 0,26% 0,36% 0,36% 1,53% 4.370 (6.146) (1.777) (1.718)
fev-02 0,12% 0,58% 0,06% 1,25% 4.395 (6.239) (1.844) (1.814)
mar-02 0,18% 0,55% 0,09% 1,37% 4.419 (6.340) (1.921) (1.871)
abr-02 0,24% 0,33% 0,56% 1,48% 4.434 (6.449) (2.016) (1.941)
mai-02 0,21% 2,53% 0,83% 1,40% 4.546 (6.556) (2.010) (1.939)
jun-02 0,16% 0,57% 1,54% 1,31% 4.572 (6.658) (2.086) (2.028)
jul-02 0,27% 0,29% 1,95% 1,53% 4.585 (6.777) (2.191) (2.084)
ago-02 0,25% 1,00% 2,32% 1,45% 4.631 (6.892) (2.261) (2.151)
set-02 0,20% 0,71% 2,40% 1,38% 4.664 (7.004) (2.340) (2.246)
out-02 0,28% 1,13% 3,87% 1,64% 4.717 (7.137) (2.420) (2.277)
nov-02 0,26% 2,45% 5,19% 1,53% 4.832 (7.264) (2.431) (2.288)
dez-02 0,36% 1,70% 3,75% 1,73% 4.915 (7.407) (2.493) (2.286)
jan-03 0,49% 1,51% 2,33% 1,97% 5.053 (7.572) (2.519) (2.230)
fev-03 0,41% 1,39% 2,28% 1,83% 5.194 (7.730) (2.536) (2.279)
mar-03 0,38% 1,38% 1,53% 1,77% 5.299 (7.886) (2.586) (2.336)
abr-03 0,42% 0,90% 0,92% 1,87% 5.374 (8.053) (2.679) (2.383)
mai-03 0,47% 2,84% -0,26% 1,96% 5.386 (8.231) (2.845) (2.487)
jun-03 0,42% 1,05% -1,00% 1,85% 5.358 (8.404) (3.046) (2.689)
jul-03 0,55% 0,99% -0,42% 2,08% 5.362 (8.600) (3.238) (2.735)
ago-03 0,40% 1,44% 0,38% 1,76% 5.409 (8.773) (3.364) (2.957)
set-03 0,34% 0,22% 1,18% 1,67% 5.499 (8.942) (3.442) (3.081)
out-03 0,32% 0,65% 0,38% 1,63% 5.547 (9.110) (3.563) (3.195)
nov-03 0,18% 1,04% 0,49% 1,34% 5.601 (9.255) (3.653) (3.433)
dez-03 0,19% 0,16% 0,61% 1,37% 5.663 (9.405) (3.741) (3.494)
jan-04 0,13% 0,33% 0,88% 1,26% 5.741 (9.546) (3.806) (3.630)
fev-04 0,05% 1,00% 0,69% 1,08% 5.809 (9.673) (3.865) (3.798)
mar-04 0,18% 1,16% 1,13% 1,37% 5.903 (9.830) (3.927) (3.664)
abr-04 0,09% 0,59% 1,21% 1,17% 6.004 (9.970) (3.966) (3.830)
mai-04 0,15% 1,83% 1,31% 1,22% 6.112 (10.116) (4.005) (3.759)
jun-04 0,18% 0,70% 1,38% 1,22% 6.226 (10.265) (4.039) (3.751)
jul-04 0,20% 1,12% 1,31% 1,28% 6.338 (10.422) (4.084) (3.755)
ago-04 0,20% 0,81% 1,22% 1,29% 6.446 (10.582) (4.136) (3.787)
set-04 0,17% 0,58% 0,69% 1,24% 6.523 (10.740) (4.217) (3.902)
out-04 0,11% 1,19% 0,39% 1,21% 6.580 (10.897) (4.316) (4.102)
nov-04 0,11% 0,71% 0,82% 1,25% 6.666 (11.060) (4.394) (4.164)
dez-04 0,24% 0,51% 0,74% 1,48% 6.748 (11.252) (4.503) (4.014)
jan-05 0,19% 0,75% 0,39% 1,38% 6.807 (11.435) (4.628) (4.221)
fev-05 0,10% 0,44% 0,30% 1,22% 6.861 (11.603) (4.742) (4.520)
mar-05 0,26% 0,67% 0,85% 1,52% 6.953 (11.808) (4.855) (4.246)
abr-05 0,20% 0,72% 0,86% 1,41% 7.047 (12.004) (4.957) (4.467)
mai-05 0,25% 2,09% -0,22% 1,50% 7.066 (12.215) (5.148) (4.504)
jun-05 0,30% 0,76% -0,44% 1,58% 7.069 (12.438) (5.369) (4.569)
jul-05 0,26% 0,11% -0,34% 1,51% 7.080 (12.657) (5.577) (4.842)
ago-05 0,35% 0,02% -0,65% 1,65% 7.068 (12.898) (5.830) (4.803)
set-05 0,26% 0,24% -0,53% 1,50% 7.064 (13.123) (6.059) (5.215)
out-05 0,21% 0,19% 0,60% 1,40% 7.141 (13.340) (6.199) (5.489)
nov-05 0,19% 0,28% 0,40% 1,38% 7.205 (13.557) (6.353) (5.670)
dez-05 0,23% 0,37% -0,01% 1,47% 7.239 (13.791) (6.551) (5.718)
TOTAL 389.771 (524.380) (134.608) (118.203)

