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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar a Letra de Crédito Imobiliario (LCI),
demonstrando suas caracteristicas, riscos e vantagens para o investidor pessoa fisica. Foram
analisados os dados de emissdo de Letras de Crédito Imobiliario, no periodo de outubro de
2001 a dezembro de 2012, de forma agregada, pelo estoque do conjunto de agentes
financeiros brasileiros. Por meio do estudo realizado, observa-se que as Letras de Crédito
Imobiliario vém se consolidando como uma importante alternativa de investimento em renda
fixa para pequenos investidores, que precisam diversificar seus investimentos, otimizando a
relacdo risco x retorno de suas carteiras. Dentre as vantagens comparativas da LCI em relacéo
aos demais ativos em renda fixa, é que de acordo com a legislacdo vigente, esses ativos sdo
isentos de imposto de renda para Pessoa Fisica, aumentando seu retorno liquido. Outro ponto
importante, € que o investimento tem cobertura do Fundo Garantidor de Crédito, para
aplicacdo de até R$ 70 mil reais, e as emissdes sdo lastreadas em créditos imobiliarios
garantidos por hipotecas ou por alienagdo fiduciaria de imdveis.
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ABSTRACT

This paper aims to present the Letter of Mortgage (LCI), demonstrating its features, benefits
and risks for the Individual Investor. We analyzed data of issuing Letters of Credit Real
Estate, from October 2001 to December 2012, in the aggregate, the stock set of financial
agents Brazilians. Through the study, it was observed that the Real Estate Credit, have been
consolidated as an important alternative fixed income investment for small investors, who
need to diversify your investments, optimizing the risk-return ratio of their portfolios. Among
the comparative advantages of the ICL relative to other assets in fixed income, which is in
accordance with current legislation, these assets are exempt from income tax for Individuals,
increasing your net return. Another important point is that the investment must cover the
Credit Guarantee Fund for application of up to R $ 70 thousand reais, and emissions are
backed by mortgage loans secured by mortgages or liens on real estate.

Keywords: Investment. Financial application. Letter Mortgage.
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1. INTRODUCAO

As Letras de Crédito Imobiliario séo titulos de renda fixa de relevante
importancia no mercado financeiro brasileiro, considerando as suas vantagens de
garantias, rendimentos e riscos dadas pelo sistema financeiro nacional e que tem
contribuido para o elevado crescimento e montante dos recursos aplicados no

mercado financeiro.

O mercado financeiro € o segmento da economia de maior crescimento e
diversificacdo e cujo processo de acumulacdo tem merecido atencdo especial da
analise econbmica. Segundo Castro (2009), com a profissionalizacdo e
desenvolvimento do mercado de capitais e o fortalecimento da moeda, as
sociedades anbénimas passaram a recorrer com mais frequéncia a emissdo de
papeis para a captacdo de recursos junto a terceiros. A partir de entdo, a emissao de
titulos se tornou um dos meios mais utilizados pelas instituicbes para financiarem
suas atividades, por ser interessante e economicamente vantajoso para elas e
também para os investidores. Nesse contexto, a emissdo de Letras de Crédito
Imobiliario vem sendo utilizada como instrumento de captacédo e financiamento de

projetos de carater imobilidrio das instituicdes financeiras.

A Letra de Crédito Imobilidria (LCI) foi regulamentada através da Lei n°

10.931, de 02 de agosto de 2004. Essa Lei “dispde sobre o patriménio de afetagao

de incorporacdes imobiliarias, Letra de Crédito Imobilidrio, Cédula de Crédito
Imobilidrio e Cédula de Crédito bancario”. A mesma alterou o decreto de Lei n°
911/69 (Lei da Alienacédo Fiduciaria); e as Leis 4.591/64 (Incorporacdes imobiliarias),
4.728/65 (disciplina o mercado de capitais) e 10.406/02 (codigo civil). (DIARIO
OFICIAL DA UNIAOQ, 2004).

A LCI é um investimento de renda fixa em que os recursos sdo destinados
ao fomento do crédito imobiliario. De acordo com o artigo 12 (Lei 10.931/04), as

instituicbes que tém autorizacdo de emitir esses ativos sdo as seguintes:

Os bancos comerciais, os bancos multiplos com carteira de crédito
imobiliario, a Caixa Econdmica Federal, as sociedades de crédito imobiliario,
as associacdes de poupanca e empréstimo, as companhias hipotecérias e
demais espécies de instituicdes que, para as operacdes a que se refere
esse artigo, venham a ser expressamente autorizadas pelo Banco Central

do Brasil.



