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FATORES DE RISCO  

Antes de tomar uma decisão de investimento, os potenciais investidores do FUNDO  
devem considerar cuidadosamente os riscos e incertezas descritos abaixo, bem como  

outras informações contidas neste Documento, à luz de suas próprias situações  

financeiras, avaliar, cuidadosamente, todas as informações disponíveis neste 

Documento e no Regulamento do FUNDO, e, em particular, aquelas relativas à política  

de investimento e composição da carteira do FUNDO. Os riscos descritos abaixo não  

são os únicos aos quais estão sujeitos os investimentos no FUNDO e no Brasil em  

geral. Os negócios, situação financeira ou resultados do FUNDO podem ser adversa e  

materialmente afetados por quaisquer desses riscos, sem prejuízo de riscos adicionais  

que não sejam, atualmente, de conhecimento da ADMINISTRADORA ou que sejam  

julgados de pequena relevância neste momento. 

Fatores de Risco Relativos ao Ambiente Macroeconômico  

Inflação  

No passado, o Brasil apresentou índices extremamente elevados de inflação e vários  

momentos de instabilidade no processo de controle inflacionário. As medidas  

governamentais promovidas para combater a inflação geraram efeitos adversos sobre  a 

economia do país, que envolveram controle de salários e preços, desvalorização da  

moeda, limites de importações, alterações bruscas e relevantes nas taxas de juros da  

economia, entre outras.   

Em 1994, foi implementado o plano de estabilização (Real) que teve sucesso na  

redução da inflação. Desde então, no entanto, por diversas razões (crises nos  mercados 

financeiros internacionais, mudanças da política cambial, eleições  presidenciais, etc.), 

ocorreram novos “repiques” inflacionários. Por exemplo, a inflação apurada pela 

variação do IGP-M nos últimos anos vem apresentando oscilações: em 2005 foi de 

1,20%, em 2006 de 3,83%, em 2007 passou para 7,75% e em 2008 foi de 9,81%. A 

elevação da inflação poderá reduzir a taxa de crescimento da economia, causando, 

inclusive, recessão no país, ocasionando desemprego e, eventualmente,  elevando a taxa 

de inadimplência. O investimento em cotas de FII pode se tornar  menos atrativo do que 

outros produtos financeiros, dado um ambiente de aumento  inflacionário.   

Política Monetária  

 O Governo Federal influencia as taxas de juros praticadas na economia uma vez que  

estas se constituem um dos principais instrumentos de política monetária utilizado.  

Historicamente, esta política tem sido instável, havendo grande variação nas taxas  

praticadas. A política monetária brasileira possui como função regular a oferta de  



moeda no país e muitas vezes é influenciada por fatores externos ao controle do  

Governo Federal, tais como os movimentos dos mercados de capitais internacionais e  

as políticas monetárias dos países desenvolvidos, principalmente dos Estados Unidos.  

Em caso de elevação acentuada das taxas de juros, a economia poderá entrar em  

recessão, uma vez que com a alta das taxas de juros básicas, o custo do capital se  eleva, 

os investimentos se retraem e assim, via de regra, eleva o desemprego e  aumenta os 

índices de inadimplência. Esse contexto pode ocasionar queda no valor  de mercado das 

cotas, assim como redução da rentabilidade do FUNDO.   

Ambiente Macroeconômico Internacional  

O valor dos títulos e valores mobiliários emitidos por companhias brasileiras no  

mercado é influenciado pela percepção de risco do Brasil e de outras economias  

emergentes, e a deterioração dessa percepção poderá ter um efeito negativo na  

economia nacional. Acontecimentos adversos na economia e as condições de  mercado 

em outros países emergentes, especialmente da América Latina, poderão  influenciar o 

mercado em relação aos títulos e valores mobiliários emitidos no Brasil.  Ainda que as 

condições econômicas nesses países possam diferir consideravelmente  das condições 

econômicas brasileiras, as reações dos investidores aos  acontecimentos nesses outros 

países podem ter um efeito adverso no valor de  mercado dos títulos e valores 

mobiliários de emissores brasileiros.   

