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Debt & Credit Default Swaps

Vivemos momentos conturbados. Ninguém com certeza se recorda de tamanha
volatilidade e incerteza. S&o tempos estranhos e complicados mas que ao mesmo
tempo trazem enormes oportunidades!

Hoje resolvemos falar um pouco de divida e mostrar que tamanho problema que hoje
assola o sistema financeiro e os mercados, pode ser olhado como uma oportunidade.
Outros ja o fizeram e com certeza muitas outras entidades o virdo a fazer. A tematica
dos Credit Default Swaps anda na agenda de todos...

O proprio Governo procura legislar sobre veiculos de investimento para ajudar
familias com dificuldades em pagar a divida de crédito & habitagéo; outras empresas
e bancos ja& haviam lancado veiculos similares, mas sem a componente de
transparéncia fiscal.

E os Estados? Como vao eles lidar com tamanha divida? Vemos o caso recente da
Islandia, prestes a entrar na bancarrota. E no futuro? Iremos ter mais casos destes?
Da forma como muitos Governos estao a garantir depésitos, empréstimos e afins,
com necessidade de se endividarem como ficaremos no futuro?

Mais importante que todas estas questdes é sabermos que mesmo em momentos
tao dificeis como este, ainda ha quem tenha tempo, disponibilidade e vontade em
ajudar outros. Este numero é patrocinado pela
generoso donativo a Casa da Crianga de Tires . Deixem-nos referir que a forma

Domusvendaue efectuou um

como tao prontamente a Domusvenda acedeu ao nosso pedido de nos auxiliar neste
n°4 e entregar um donativo a quem precisa, deixou-nos de certa forma espantados.
N&ao houve reticéncias; antes, uma enorme generosidade e vontade em ajudar o
préximo. O nosso obrigado ao Gongalo Caldeira do Vale e a Ana Brincano que foram
inexcediveis nos seus esforgcos. Nés s6 temos que agradecer e esperar que outros
sejam também capazes de se lembrar de quem mais precisa, principalmente em
momentos de tamanha dificuldade para tantos outros.

Um abraco a todos e contamos voltar com outra newsletter, tdo rapido quanto
possivel.

Para tudo existe solucdo... até para a divida - por Dr. Jodo Costa Reis;
Apresentacao do R.E.F. - Real Estate Fund;

Um olhar pela conjuntura actual;

Credit Defaul Swaps - 0 que séo? Os casos da AlG e Lehman Brothers;
Divida Publica: o caso dos Estados Unidos;

Os Fundos de Investimento Imobiliario de Arrendamento Habitacional;

Debt and Credit Default Swaps
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Curiosidades do mundo imobiliario e financeiro.



Jodo Costa Reis
Chief Executive Officer
Presidente do C.A. Do Grupo Domusvenda

Nao constitui novidade para ninguém que o endividamento é
um cancro ja antigo. A célula antes saudavel comegou a
degenerar-se ha largos anos atrds e, hoje, milhares de
células doentes invadem o sistema financeiro a escala global
destruindo as suas bases, quase nado existindo sector
economico que escape a propagacao das metastases. Tem
sido um desafio para a sociedade encontrar a melhor forma
de lidar com o problema. No entanto, ja assistimos
actualmente a tomada de decisdes por parte do Governo de
vérios Estados, no sentido de tentar salvar a Banca do cancro
que a atinge e que ndo se resume somente ao endividamento
e todo o castelo de cartas construido em cima da concessao
de crédito de risco, mas sobretudo a falta de moralidade e
valores em algumas areas do mundo financeiro.

A Domusvenda é uma empresa que se encontra no centro do
problema. Iniciou a sua actividade ha ja mais de dez anos,
primariamente focada no negécio imobiliario. Porém, em
1997, ap6s contacto com o negécio dos Non Performing
Loans (aquisicdo e gestdo de crédito em incumprimento)
através de um futuro investidor, entendeu-se que esse era o
negécio que poderia vingar em Portugal, pois ja se
adivinhavam as consequéncias da euforia no recurso ao
crédito hipotecério. O cenario estava montado: aumento do
incumprimento do crédito habitacao, estagnagao do mercado
imobiliério, Basileia Il.