Com a LCI os investidores pessoa fisica tém isencdo de imposto de renda e
garantia com lastro em créditos imobiliarios (hipotecas / alienacdo fiduciaria de
imoveis) além da cobertura pelo FGC — Fundo Garantidor de Crédito, para

investimentos de até R$ 70 mil reais. (http://www.cetip.com.br)

Assim, com as mudancas ocorridas, tanto da queda da taxa de juros, quanto
nas regras da poupancga, as LCIl viraram a “bola da vez’ para os investidores

interessados em renda fixa, boa liquidez, baixo risco e isenc¢ao de tributos.

Considerando essa situacdo, o0 presente estudo tem como propdsito
apresentar a Letra de Crédito Imobiliario, demonstrando suas vantagens e riscos.
Tendo em vista esse objetivo geral, a pesquisa contempla os seguintes objetivos
especificos:

e Demonstrar a evolucdo da emisséo de Letras de Crédito Imobiliario, desde
a regulamentacao da Lei 10.406/02; e

e Apresentar os riscos envolvidos no investimento para a Pessoa Fisica.

Justifica-se o0 estudo considerando a importancia que as Letras de Crédito
Imobiliario exercem atualmente no mercado financeiro nacional, tanto sob a logica
do elevado montante de recursos financeiros aplicados, quanto sob a dimensao de
prioridade dos investimentos privados, destacados por aplicadores como instrumento
de captacado e financiamento de projetos de carater imobiliario disponibilizado pelas

instituicdes financeiras.

O estudo foi desenvolvido mediante pesquisa descritiva, bibliografica e
documental, cujas informacdes foram pesquisadas em relatérios oficiais publicados e
disponibilizados ao publico. Para o alcance dos objetivos, foram analisados os dados
de emissdo de Letras de Crédito Imobiliario no periodo de novembro de 2001 a
novembro de 2012, de forma agregada, pelo estoque de LCI aferido no banco de
dados da CETIP (Camara de Custddia e Liquidacao).

Além dessa parte introdutéria, que contextualiza o tema e definem os
objetivos da pesquisa, o presente estudo contempla uma revisao da literatura sobre

o tema (Capitulo 2); as caracteristicas e numeros das Letras de Crédito Imobiliario



(Capitulo 3); e as conclusdes do estudo, tendo por base os propositos da pesquisa e

os dados coletados.

2. REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo descreve o resumo de elementos teéricos e conceituais
gue fazem parte de algumas abordagens cientificas presentes nas abstracdes da
analise do mercado financeiro. Os conceitos basicos constantes nesse capitulo
abordam aspectos do funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, examinando
as instituicbes e estratégias de captacdo de recursos. Tratando-se de uma
investigacao cientifica, a mesma consiste em relacionar questées formuladas sobre

o comportamento dos fenbmenos do mercado financeiro e a sua evidéncia empirica.

2.1 O Sistema Financeiro Nacional

O sistema econdmico € o conjunto de relacbes técnicas, basicas e
institucionais que caracterizam a organizacdo econOmica de uma sociedade
(TROSTER, 1999). E também a forma como a sociedade estad organizada para
desenvolver as atividades econdémicas de producdo, circulacdo, distribuicdo e
consumo de bens e servi¢cos. (PASSOS, 1999).

A economia contemporanea estd fortemente relacionada ao sistema
financeiro, do qual depende a estabilidade ou instabilidade do pais, desde a crise
financeira de 1929 e que provocou a grande depressao do capitalismo nos anos 30.
A recente crise financeira de 2007-2009 marcou um dos mais criticos momentos da
economia internacional, a partir da faléncia do banco de investimentos Lehman

Brothers.

O capitalismo contemporaneo tem demonstrado que a crise financeira que
manifesta-se em alguns paises, transforma-se num fendmeno global, sistémico e
gue afeta a economia de todos 0s paises, seja pela restricdo de crédito, seja pela
contracdo do comercio internacional, gerando reducdo da demanda, da producéo,
da renda e do emprego (INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA,
2011).



De acordo com Fortuna (2002), o sistema financeiro pode ser conceituado
como um conjunto de instituicdes que se dedicam ao trabalho de propiciar condigdes
satisfatorias para manutencdo de um fluxo de recursos entre poupadores e
investidores. O mercado financeiro permite que um agente econdmico, sem
perspectivas de aplicacdo, em algum empreendimento proprio, da poupanca que é
capaz de gerar, seja colocado em contato com outro, cujas perspectivas de
investimentos superem as respectivas disponibilidades de poupanca.