Além disso, em resultado da globalização, não apenas problemas com países 

emergentes afetam o desempenho econômico e financeiro do país, como também a 

economia de países desenvolvidos, como os Estados Unidos da América e mesmo de  

alguns países europeus, interferem consideravelmente o mercado brasileiro.   

Assim, em consequência dos problemas econômicos em vários países de mercados  

emergentes em anos recentes (como por exemplo, a crise imobiliária nos EUA em  

2008), os investidores estão mais cautelosos e prudentes em examinar seus  

investimentos, o que pode resultar em uma retração dos investimentos. Essas crises 

podem produzir uma evasão de dólares norte-americanos do Brasil, fazendo com que as 

companhias brasileiras enfrentem custos mais altos para captação de recursos, tanto 

nacionalmente como no exterior, impedindo o acesso ao mercado de capitais 

internacional. Desta forma, é importante ressaltar que eventuais crises nos mercados 

internacionais podem afetar o mercado de capitais brasileiro e ocasionarem uma 

redução ou falta de liquidez para as cotas do FUNDO em questão, assim como para  os 

CRIs a serem adquiridos com os recursos captados.  

 Riscos Relativos ao Investimento em Fundos de Investimento Imobiliário - FIIs 

Riscos relacionados ao Investimento em Cotas de Fundos de Investimento 
Imobiliário - FIIs.   

Como os fundos de investimento imobiliário são uma modalidade de investimento em  

desenvolvimento no mercado brasileiro, onde ainda não movimentam volumes  



significativos de recursos, com número reduzido de interessados em realizar negócios  

de compra e venda de cotas, seus investidores podem ter dificuldades em realizar  

transações no mercado secundário. Neste sentido, o investidor deve observar o fato de 

que os fundos de investimento imobiliário são constituídos na forma de  condomínios 

fechados, não admitindo o resgate de suas cotas, senão quando da extinção do fundo, 

fator este que pode influenciar na liquidez das cotas quando de sua  eventual negociação 

no mercado secundário.   

Como resultado, os fundos de investimento imobiliário encontram pouca liquidez no  

mercado brasileiro, podendo os titulares de cotas de fundos de investimento imobiliário  

ter dificuldade em realizar a venda de suas cotas no mercado secundário, mesmo  sendo 

estas objeto de negociação no mercado de bolsa ou de balcão organizado.  Desse modo, 

o investidor que adquirir as Cotas do FUNDO deverá estar consciente de  que o 

investimento no FUNDO consiste em investimento de longo prazo.   

Risco Relativo à Rentabilidade do Investimento  

O investimento em cotas de fundo de investimento imobiliário é uma aplicação em  

valores mobiliários de renda variável, o que significa que a rentabilidade a ser paga ao  

cotista dependerá do resultado da administração e da rentabilidade dos Ativos-Alvo, a  

serem adquiridos pelo FUNDO.   

Riscos relacionados aos CRIs  Liquidação Financeira com base no Registro 
Provisório concedido pela CVM   

A Securitizadora poderá liquidar financeiramente a Emissão, desde que com a  anuência 

dos investidores, com base no registro provisório dos CRIs concedido pela  CVM. Caso 

o registro definitivo não seja concedido por essa autarquia, a  Securitizadora deverá 

resgatar antecipadamente os CRIs. Caso os valores  decorrentes da negociação dos 

CRIs tenham sido utilizados pela Securitizadora para  outros fins não haverá 

disponibilidade imediata de recursos para resgatar  antecipadamente os CRIs.   

Baixa Liquidez no Mercado Secundário  

Atualmente, o mercado secundário de CRI no Brasil apresenta baixa liquidez e não há  

nenhuma garantia de que existirá, no futuro, um mercado para negociação dos CRIs  

que permita sua alienação pelos subscritores desses valores mobiliários, caso estes  

decidam pelo desinvestimento. Dessa forma, se o FUNDO adquirir os CRIs poderá  

encontrar dificuldades para negociá-los no mercado secundário, devendo estar  

preparado para manter o investimento nos CRIs por todo o prazo da Emissão.  