Efectivamente, em 2003 a Domusvenda concretizou, em
parceria com a Goldman Sachs, a primeira aquisicdo de um
portfolio de crédito hipotecario a um banco portugués.
Seguiram-se outros portfolios, novos investidores
internacionais e cada vez mais bancos a alienarem carteiras
de NPL's. A banca portuguesa foi, na verdade, pioneira em
relagdo a outros congéneres europeus ao iniciar a venda de
carteiras de créditos em incumprimento.

O negdcio da aquisicdo e gestdo de Non Performing Loans
tem os seguintes pilares basicos: (a) processo de due
diligence prévio a compra, para analise dos activos que
constituem os portfolios, que podem ser de crédito a
particulares (consumo e habitacdo), ou de crédito a
empresas; (b) atribuicdo de um valor ao portfolio através
deum modelo financeiro estruturado e, em caso de aceitacao
por parte do banco originador, aquisicdo da carteira de
créditos por via de escritura publica (no caso do portfolio
conter activos com garantias reais) ou através de documento
particular de cessao de créditos; (c) processo de andlise da
carteira posterior a aquisigdo, para verificacdo de
incongruéncias e elaboracéo do business plan; (d) gestéo dos
activos através de uma equipa especializada de gestores e
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advogados, com recurso a uma plataforma informatica
propria e totalmente adaptada aos NPL's, sendo o objectivo
primordial a resolucéo das dividas extrajudicialmente.

Na realidade, o negécio dos NPL's comporta vantagens para
todas as partes que o integram. Sendo vejamos:

A) A alienacéo de activos pelos bancos permite:

P Uma significativa reducéo dos racios de crédito vencido;
P Evitar a cobranca judicial e focar no negdcio proprio;

P Aalocacéo de recursos a outras areas;

P Aanulagdo de provisdes gerando proveitos importantes.

B) Os clientes devedores beneficiam de:

p Maior amplitude negocial;

P Solugdes diversas para a resolucdo da divida, que véo
desde o pagamento em prestagdes até a entrega do imoével;

P Profissionais experientes na negociagdo dos processos.

A Domusvenda gere actualmente activos com valor de divida
correspondente a 1.6 mil milhdes de Euros, sendo que 1/3 da
carteira em gestédo é constituida por crédito hipotecério, onde
se contabilizam cerca de 7.000 imdveis sob gestdo. A
empresa conta com aproximadamente 200 colaboradores e
tem escritérios em Lisboa e no Porto, assim como uma
participacdo numa empresa espanhola, estando igualmente
a preparar para breve a abertura da Domusvenda em
Espanha.

Em todo o processo de gestdo dos activos, salienta-se o
grande peso da componente imobiliaria. De facto, grande
parte dos devedores resolve a divida através da entrega do
imoével. Assim sendo, a Domusvenda constituiu instrumentos
adequados ao escoamento dos imdveis, que
simultaneamente se conjugam com o0s interesses dos
devedores.

A crise no mercado imobiliario e o alto nivel de
endividamento, inseridos da crise financeira mundial,
requerem a intervencéo de varias entidades — da Banca, de
particulares, de empresas e do Governo — numa acgao
concertada que permita encarar de frente o problema e
destruir as suas raizes.

A Domusvenda é o exemplo de que existem solugdes. Ao
longo dos ultimos anos, tem obtido sucesso tanto ao nivel da
resolucéo de dividas, como a nivel imobiliario. Nao sé através
do REF, como também através do conhecimento que tem dos
devedores e da banca, foram alcancadas formas de lutar
contra o endividamento e contra a crise em geral. No entanto,

é ainda necessario muito esforco da parte de todos os
intervenientes e é sobretudo urgente uma acg¢éo concertada
entre 0s mesmos.