Ainda de acordo com Fortuna (2002), o Sistema Financeiro Nacional &
formado por um conjunto de instituicbes financeiras voltadas para a gestdo da
politica monetaria do governo. E composto por entidades supervisoras e por
operadores que atuam no mercado nacional e orientado por trés érgdos normativos,
o Conselho Monetario Nacional (CMN), o Conselho Nacional de Seguros Privados

(CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC).

O objetivo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) encontra-se na regulacao
do fluxo de capitais de um agente (“superavitario”) para outro agente (“deficitario”),
regulando os interesses das partes negociantes e a atividade das instituicbes

participantes.

s

A estrutura do Sistema Financeiro Nacional € constituida de 6rgaos
normativos, entidades supervisoras e instituicbes operadoras do referido SFN, cuja
composicao do Sistema Financeiro Nacional consta do quadro 01.

Quadro 01 — Composicao do Sistema Financeiro Nacional
Composicao

Fonte: Banco Central do Brasil.

No Sistema Financeiro Nacional merece destaque o Conselho Monetério
Nacional como O6rgdo normativo que assegura o carater monetarista da economia
brasileira. Consta do Banco Central a seguinte descricdo (BANCO CENTRAL, 2013):



O Conselho Monetario Nacional (CMN), que foi instituido pela Lei 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, é o 6rgdo responsavel por expedir diretrizes gerais para o bom
funcionamento do SFN. Integram o CMN o Ministro da Fazenda (Presidente), o
Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestdo e o Presidente do Banco Central do
Brasil. Dentre suas fungdes estdo: adaptar o volume dos meios de pagamento as
reais necessidades da economia; regular o valor interno e externo da moeda e o
equilibrio do balango de pagamentos; orientar a aplicagdo dos recursos das
instituicGes financeiras; propiciar o aperfeicoamento das instituicdes e dos
instrumentos financeiros; zelar pela liquidez e solvéncia das instituicOes
financeiras; coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria e da divida
publica interna e externa.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) €, portanto, o conjunto de instituicbes e
instrumentos financeiros responsaveis pela gestdo da politica monetaria do governo
federal, que possibilita a transferéncia de recursos dos doadores finais para os
tomadores finais e cria condi¢cdes para que titulos e valores mobilidrios tenham
liquidez no mercado financeiro. Conforme descreve o Banco Central do Brasil, 0
SFN é composto por entidades supervisoras e por entidades operadoras que atuam
no mercado nacional e que séo orientadas por trés 6rgaos normativos: o Conselho
Monetario Nacional (CMN), o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o
Conselho de Gestéo da Previdéncia Complementar (CGPC).

2.2 Instituicbes Financeiras

O investimento financeiro € a aplicacdo de capital em imoveis, ativos
financeiros, partes de capital, empréstimos e demais operacdes financeiras que
apresentem retorno, sob a forma de rentabilidade, liquidez e risco. A literatura
econdbmica afirma que todos os tipos de investimentos existentes no Sistema
Financeiro Nacional contemplam aplicacbes em ativos diversos e que séao
negociados nas instituicdes financeiras (VASCONCELLQOS, 2007).

De acordo com Hastings (2006), instituicao financeira € uma organizacao cuja
finalidade é otimizar a alocacdo de capitais financeiros préprios e/ou de terceiros,
obedecendo a relacdo entre risco, custo e prazo que atenda aos objetivos dos seus
patrocinadores, incluindo pessoas fisicas ou juridicas que tenham interesses em sua
operacdo como acionistas, clientes, colaboradores, cooperados, fornecedores,

agéncias reguladoras do mercado onde a organizacéo opere.


http://wiki.advfn.com/br/index.php?title=Governo_federal&action=edit
http://wiki.advfn.com/br/index.php?title=Governo_federal&action=edit
http://wiki.advfn.com/br/index.php?title=Entidades_supervisoras&action=edit
http://wiki.advfn.com/br/index.php?title=Entidades_operadoras&action=edit
http://wiki.advfn.com/br/index.php?title=%C3%93rg%C3%A3os_normativos&action=edit
http://wiki.advfn.com/pt/Conselho_Monet%C3%A1rio_Nacional
http://wiki.advfn.com/pt/Conselho_Monet%C3%A1rio_Nacional
http://wiki.advfn.com/pt/%28CMN%29
http://wiki.advfn.com/pt/Conselho_Nacional_de_Seguros_Privados
http://wiki.advfn.com/pt/%28CNSP%29
http://wiki.advfn.com/pt/Conselho_de_Gest%C3%A3o_da_Previd%C3%AAncia_Complementar
http://wiki.advfn.com/pt/%28CGPC%29