 Riscos Tributários 

A Lei nº 9.779, de 19 de janeiro de 1999, conforme alterada, estabelece que os fundos  

de investimento imobiliário devem distribuir, pelo menos, 95% (noventa e cinco por  

cento) dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em  balanço 

ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada  ano. 



Ainda de acordo com a referida lei, o fundo de investimento imobiliário que aplicar  

recursos em empreendimentos imobiliários que tenham como incorporador, construtor  

ou sócio, cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele  

relacionadas, percentual superior a 25% (vinte e cinco por cento) das cotas emitidas  

pelo FUNDO, sujeitam-se à tributação aplicável às pessoas jurídicas, para fins de  

incidência da tributação corporativa cabível (IRPJ, CSL, Contribuição ao Programa de  

Integração Social – PIS e COFINS).   

Os rendimentos e ganhos líquidos auferidos pelo FUNDO em aplicações financeiras  de 

renda fixa sujeitam-se à incidência do imposto de renda na fonte, observadas as  

mesmas normas aplicáveis às pessoas jurídicas, podendo esse imposto ser  compensado 

com o retido na fonte pelo FUNDO quando da distribuição de  rendimentos e ganhos de 

capital aos cotistas.   

Os rendimentos auferidos pelo FUNDO, quando distribuídos aos cotistas, sujeitam-se  à 

incidência do Imposto de Renda na fonte à alíquota máxima de 20% (vinte por  cento).   

Os ganhos de capital auferidos pelos cotistas na alienação ou no resgate das Cotas  

quando da extinção do FUNDO sujeitam-se ao Imposto de Renda na fonte à alíquota  

máxima de 20% (vinte por cento).   

Não obstante, de acordo com o artigo 3º, inciso III c/c parágrafo único, inciso II, da Lei  

nº 11.033/04, com redação dada pela Lei nº 11.196/05, ficam isentos do Imposto de  

Renda na fonte e na declaração de ajuste anual das pessoas físicas os rendimentos  

distribuídos pelo FUNDO cujas Cotas sejam admitidas à negociação exclusivamente  

em bolsas de valores ou no mercado de balcão organizado.   

Esclarece, ainda, o mencionado dispositivo legal que o benefício fiscal de que trata (i)  

será concedido somente nos casos em que o Fundo possua, no mínimo, 50  (cinqüenta) 

cotistas e que (ii) não será concedido ao cotista pessoa física titular de  Cotas que 

representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das Cotas emitidas  pelo Fundo 

ou cujas Cotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior a  10% (dez 

por cento) do total de rendimentos auferidos pelo FUNDO.  Existe o risco de que tais 

regras sejam modificadas no contexto de eventual Reforma  Tributária, podendo 

impactar na rentabilidade do FUNDO. 

 Risco de Concentração de Propriedade de Cotas do FUNDO  

Conforme o Regulamento do FUNDO, não há restrição quanto ao limite de Cotas que  

podem ser subscritas por um único cotista.  

Portanto, poderá ocorrer situação em que um único cotista venha a integralizar parcela  

substancial da emissão ou mesmo a totalidade das Cotas do FUNDO, passando tal  

cotista a deter uma posição expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a  

posição dos eventuais cotistas minoritários. 



Nesta hipótese, há possibilidade de que deliberações sejam tomadas pelos cotistas  

majoritários em função de seus interesses exclusivos em detrimento do FUNDO e/ou  

dos cotistas minoritários. 

 

 

Risco de diluição 

O FUNDO poderá, no futuro, realizar novas emissões de cotas com vistas ao aumento  

do seu patrimônio. Neste sentido, os cotistas devem ficar atentos, especialmente com  

relação a publicações de avisos com vistas ao exercício do seu direito de preferência  na 

subscrição das novas cotas, sob pena de, não o exercendo, terem sua participação  

diluída, impedindo-os de efetuarem um melhor controle sobre determinadas matérias  

sujeitas à assembleia geral de Cotistas do FUNDO.   