E inegavel a gravidade desta crise financeira. Porém, através
do negdécio dos NPL's e com os instrumentos adequados,
como disso é exemplo o R.E.F (Real Estate Fund), a
Domusvenda tem alcancado sucesso na resolu¢do do
endividamento de diversas familias, tem conseguido escoar o
produto imobiliario, tem tido um papel fundamental ao nivel
da banca e tem obtido dessa forma o reconhecimento dos
diversos clientes e investidores. Afinal de contas, até as

dividas tém solucdo...
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O Real Estate Fund (R.E.F) é um fundo de investimento
imobilidrio participado pela Holdcontrol, SGPS, SA (holding
de Jodo Costa Reis) e pela Apollo Management, LP, que
planeia colocar no mercado, no minimo, 100 a 150 iméveis
anualmente. E um fundo fechado com um capital inicial de
2,5 milhGes de euros, entretanto ampliado para 5 milhdes de
euros.

_
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O conceito do R.E.F é visionario, uma vez que se propde criar,
no ambito da rentabilizagdo dos seus activos, uma forma
inovadora de arrendamento para fins habitacionais em
Portugal. Esta inovagdo permite colmatar duas lacunas
actuais do mercado em simultaneo: a reduc¢é@o da concessao
de crédito bancario para aquisicdo de casa propria € 0
elevado preco do arrendamento urbano.

A ideia inicial por trds do REF foi constituir uma espécie de
test drive dos imoveis que constituem a oferta do fundo, no
minimo 100 a 150 imoéveis anualmente, e dinamizar a
posterior aquisicdo. Pensando em grande parte nos
devedores, possibilita a qualquer pessoa tornar-se
arrendataria de um imovel, beneficiando do usufruto deste
durante um periodo contratualizado de 1 a 5 anos, com a
posterior capacidade de adquirir o mesmo com um
abatimento, total ou parcial, sobre o remanescente do valor
de mercado relativamente as prestagfes liquidadas até ao
momento. O bom cumprimento das obrigac¢des financeiras
durante o prazo estipulado permitird ao arrendatario criar um
histérico que lhe facilitara posteriormente, e se necessario, o
acesso ao crédito bancario. O valor de mercado é estipulado
aguando a assinatura do contrato.

Tendo em conta 0s aspectos acima descritos, conclui-se que o
REF é um instrumento orientado ndo s6 para a aquisi¢éo de
imdveis para investimento, mas sobretudo para possibilitar a
resolugdo da situacdo de muitos devedores — quer devedores
da Domusvenda, quer terceiros.

No actual cenario de crise financeira, o Governo integrou na
Proposta do Orcamento de Estado para 2009 a nova figura
dos FIIAH — Fundos de Investimento Imobiliario para
Arrendamento Habitacional. O objectivo destes fundos
assemelha-se ao do REF, na parte que toca a transferéncia de
activos para um fundo, constituidos essencialmente por
créditos habitagdo em incumprimento, por forma a permitir
que os devedores mantenham o usufruto da propriedade
contra 0 pagamento de uma renda mensal, com opg¢éo de
compra do imével afinal.

Os bancos libertam estes activos do seu balanco, os
devedores mantém o usufruto da sua habitacdo e os
arrendatarios e investidores obtém beneficios fiscais (neste

caso, sob a condi¢do de ndo ultrapassarem o limite previsto

de 20% de participagdo no Fundo, dado que os investidores

gue adquiram mais de 20% das unidades de participacao,

verdo o excedente tributado de acordo com as normas
gerais).

Ao passo que os FIIAH prevém a gestdo de cerca de 10
milhdes de euros por ano, a tonica do REF incide na
capacidade de absorver uma média de 500 a 600 imoveis por
ano (o que corresponde a um valor aproximado de 50 milhdes
de Euros) e na adaptagdo do valor das rendas as
possibilidades financeiras reais dos clientes, permitindo
simultaneamente a obtencdo de boas taxas de rentabilidade
para o Fundo.

Outro ponto de diferenciagao é o facto de o REF ndo ter como
objecto apenas o arrendamento, mas também a aquisicao de
imoveis para valorizagao e posterior venda.

Relativamente aos valores das rendas mensais, o REF oferece
a vantagem de permitir o pagamento de valores inferiores aos
de uma tipica prestacdo de um crédito habitacdo ou até
mesmo aos dos valores praticados no mercado de
arrendamento. O modelo construido para o REF baseia-se em
critérios como a tipologia do imoével, valor médio das
prestacdes de um crédito habitagdo e na média dos valores do
mercado de arrendamento, entre outros.