O valor total do fluxo de caixa, gerado pela intermediacdo entre a instituicdo financeira e o comprador do imével,
descontado pela Taxa de Referéncia, proporcionou um perda financeira para a companhia de Real Estate de 118.203
unidades monetarias, ou 39% do valor do imdvel vendido.
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ANEXO III

BALANGO PATRIMONIAL TEORICO

Ativo Passivo

INCC 150 INCC 100

IGP-M 200 CDI 50
TR 100
PL 100
IGP-M INCC CDI TR
Composicao da Carteira 200% 50% -50% -100%
Participagcéo da Carteira ponderada pelo Risco 1,2% 0,3% -0,1% -0,1%
Juros ao ano 6,0% 0,0% 3,0% 12,0%
Participagcao da Carteira ponderada pelo Retorno Esperado 2,1% 0,4% -0,8% -1,2%

Tabela de Correlagbes (janeiro de 2004 até dezembro de 2006)

IGP-M INCC CDI
IGP-M 1,000 0,310  (0,689)
INCC 0,310 1,000  (0,281)
CDI  (0,689) (0,281) 1,000
TR  (0,584) (0,225) 0,947

Valor do Patrimé6nio em Risco: 3,6
periodo de 30 dias e nivel de confianga de 99%

TR

(0,584)

(0,225)
0,947
1,000
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Variagdo percentual acumulada dos indexadores TR, INCC, IGP-M e CDI

ANEXO IV

Percentual Acumulado

Data TR INCC IGP-M CDI
jan-95 2,10% 3,50% 0,92% 3,48%
fev-95 3,99% 5,66% 2,32% 6,83%
mar-95 6,38% 9,14% 3,47% 11,54%
abr-95 10,07% 11,65% 5,65% 16,25%
mai-95 13,65% 21,43% 6,26% 21,22%
jun-95 16,93% 25,22% 8,87% 26,12%
jul-95 20,42% 26,58% 10,86% 31,18%
ago-95 23,56% 27,36% 13,29% 36,18%
set-95 25,96% 28,28% 12,49% 40,61%
out-95 28,04% 29,38% 13,08% 44,91%
nov-95 29,88% 30,33% 14,43% 49,02%
dez-95 31,62% 31,45% 15,25% 53,09%
jan-96 33,27% 33,44% 17,24% 57,01%
fev-96 34,55% 33,60% 18,38% 60,64%
mar-96 35,65% 34,91% 18,86% 64,17%
abr-96 36,54% 35,24% 19,25% 67,50%
mai-96 37,35% 38,16% 21,10% 70,86%
jun-96 38,19% 40,29% 22,33% 74,17%
jul-96 38,99% 41,34% 23,98% 77,50%
ago-96 39,87% 41,67% 24,32% 80,96%
set-96 40,79% 41,98% 24,45% 84,36%
out-96 41,84% 42,35% 24,69% 87,79%
nov-96 42,99% 43,18% 24,93% 91,15%
dez-96 44,24% 44,02% 25,85% 94,57%
jan-97 45,31% 44,48% 28,07% 97,96%
fev-97 46,27% 45,18% 28,62% 101,24%
mar-97 47,20% 46,24% 30,10% 104,52%
abr-97 48,11% 46,57% 30,98% 107,92%
mai-97 49,05% 47,84% 31,26% 111,20%
jun-97 50,03% 49,48% 32,24% 114,56%
jul-97 51,01% 50,24% 32,36% 118,02%
ago-97 51,96% 52,01% 32,48% 121,46%
set-97 52,94% 52,42% 33,12% 124,96%
out-97 53,95% 52,65% 33,61% 128,74%
nov-97 56,31% 53,48% 34,46% 135,56%
dez-97 58,35% 53,83% 35,59% 142,43%
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jan-98
fev-98
mar-98
abr-98
mai-98
jun-98
jul-98
ago-98
set-98
out-98
nov-98
dez-98
jan-99
fev-99
mar-99
abr-99
mai-99
jun-99
jul-99
ago-99
set-99
out-99
nov-99
dez-99
jan-00
fev-00
mar-00
abr-00
mai-00
jun-00
jul-00
ago-00
set-00
out-00
nov-00
dez-00
jan-01
fev-01
mar-01
abr-01
mai-01
jun-01
jul-01
ago-01
set-01
out-01
nov-01
dez-01