A instituicdo financeira opera administrando um equilibrio delicado entre
moedas, prazos e taxas negociados para 0s capitais que capta (passivos) e para 0s
que aplicam (ativos) no mercado, respeitando os critérios e normas estabelecidos
pelas agéncias reguladoras/supervisoras de cada mercado onde atue. Os bancos,
principalmente os comerciais, representam a base do sistema monetéario brasileiro.
Eles estdo sob a supervisdo, regulamentacéo e fiscalizagcdo do Banco Central do
Brasil e sdo classificados de acordo com a atividade que exercem (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2013):

» Comerciais: tém como atividade tipica o recebimento de depdsitos a vista em
contas de movimento. Efetuam empréstimos, a curto e médio prazo, ao comércio, a
indUstria, as empresas prestadoras de servicos e as pessoas fisicas. Prestam
servicos de cobranga bancaria mediante o pagamento de comissfes e taxas e
transferéncias de fundos de uma para outra praca;

» Desenvolvimento: tém como atividade basica o apoio financeiro as iniciativas

econdmicas regionais, por meio de empréstimos e financiamentos, a médio e longo
prazo. Também podem conceder garantias, subscrever aces e debéntures, praticar
operacbes de arrendamento mercantil, captar recursos com a colocacdo de
depdsitos a prazo e cédulas hipotecarias. Sao instituicbes regionais, estaduais ou
federais - como, por exemplo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES);

* Investimento: tém como objetivo oferecer apoio financeiro as empresas por
meio de financiamento para o suprimento de capital fixo e de giro utilizando a
administracdo de recursos de terceiros. E podem operar como agentes financeiros
do BNDES. Além disso, podem oferecer leasing financeiro, administrar fundos de
investimentos de renda fixa e de acdes e clubes de investimento;

* Mudltiplos: operam, simultaneamente, carteiras de banco comercial, de
investimento, de crédito imobilidrio, de crédito, financiamento e investimento, de
arrendamento mercantil e de desenvolvimento. Sdo denominados "multiplos” quando
sdo sociedades anbnimas que possuam, pelo menos, duas das carteiras
mencionadas, sendo obrigatéria oferecer uma delas: comercial ou de investimento;

» Caixas econbmicas: sdo bancos comerciais de origem federal (como a Caixa

Econdmica Federal) ou estadual. Além de receber depdsitos a vista do publico e em

cadernetas de poupanca, atuam basicamente no financiamento habitacional.



Conclui-se, portanto, que as instituicbes financeiras sdo as organizacoes
responsaveis pelo nivel operacional do investimento financeiro do pais e definidos
pelo Sistema Financeiro Nacional, envolvendo os investimentos em renda fixa (pré-

fixada e pos-fixada) e os investimentos em renda variavel.
2.3. Captacédo de Recursos por Instituicées Financeiras

Afirmou-se anteriormente que o investimento financeiro € a aplicacdo de
capital, de carater permanente, em imodveis, em ativos financeiros, partes de capital,
empréstimos a empresas do grupo e associadas, titulos etc. Todo investidor busca a
otimizacdo de investimento sob a forma de retorno, prazo e protecdo. Ao avaliar
determinado tipo de investimento, o investidor deve estimar, portanto, sua

rentabilidade ou lucro, sua liquidez e seu grau de risco.

Todos os tipos de investimento existentes no Sistema Financeiro Nacional
abrangem aplicacbes em ativos diversos, negociados no mercado financeiro
(mercado de crédito). A rentabilidade proporcionada por cada tipo de investimento
depende diretamente da variagao de desempenho do ativo financeiro utilizado como
referéncia do investimento (ADVFN, 2012).

Segundo Costa e Romera (2002), a funcéo inicial de uma instituicdo
financeira fora a guarda e/ou manutencdo dos recursos das pessoas fortunadas.
Com o passar do tempo aquelas instituicdes financeiras perceberam que nem todas
as pessoas retiravam seus depdésitos simultaneamente, passaram assim, a utilizar
esses recursos sob a sua guarda para fazer empréstimos. Por meio dessa
intermediacéo, objetivavam auferir ganhos assumindo em contra partida os riscos de

crédito inerentes as operacodes realizadas.