Riscos relativos aos Créditos Imobiliários  

Considerando que o FUNDO tem como um dos seus Ativos-Alvo os CRIs, devem ser  

considerados os riscos relativos aos créditos imobiliários lastros destes ativos.   

Risco Proveniente do Uso de Derivativos  

Os cotistas devem levar em consideração que o FUNDO tem a possibilidade de  

utilização de derivativos em suas atividades sempre que tais operações forem  

realizadas para fins de proteção patrimonial e desde que a exposição seja sempre  

limitada ao valor do patrimônio líquido do FUNDO. Em decorrência, os investidores  

poderão, no futuro, serem convocados a realizarem aportes adicionais ao FUNDO  para 

cobrir eventuais perdas com o uso deste instrumento, caso a situação se  justifique.   

Fatores de Risco Relativos à Emissão  

Risco de o FUNDO não Captar a Totalidade dos Recursos  

Apesar de ter sido prevista a possibilidade de distribuição parcial das Cotas da 7ª  

emissão do FUNDO, existe a possibilidade de que, ao final do prazo de distribuição,  

não sejam subscritas cotas emitidas correspondentes ao montante de R$  20.000.000,00 

(vinte milhões de reais), fazendo com que a emissão seja cancelada,  com a respectiva 

devolução dos valores integralizados, inclusive pelos Cotistas  durante o exercício do 

direito de preferência, deduzidos de eventuais despesas  incorridas pelo Administrador, 

e com eventuais despesas incorridas pelo próprio  FUNDO.  

Risco de Não Materialização das Perspectivas Contidas Neste Documento 

Este Documento contém informações acerca do FUNDO e de seus Ativos-Alvo, bem  

como perspectivas acerca do desempenho futuro do FUNDO, que envolvem riscos e  

incertezas.  Embora as informações constantes deste Documento tenham sido obtidas de 



fontes  idôneas e confiáveis e as perspectivas acerca do desempenho futuro do FUNDO 
e do  mercado de CRI’s sejam baseadas em convicções e expectativas razoáveis, não há  

garantia de que o desempenho futuro seja consistente com essas perspectivas. Os  

eventos futuros poderão diferir sensivelmente das tendências aqui indicadas.   

 

 

Riscos de Conflitos de Interesses  

O estudo de viabilidade apresentado neste Documento da oitava emissão de Cotas foi  

elaborado pela atual ADMINISTRADORA do FUNDO. Além das considerações 

acima  acerca dos riscos envolvendo as perspectivas do desempenho futuro do 

FUNDO, há  que se levar em conta que as informações contidas no estudo foram 

oriundas de uma  empresa que mantém vínculo contratual para gestão dos recursos 

financeiros do  emissor das Cotas, seja prestando-os diretamente, hipótese em que deve 

estar  habilitado para tanto, ou indiretamente, o que poderia ser entendido por alguns  

investidores como um ato passível de caracterização de uma situação de conflito de  

interesses cujas conseqüências poderiam afetar os resultados futuros do FUNDO.   

Riscos de alteração da legislação aplicável ao FUNDO e/ou aos cotistas.  

 A legislação aplicável ao FUNDO, aos cotistas e aos investimentos efetuados pelo  

FUNDO, incluindo, sem limitação, leis tributárias, leis cambiais e leis que  

regulamentem investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento no  

Brasil, está sujeita a alterações. Ainda, poderão ocorrer interferências de autoridades  

governamentais e órgãos reguladores nos mercados, bem como moratórias e  alterações 

das políticas monetária e cambiais. Tais eventos poderão impactar de  maneira adversa 

o valor das Cotas do FUNDO, bem como as condições para  distribuição de 

rendimentos e para resgate das Cotas, inclusive as regras de  fechamento de câmbio e de 

remessa de recursos do e para o exterior. Ademais, a  aplicação de leis existentes e a 

interpretação de novas leis poderão impactar os  resultados do FUNDO.   