60,17%
60,88%
62,33%
63,09%
63,84%
64,64%
65,55%
66,17%
66,92%
68,40%
69,43%
70,69%
71,58%
73,00%
75,01%
76,07%
77,09%
77,64%
78,16%
78,69%
79,17%
79,58%
79,93%
80,47%
80,86%
81,28%
81,69%
81,93%
82,38%
82,77%
83,05%
83,42%
83,61%
83,86%
84,08%
84,26%
84,51%
84,58%
84,90%
85,18%
85,52%
85,79%
86,24%
86,88%
87,19%
87,73%
88,10%
88,47%

54,34%
55,08%
55,81%
55,03%
56,54%
57,16%
57,69%
58,03%
58,06%
58,06%
57,99%
58,06%
58,93%
60,48%
61,37%
62,20%
63,60%
64,27%
65,02%
66,16%
67,59%
69,29%
70,83%
72,61%
74,47%
75,81%
76,79%
77,85%
80,25%
81,56%
82,11%
82,81%
83,29%
83,89%
84,66%
85,84%
86,92%
87,56%
88,07%
88,76%
92,75%
94,98%
95,99%
97,21%
98,29%
100,14%
101,61%
102,29%

36,89%
37,14%
37,40%
37,57%
37,76%
38,29%
38,05%
37,84%
37,72%
37,83%
37,39%
38,01%
39,17%
44,19%
48,28%
49,33%
48,90%
49,44%
51,75%
54,12%
56,35%
59,01%
62,81%
65,75%
67,80%
68,39%
68,65%
69,04%
69,56%
71,01%
73,69%
77,84%
79,89%
80,59%
81,11%
82,25%
83,38%
83,80%
84,84%
86,68%
88,30%
90,14%
92,97%
95,64%
96,23%
98,55%
100,73%
101,18%

148,91%
154,16%
159,70%
164,09%
168,39%
172,69%
177,30%
181,37%
188,38%
196,83%
204,49%
211,73%
218,50%
225,98%
236,71%
244,38%
251,13%
256,86%
262,64%
268,26%
273,67%
278,79%
283,98%
290,05%
295,66%
301,36%
307,14%
312,35%
318,50%
324,31%
329,83%
335,85%
341,17%
346,81%
352,26%
357,65%
363,41%
368,09%
373,94%
379,54%
385,91%
392,09%
399,47%
407,46%
414,16%
422,02%
429,28%
436,64%
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jan-02
fev-02
mar-02
abr-02
mai-02
jun-02
jul-02
ago-02
set-02
out-02
nov-02
dez-02
jan-03
fev-03
mar-03
abr-03
mai-03
jun-03
jul-03
ago-03
set-03
out-03
nov-03
dez-03
jan-04
fev-04
mar-04
abr-04
mai-04
jun-04
jul-04
ago-04
set-04
out-04
nov-04
dez-04
jan-05
fev-05
mar-05
abr-05
mai-05
jun-05
jul-05
ago-05
set-05
out-05
nov-05
dez-05

88,96%
89,18%
89,51%
89,96%
90,36%
90,66%
91,16%
91,64%
92,01%
92,54%
93,05%
93,75%
94,70%
95,50%
96,24%
97,06%
97,97%
98,80%
99,88%
100,69%
101,37%
102,01%
102,37%
102,76%
103,02%
103,11%
103,47%
103,65%
103,96%
104,32%
104,72%
105,13%
105,49%
105,71%
105,95%
106,44%
106,83%
107,03%
107,58%
107,99%
108,52%
109,14%
109,68%
110,41%
110,96%
111,41%
111,81%
112,29%