Os produtos de captagcdo dos bancos podem ser classificados da seguinte

forma, segundo Fortuna (2002):

» Certificados de Depésito Bancario e Recibos de Depésitos bancarios

(CDB/RDB) pré e poés-fixados: sdo os mais antigos e utilizados titulos de captacéo

de recursos pelos bancos comerciais, bancos de investimento e bancos mdultiplos
gue tenham uma destas carteiras sendo oficialmente conhecidos como depdsitos a

prazo. O CDB é uma obrigacdo de pagamento futuro de um capital aplicado em



depdsitos a prazo fixo em instituicbes financeiras. A diferenca entre estes dois titulos
€ gue o banco pode resgatar o CDB antes do vencimento, se o cliente solicitar. O
RDB, por sua vez, deve ser resgatado apenas no vencimento. Ambos os titulos

podem ser prefixados ou pos-fixados.

» Cédulas de Debéntures: foram criadas com o objetivo de alongar os prazos de

captacao de recursos pelos bancos comerciais, de investimento, de desenvolvimento
e multiplos com uma destas carteiras e, portanto, permitir um funding de prazo mais
longo. As principais caracteristicas sdo: prazo de vencimento entre 0 minimo de 60
dias contados da data de emissdo respectiva e 0 maximo equivalente ao das
debéntures empenhadas; valor igual ou inferior a 90% do valor de face das
debéntures empenhadas; e bloqueio a negociacao das debéntures empenhadas no
correspondente sistema de CETIP ou sua custodia em instituicdo autorizada pela
CVM ou em bolsa de valores, vedada tal pratica por parte da propria instituicdo

emissora;

» Letras Hipotecarias: sdo emitidas por instituicdes financeiras e bancos mdultiplos

com carteira de credito imobiliario. Sdo emitidas com juros pré-fixados flutuantes e
pés-fixados em TR, TILP ou TBF no prazo minimo de 180 dias, e 0 prazo maximo é

o do vencimento dos créditos hipotecarios lastreados em carteira.

» Letras de Cambio: € o instrumento de captacdo especifico das Sociedades de

Crédito, Financiamentos e Investimentos, sempre emitidos com base numa

transacdo comercial.

Conclui-se que as instituicbes financeiras sao organizacées empresariais
formalmente regulamentadas pelo Sistema Financeiro Nacional e que atuam no
mercado financeiro, captando poupancas e realizando a intermediacdo de recursos
nos segmentos de investimentos financeiros, tais como fundos de investimento,
caderneta de poupanca, CDB e RDB, titulos publicos, clubes de investimento,

debéntures, acdes e derivativos.



3. LETRAS DE CREDITO IMOBILIARIO

A politica econémica consiste no conjunto de a¢gées governamentais que sao
planejadas para atingir determinadas finalidades relacionadas com a situagéo
econbmica de um pais, uma regido ou um conjunto de paises. Estas acfes sao
executadas pelos agentes de politica econbmica e que objetiva a estabilidade e
crescimento do emprego, o controle da inflagdo, a distribuicdo de renda e o
crescimento econdémico (VASCONCELLOS, 2007).

O Comité de Politica Monetéaria, ou Copom, é o0 6rgdo decisorio da politica
monetaria do Banco Central do Brasil (BCB), responsavel por estabelecer a meta
para a taxa basica de juros, que no Brasil é a Taxa Over-Selic, ou taxa Selic. No
regime de metas para a inflacdo, implementado no Brasil em 1999, o principal
objetivo do Copom é o de estabelecer as diretrizes da politica monetéria e definir a
meta para a taxa basica de juros no Brasil. A partir dessa definicdo, cabe ao BCB,
por meio de operacdes de mercado aberto buscar manter a taxa Selic diaria proxima
a essa meta (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012).

O presente capitulo mostra que as Letras de Crédito Imobilidrio constituem
importante instrumento de politica macroeconémica de captacdo de recursos para
investimento econdmico, incentivando a poupanca e promovendo o crescimento da

demanda agregada, da producao, da renda e do emprego.

3.1. Definicdes

As Letras de Crédito Imobiliario (LCI) sdo papéis de renda lastreados em
créditos imobiliarios, garantidos por hipotecas ou por alienacgéo fiduciaria de um bem
imovel e que dao aos seus tomadores direito de crédito pelo valor nominal, juros e
atualizacdo monetaria (http://www.infomoney.com.br). As LCI’s foram criadas pela
medida provisoéria 2.223, em 2001. Em 2004, a MP foi convertida na Lei 10.931.
Basicamente, elas sao titulos emitidos por bancos para captar recursos que serao

dirigidos ao crédito no setor imobiliario.