103,02%
104,19%
105,31%
105,99%
111,20%
112,40%
113,02%
115,16%
116,69%
119,14%
124,51%
128,33%
131,77%
135,00%
138,25%
140,39%
147,21%
149,81%
152,29%
155,92%
156,48%
158,16%
160,84%
161,26%
162,11%
164,72%
167,78%
169,35%
174,27%
176,19%
179,30%
181,55%
183,18%
186,55%
188,59%
190,06%
192,25%
193,54%
195,52%
197,65%
203,85%
206,17%
206,51%
206,56%
207,30%
207,89%
208,76%
209,91%

101,90%
102,02%
102,21%
103,34%
105,02%
108,18%
112,24%
117,17%
122,38%
130,99%
142,98%
152,09%
157,96%
163,85%
167,90%
170,37%
169,66%
166,95%
165,84%
166,85%
170,01%
171,04%
172,37%
174,04%
176,44%
178,36%
181,51%
184,92%
188,65%
192,62%
196,45%
200,06%
202,14%
203,33%
205,81%
208,05%
209,26%
210,18%
212,82%
215,52%
214,84%
213,45%
212,39%
210,35%
208,69%
210,56%
211,80%
211,78%

Fonte: Fundagdo Geulio Vargas — www.fgvdados.com.br

444,85%
451,66%
459,21%
467,49%
475,44%
482,97%
491,89%
500,48%
508,76%
518,75%
528,21%
539,08%
551,67%
563,60%
575,34%
587,97%
601,46%
614,43%
629,29%
642,13%
654,52%
666,82%
677,10%
687,74%
697,67%
706,28%
717,33%
726,89%
736,98%
747,19%
758,03%
769,10%
779,88%
790,53%
801,66%
815,00%
827,63%
838,95%
853,22%
866,66%
881,16%
896,66%
911,71%
928,40%
943,83%
958,44%
973,05%
988,82%
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ANEXO V

Correlagao entre os indexadores CDI, IGP-M, INCC e CDI, no periodo de janeiro de 1995 até
dezembro de 2005, em janelas de vinte e quatro meses

Janela Moével - 24 meses

Data Correlagao entre os indices de corregao monetaria

De Até IGP-M / INCC IGP-M / CDI IGP-M / TR INCC / CDI INCC/ TR CDI/ TR
jan-95 dez-96 18,90% 47,05% 48,80% 60,78% 59,97% 96,32%
fev-95 jan-97 16,40% 40,77% 44,14% 60,44% 59,95% 96,24%
mar-95 fev-97 16,92% 41,88% 45,03% 60,55% 60,24% 96,24%
abr-95 mar-97 16,00% 41,37% 43,57% 57,42% 58,57% 98,03%
mai-95 abr-97 13,39% 34,01% 35,14% 58,15% 60,65% 98,00%
jun-95 mai-97 55,11% 45,34% 47,45% 45,59% 43,10% 97,42%
jul-95 jun-97 36,81% 30,91% 32,80% 15,99% 10,61% 96,53%
ago-95 jul-97 35,27% 20,77% 19,69% 11,10% 2,69% 95,54%
set-95 ago-97 36,79% -5,25% -16,00% 12,49% 4,97% 93,62%
out-95 set-97 42,30% 27,86% 20,28% 18,43% 9,09% 91,32%
now95 out-97 44,44% 38,98% 31,79% 20,64% 9,03% 87,67%
dez-95 nov-97 45,07% 26,69% 18,46% 15,54% 4,04% 88,74%
jan-96 dez-97 43,17% 28,13% 20,86% 2,46% -7,30% 88,86%
fev-96 jan-98 31,13% 20,15% 8,38% -14,03% -27,44% 88,90%
mar-96 fev-98 35,84% 15,60% 10,78% -10,86% -22,26% 82,66%
abr-96 mar-98 38,35% 14,32% 8,77% -14,06% -24,01% 83,11%
mai-96 abr-98 41,65% 17,13% 12,17% -6,82% -12,65% 83,83%
jun-96 mai-98 16,24% 19,02% 22,95% -15,42% -10,84% 85,32%
jul-96 jun-98 5,84% 19,72% 26,76% -18,34% -5,24% 86,34%
ago-96 jul-98 1,41% 22,83% 37,08% -17,98% -2,26% 87,19%
set-96 ago-98 4,35% 27,37% 41,43% -14,29% 0,64% 88,26%
out-96 set-98 8,12% 18,88% 44,04% -20,70% 5,09% 76,97%
now-96 out-98 10,63% 9,81% 41,56% -29,11% 1,95% 74,38%
dez-96 nov-98 18,83% 0,15% 42,65% -33,52% 3,16% 70,46%
jan-97 dez-98 16,79% 1,68% 41,65% -35,14% 1,39% 71,54%
fev-97 jan-99 25,71% 11,75% 44,78% -34,95% 0,37% 70,47%
mar-97 fev-99 37,63% 17,73% 30,68% -28,94% 3,29% 71,18%
abr-97 mar-99 33,95% 40,50% 42,73% -20,69% 6,31% 74,65%
mai-97 abr-99 34,54% 41,72% 42,60% -22,35% 5,21% 73,80%
jun-97 mai-99 31,40% 41,58% 43,29% -19,46% 4,24% 74,42%
jul-97 jun-99 31,78% 43,54% 42,94% -12,60% 6,04% 76,39%
ago-97 jul-99 32,64% 36,09% 34,40% -12,07% 5,04% 78,53%
set-97 ago-99 44,79% 28,22% 27,27% -6,98% 2,44% 80,78%
out-97 set-99 47,04% 22,40% 21,86% -15,27% -4,65% 83,48%
now97 out-99 50,04% 14,20% 15,36% -26,14% -12,78% 85,80%

dez-97 now-99 54,37% 5,73% 9,08% -34,65% -24,84% 86,78%



jan-98
fev-98
mar-98
abr-98
mai-98
jun-98
jul-98
ago-98
set-98
out-98
now98
dez-98
jan-99
fev-99
mar-99
abr-99
mai-99
jun-99
jul-99
ago-99
set-99
out-99
now99
dez-99
jan-00
fev-00
mar-00
abr-00
mai-00
jun-00
jul-00
ago-00
set-00
out-00
nov-00
dez-00

dez-99
jan-00
fev-00
mar-00
abr-00
mai-00
jun-00
jul-00
ago-00
set-00
out-00
now-00
dez-00
jan-01
fev-01
mar-01
abr-01
mai-01
jun-01
jul-01
ago-01
set-01
out-01
nov-01
dez-01
jan-02
fev-02
mar-02
abr-02
mai-02
jun-02
jul-02
ago-02
set-02
out-02

nov-02

57,15%
57,14%
55,40%
54,78%
55,22%
50,15%
49,41%
44,66%
36,42%
30,17%
26,64%
18,20%
13,23%
13,37%
6,15%
13,30%
12,24%
10,94%
8,04%
8,76%
8,47%
8,94%
6,40%
1,73%
-0,70%
-1,88%
-0,08%
0,11%
1,00%
6,63%
5,42%
3,32%
15,51%
15,68%
20,34%
48,18%

2,34%

0,17%

3,04%

6,95%

8,59%

8,86%

7,93%

3,95%

-3,74%
1,91%

15,38%
32,11%
40,54%
44,73%
36,08%
-3,31%
0,85%

31,60%
42,44%
41,52%
39,94%
38,07%
38,66%
42,22%
31,50%
23,40%
28,79%
31,24%
27,75%
33,22%
31,01%
40,99%
44,75%
44,30%
55,73%
53,03%

5,95%

3,43%

4,95%

12,89%
15,94%
17,65%
17,96%
17,26%
11,61%
12,21%
25,02%
35,89%
44,96%
47,83%
34,56%
-6,47%
-3,60%
35,42%
45,42%
44,40%
42,06%
40,50%
39,12%
42,14%
32,23%
26,01%
32,69%
36,15%
32,30%
37,50%
34,57%
44,05%
50,69%
49,99%
52,09%
49,56%

-35,84%
-38,82%
-40,22%
-39,76%
-50,82%
-51,18%
-53,23%
-49,57%
-51,15%
-40,36%
-25,14%
-8,66%
4,99%
8,55%
6,27%
25,09%
45,65%
28,71%
33,24%
38,33%
35,84%
35,34%
36,63%
36,52%
31,05%
23,12%
22,49%
23,11%
19,16%
15,38%
15,32%
10,09%
12,82%
10,11%
13,88%
21,08%

-26,23%
-30,79%
-32,71%
-33,23%
-37,93%
-41,80%
-42,20%
-36,41%
-35,19%
-29,77%
-14,48%
-3,60%

11,54%
14,24%
9,64%

29,01%
44,64%
31,51%
35,00%
38,98%
34,80%
34,54%
34,86%
34,66%
29,60%
23,72%
23,01%
23,77%
20,69%
16,96%
16,95%
11,86%
14,73%
11,33%
12,65%
19,29%