Os bancos comerciais, 0os bancos multiplos com carteira de crédito imobiliario,
a Caixa Econbmica Federal, as sociedades de crédito imobiliario, as associacdes de

poupanca e empréstimo, as companhias hipotecarias e demais espécies de



instituicbes que, para as operacbes a que se refere este artigo, venham a ser
expressamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil, poderdo emitir,
independentemente de tradicéo efetiva, Letra de Crédito Imobiliario - LCI, lastreada
por créditos imobiliarios garantidos por hipoteca ou por alienacéo fiduciaria de coisa
imovel, conferindo aos seus tomadores direito de crédito pelo valor nominal, juros e,

se for o caso, atualizagdo monetéria nelas estipulados.
3.2. Caracteristicas

As Letras de Crédito Imobiliario séo titulos bastante semelhantes as letras
hipotecarias, mas diferentes destas que sédo emitidas e vinculada a uma hipoteca,
pois podem ser lastreadas por créditos imobiliarios ligados ao instituto juridico tanto
da hipoteca quanto da alienacdo fiduciaria de um imédvel. As principais

caracteristicas das LCl’s sdo as seguintes:

e Titulos de renda fixa;

e Emissado exclusiva de instituicbes autorizadas de Banco Central, com carteira
de crédito imobiliario;

e Garantia do emissor (alienacéo fiduciaria);

e Garantia do FGC — Fundo Garantidor de Crédito, ao limite de R$ 70 mil;

e Isencdo do imposto de renda para pessoa fisica;

¢ Rentabilidade atrativa para sua exposicao ao risco;

e Prazos cada vez mais curtos, liquidez;

¢ Remuneracao atrelada ao CDI;

e Aplicac6es minimas a partir de R$ 30 mil;

Portanto, pode-se afirmar que as Letras de Crédito Imobiliario séo
caracterizados como um bom investimento que, a priori e em condi¢cdes ceteris
paribus da conjuntura macroecondmica, apresentam atrativos de investimento e
viabilidade de lucratividade, considerando sua favoravel rentabilidade, sua liquidez e

o reduzido grau de risco.
3.3. Evolucao de Emissodes de LCI

O governo brasileiro, observando as condicbes econdmicas favoraveis,

deliberou através da Lei 10.931/04, gerando condicbes ao mercado de



desenvolvimento e financiamento das incorporacdes imobiliarias. Assim, com a
regulamentacdo do crédito imobilidrio, as instituicbes financeiras puderam ampliar
suas carteiras imobilidrias tendo em vista que a poupanca ndo possui, de forma
isolada, a capacidade de financiar integralmente a construcdo demandada pelo
enorme déficit habitacional do pais.

O Grafico 01 mostra a evolucdo da emisséo de Letra de Crédito Imobiliario a
partir Medida Provisoria 2.223, em 2001.

Grafico 01 — Evolucéo da Letra de Crédito Imobiliaria 2001 - 2012
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Anteriormente a Lei 10.931/04, as emissfes de crédito imobiliario existiam de
forma timida, exatamente pela falta de regulamentacdo de tais ativos financeiros,
deixando um ambiente de incertezas, tanto aos ofertantes, quanto aos investidores.
A partir desse periodo, conforme mostra o gréafico, registrou-se um notavel
crescimento no montante de emissdes, principalmente nos ultimos quatro anos,
quando o valor total passou de R$ 10 bilhées (2008) para R$ 60 bilhdes, em 2012.
Esse indicador revela o nivel de demanda desse tipo de investimento financeiro,
resultado dos indicadores de viabilidade do investimento, tais como lucratividade,
risco e liquidez.

A tabela abaixo apresenta o estoque de LCI no mercado por fechamento de
exercicio, desde o ano de 2001; a variagdo percentual em relacdo ao ano anterior e

o crescimento acumulado pela data base 2001.



Os dados confirmam os resultados descritos no grafico acima, considerando o
elevado crescimento no estoque de letras emitidas a partir de 2004, fruto de avangos

no mercado financeiro no Brasil.

Tabela 01 — Estoque de LCI por ano, variacdo anual, crescimento percentual.

Data Estoque de emissoes LCI Varia¢do Ano/Ano | Crecimento %

31/12/2001 RS 63.439.863,20 0,00%
31/12/2002 RS 347.241.208,94 447,35% 447%
31/12/2003 RS 447.070.157,12 28,75% 605%
31/12/2004 RS 449.932.461,80 0,64% 609%
30/12/2005 RS 3.978.021.179,70 784,14% 6.171%
29/12/2006 RS 7.282.883.173,07 90,49% 11.380%
31/12/2007 RS 7.844.014.085,71 9,04% 12.264%
31/12/2008 RS 10.502.544.314,32 33,68% 16.455%
31/12/2009 RS 15.510.186.220,62 47,80% 24.349%
31/12/2010 RS 29.260.425.287,08 87,82% 46.023%
30/12/2011 RS 46.831.988.756,31 60,89% 73.721%
30/11/2012 RS 60.738.543.008,88 34,10% 95.642%
Fonte: CETIP

No Grafico 02, apresenta-se um comparativo entre a evolugcdo do estoque em
LClI e a evolucdo do estoque em CDB - Certificado de Depdsito Bancério,
considerado o principal e mais utilizado instrumento de renda fixa no pais. Para esse

estudo, foram utilizados dados do estoque de CDB pré fixado.

Para se comparar 0s investimentos, a sua rentabilidade, que é liquida, precisa
ser comparada com um CDB de mesmo prazo, descontando o valor do IR, cujas
aliquotas variam de 22,5% a 15%, de acordo com o prazo. Esse desconto pode
fazer uma enorme diferenca no resultado final. Exemplo: uma LCI de 180 dias, que
pague 84% do CDI, descontados os 22,5% de IR em um CDB, vai render o
equivalente a 107,74% do CDI.



Gréfico 02 — Evolucgédo da LCI x Evolugédo do CDB (2001 — 2012)
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Esse estudo verificou dois fatores importantes para o aumento na demanda de
LCI’s por investidores pessoa fisica.

O primeiro se refere a mudanca nas condicdbes macroecondmicas do pais,
gerando uma reducdo gradativa da taxa bésica de juros (SELIC) e
consequentemente, uma reducao dos retornos em renda fixa para investidores em
geral. (ver Gréafico 03 — Variacdo da SELIC 2001-2012).

O segundo fator trata da mudanca nas regras da poupanca, principal tipo de
investimento para pequenos investidores. Hoje, novas aplicacbes na poupanca
geram um retorno de 70% do valor da SELIC, acrescido da TR, sempre que a SELIC

ficar igual ou menor que 8,5% a.a.

Grafico 03 — Variagdo da SELIC (2001 — 2012)
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3.4. Riscos

Tratando-se de investimento qualificado como de renda fixa, o investidor
conhece previamente a sua taxa de rentabilidade e o seu prazo de resgate. Isso
porque nos investimentos em renda fixa, a taxa de remuneracédo, ou a sua forma de
calculo, é previamente definida no momento da aplicacdo. Ao investir seus recursos
em um titulo de renda fixa, seja ele emitido pelo governo ou por uma empresa
privada, o investidor — sacrificou 0 consumo presente para assegurar renda futura —
estd emprestando a quantia investida ao emissor do titulo para, em troca, depois de
um certo periodo, receber o valor aplicado (denominado principal), acrescido de

juros pagos como forma de remuneracéo de seu empréstimo (ADVFN, 2012).

As condi¢cbes do investimento - tais como clausulas de recompra, prazos,
formas de remuneracéo e indices - sdo acertadas com o devedor (também chamado
emissor do titulo ou tomador) no momento da aplicacdo. Na renda fixa, assim como
em qualquer investimento, sempre existe a possibilidade de perda do capital

investido, no todo ou em patrte.

A rentabilidade € sempre diretamente relacionada ao risco, cabendo ao
investidor definir o nivel de risco que esta disposto a correr, em funcéo de obter uma
maior ou menor lucratividade. Algumas condi¢cdes sdo normalmente previstas pelo
investidor, considerando a probabilidade de o emissor do titulo ndo cumprir a
obrigacdo assumida, o que faz com que o investidor deixe de receber uma parte ou

a totalidade da quantia pactuada.

Outro risco possivel é de, ao final da aplicacdo, a rentabilidade se revelar
menor do que a oferecida para outras aplicacbes de risco similar e disponiveis
durante 0 mesmo periodo. Esse fato gera uma condicdo de avaliagdo de
investimentos que, no mercado financeiro é identificado como custo de oportunidade
— € 0 custo medido pelo valor das oportunidades perdidas em decorréncia de umag(s)
outra(s) escolha(s) alternativa(s) de investimento(s) —, assegurando situacdes de
inviabilidade da taxa interna de retorno e da eficiéncia marginal do capital (USP,
1998).



Embora a LCI possa ser corrigida por indices de pregos e taxas pré-fixadas, a
remuneracao do titulo € mais frequente por um percentual do CDI. O risco primério é

do préprio banco emissor.

Quanto aos tipos de risco, para investimentos em renda fixa, conhecidos pelo
mercado, as LCI's se enquadram nos seguintes: risco de mercado; risco de liquidez;

risco de crédito e risco legal.