86,32%
87,25%
88,38%
90,91%
91,67%
92,25%
93,39%
94,82%
95,44%
97,74%
97,58%
98,75%
98,67%
98,98%
99,44%
98,13%
97,08%
96,62%
96,23%
96,03%
95,97%
95,94%
96,54%
96,45%
95,95%
96,16%
96,00%
95,74%
95,95%
95,79%
95,77%
96,06%
96,11%
96,06%
95,65%
95,65%
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jan-01
fev-01
mar-01
abr-01
mai-01
jun-01
jul-01
ago-01
set-01
out-01
nov-01
dez-01
jan-02
fev-02
mar-02
abr-02
mai-02
jun-02
jul-02
ago-02
set-02
out-02
nov-02
dez-02
jan-03
fev-03
mar-03
abr-03
mai-03
jun-03
jul-03
ago-03
set-03
out-03
now03
dez-03
jan-04

Fonte: Fundagao Geulio Vargas — www.fgvdados.com.br

dez-02
jan-03
fev-03
mar-03
abr-03
mai-03
jun-03
jul-03
ago-03
set-03
out-03
nov-03
dez-03
jan-04
fev-04
mar-04
abr-04
mai-04
jun-04
jul-04
ago-04
set-04
out-04
nov-04
dez-04
jan-05
fev-05
mar-05
abr-05
mai-05
jun-05
jul-05
ago-05
set-05
out-05
nov-05
dez-05

52,84%
53,58%
52,78%
50,78%
50,21%
32,66%
30,73%
30,70%
29,20%
27,21%
28,31%
28,12%
27,30%
26,03%
24,20%
21,86%
19,89%
25,00%
25,53%
28,64%
29,62%
33,53%
35,80%
9,95%
-5,57%
-13,95%
-21,57%
-28,68%
-29,19%
-23,73%
-18,96%
-2,50%
15,93%
28,06%
26,84%
27,97%
31,04%

60,29%
56,08%
54,01%
49,64%
41,54%
23,28%
9,28%
-3,08%
-4,95%
-8,95%
-9,26%
-6,92%
-7,86%
-6,64%
-7,65%
-10,51%
10,17%
-10,61%
-9,92%
-9,19%
-7,62%
-3,60%
-3,78%
-4,44%
17,19%
-34,44%
-50,72%
-61,37%
-68,41%
-62,67%
-54,59%
-40,79%
-49,99%
-65,42%
-67,75%
-67,89%
-68,92%

57,50%
52,95%
50,65%
46,97%
39,35%
22,32%
8,78%
-4,07%
-6,56%
-10,57%
-10,92%
-8,76%
-9,70%
-8,50%
-9,84%
-13,02%
-12,67%
-13,23%
-12,84%
-12,25%
-11,17%
-7,47%
-4,31%
-3,35%
-14,73%
-31,76%
-46,15%
-55,92%
-61,94%
-55,36%
-47,14%
-30,22%
-41,44%
-56,15%
-57,61%
-57,72%
-58,35%

29,14%
33,37%
31,93%
30,52%
22,44%
46,97%
47,85%
41,80%
43,11%
38,15%
37,52%
35,65%
36,54%
39,85%
35,27%
32,53%
34,49%
35,92%
35,61%
35,41%
36,40%
37,80%
36,44%
41,82%
39,58%
36,51%
36,14%
32,98%
34,85%
9,34%
5,74%
-3,23%
-28,45%
-24,96%
-26,00%
-26,24%
-28,15%

27,61%
32,03%
30,63%
30,42%
24,26%
46,65%
47,41%
40,77%
43,44%
38,37%
37,67%
35,89%
36,71%
39,90%
35,32%
32,30%
34,12%
36,86%
36,06%
36,08%
36,80%
37,54%
35,84%
42,23%
40,53%
37,59%
37,82%
34,95%
36,74%
13,52%
10,37%
3,19%
-24,00%
-20,64%
-21,23%
-20,77%
-22,54%

96,24%
97,46%
97,37%
97,82%
98,64%
98,84%
98,86%
99,07%
99,29%
99,25%
99,36%
99,36%
99,36%
99,42%
99,48%
99,49%
99,54%
99,38%
99,02%
98,84%
98,70%
98,62%
98,93%
98,89%
98,86%
98,71%
98,56%
98,50%
98,35%
98,06%
97,85%
96,38%
95,96%
95,48%
94,82%
94,79%
94,75%
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