O Risco de mercado decorre de movimentos nos precos ou nas taxas de juros
dos ativos. SO € verificado quando o ativo € negociado antes do seu vencimento.

Ativos com taxas pré-fixadas sofrem desvalorizacdo com a elevacao da taxa de

juros e valorizagdo com a queda da taxa de juros.

O risco de mercado é medido também pelo custo de oportunidade, onde
oportunidades de investimento com maior retorno poderiam ser aproveitadas com o

mesmo nivel de risco x retorno.

O Risco de Liquidez decorre da disponibilidade de converter um ativo em
dinheiro, no caso das LCI’s esse risco depende do contrato, atualmente os contratos
negociados tém periodo minimo de 90 dias para resgate.

O Risco de Crédito decorre de uma obrigacao de resgate / liquidacdo, que néao
seja honrada pela instituicdo emitente do ativo, quando ocorre um default. No caso
de captacdes pelas Instituicdes Financeiras (CDB, RDB, LCI, LH, LI, Poupanca,
Depésitos a vista), hd o FGC - Fundo Garantidor de Crédito, que cobre até R$
70.000,00 por CPF ou CNPJ.

O Risco Legal decorre do potencial questionamento juridico na execucéo dos
contratos. Esse risco sempre existe, mesmo que de forma implicita, ja que
mudang¢as nas regras do jogo, e ao longo deste jogo, s&o comuns na economia

brasileira.



4. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O estudo apresentou, de forma objetiva e sucinta as definicdes e principais
caracteristicas da Letra de Crédito Imobiliario (LCI), desde o inicio de suas emissées
em meados de 2001 até novembro de 2012. Observamos que esses titulos de renda
fixa possuem relevante importancia no mercado financeiro nacional, considerando as
suas vantagens, garantias, rendimentos e riscos no sistema financeiro nacional.

A Letra de Crédito Imobiliario apresenta-se como importante alternativa tanto
para os emissores (instituicdes financeiras com carteiras imobilidrias) quanto para
pequenos e médios investidores.

Para as instituicbes financeiras emissoras, encontram a capacidade de
capitalizacdo, ampliando suas carteiras de financiamento imobiliario, mitigando
riscos e contribuindo para a reducdo do déficit habitacional do pais.

Para os investidores pessoa fisica, as LCl sdo importante ferramenta de
diversificacdo de suas carteiras em renda fixa, em um cenario de queda das taxas
de juros e necessidade de maior exposi¢ao ao risco.

O estudo ressalta ainda, que poderiam ser realizadas analises comparativas
entre as instituicdbes emissoras de LCI, quanto ao seu Rating (classificacdo de risco
dado por uma agéncia especializada), estoque monetario em poder do publico e
taxas praticadas. Também poderia ser realizado um estudo para definir o perfil dos
investidores em letras de crédito imobiliario.

Outra recomendacao esta relacionada a urgente necessidade de uma politica
publica de educacdo financeira da sociedade brasileira, principalmente para os
jovens e adolescentes do pais, voltada para promover a educacdo financeira e
previdenciaria e contribuir para o fortalecimento da cidadania, a eficiéncia e solidez
do sistema financeiro nacional e a tomada de decisdes conscientes por parte dos

jovens consumidores brasileiros.

Deve-se ressaltar, por fim, que as mudancas estruturais ocorridas nos ultimos
15 anos, o sistema bancario brasileiro registrou significativos avancos. No setor
publico merece destaque a privatizacdo de bancos estatais e dois programas de
saneamento com recursos publicos (Proer e Proes); o setor privado registrou a
entrada de capital estrangeiro, a adocdo de regras prudenciais da Basileia e as

fusbes e aquisicOes resultaram em uma estrutura sdlida — e concentrada —,



altamente rentavel e detentora de carteiras de crédito com risco relativamente baixo
(FGV, 2010).

Os analistas destacam que o sistema brasileiro de pagamentos é motivo de
orgulho, assim como as solucdes de automacédo servem de referéncia para outros
paises e ja comecam a ser exportadas. No entanto, essas festejadas virtudes
convivem com a outra face menos desenvolvida do sistema bancario. No pais
campedo do spread e dos juros altos, o crédito — apesar do boom dos ultimos dois
anos — é predominantemente de curto prazo, caro e destinado ao consumo das
pessoas fisicas. Os analistas sdo unanimes ao prever que ainda levara algum tempo
para o sistema bancario brasileiro participar mais do financiamento de longo prazo,
concentrado em projetos de infraestrutura e industriais, para 0s quais até agora
apenas o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) tem

disponibilizado recursos, inclusive subsidiados (FGV, 2010).
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