O Real Estate Fund é um dos instrumentos fulcrais para a
dinamizacdo do mercado imobiliario e para resolugdo de
grande parte do endividamento. A Domusvenda tem
transportado a sua experiéncia e know how Unicos para a
gestdo do REF, esperando obter resultados cada vez mais
significativos durante os proximos anos.
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A presente crise trouxe a luz do dia um derivado pouco

conhecido, o Credit Default Swap ou CDS (lembram-se da

nossa primeira newsletter?). O instrumento aparece no inicio
dos anos 90 mas s6 hoje em dia € que ganhou maior
importancia, sendo o derivado financeiro mais
transaccionado, representando um mercado de 55 a 62 mil
bilides (ou trilides americanos) de dolares (as estimativas
variam dado tratar-se de um mercado OTC, ou seja, 0S
instrumentos sdo contratos entre as partes, ndo sao
transaccionados em bolsa).

Mas o que sdo exactamente estes contratos? S&o em
primeiro lugar derivados de crédito (CDs ou Credit
Derivatives), contratos de seguro relativos a possibilidade de
nédo reembolso de um crédito, mediante os quais uma das
partes - o comprador - paga um prémio ao vendedor que, por
sua vez, paga um montante pré-definidlo em caso de
incumprimento. Também sucede, como nos demais
derivados, que a maturidade deste contrato é diferente da
maturidade da divida. A fungdo destes contratos é isolar o
risco de crédito dos demais riscos, sendo que uma parte - o
comprador - quer diminuir o seu risco de crédito, e outra
parte - o vendedor - quer aumentar a sua exposigao ao risco
de crédito, obtendo uma remuneragdo sem ter de adquirir o
crédito propriamente dito.

O contrato produz os seus efeitos quando se produz um
evento de crédito, previamente definido no contrato, que
pode ser a faléncia ou liquidacdo do emitente da divida,
atrasos no pagamento de juros ou reembolso de divida
subjacente, moratoria, reestruturagdo, descida de notagdo
por parte de uma agéncia de rating, ou até mesmo o aumento
dos spreads de crédito acima de certos limites. Nesta
situagdo, ha a possibilidade do contrato ser resolvido através
de um pagamento em dinheiro ( cash settlemehtou, mais
frequentemente através da entrega do activo subjacente ao
vendedor em troca do seu valor facial ( physical settlemeht

Na pratica, um CDS funciona como um seguro, embora tenha
sido definido como um swappara escapar ao controlo
regulamentar e poder ser subscrito por qualquer entidade
financeira, como seguradoras, bancos ou mesmo fundos de
investimento. Uma das razdes para a popularidade destes
instrumentos, para além da sua simplicidade, é que
permitem aos bancos fugir as condicionantes de capital
impostas por Basileia 1l e libertar capital para novos

empréstimos.

A popularidade destes instrumentos financeiros levou a
criagdo de indices que medem os spreads de crédito diarios
de grupos de CDS's. Uma vez que esses indices (iTraxx para
0s mercados europeus e asiaticos, CDX para 0 os mercados
americanos) sao por sua vez transaccionados por
instrumentos como os CDS's individuais, geram titulos com
elevada liquidez, que sdo transaccionados por fundos,
bancos, seguradoras.

«A proliferacdo dos CDS’s originou maior interesse na
faléncia de uma empresa do que na sua recuperacao.»

Uma consequéncia ndo antecipada da proliferacdo de CDS's
é a de que os credores passam a ter maior interesse na
faléncia da empresa do que na sua recuperagao. Um estudo
recente demonstra que os detentores da divida, bancos ou
fundos de investimento podem ter maiores ganhos, através
de credit default swaps, se a companhia falir do que se
reestruturar a divida, pelo que podem pressionar a faléncia,
introduzindo um elemento perturbador, dado que néo existe
obrigatoriedade de registo destes instrumentos,
aumentando o risco sistémico para a economia.

Um aspecto relevante destes instrumentos € o risco de
contraparte, uma vez que séo instrumentos OTC. Este factor
e pressoes por parte do governo para tornar os CDS's mais
transparentes levaram a que a NYSE Euronext Liffe e a Bolsa
de Chicago em conjunto com o Hedge Fund Citadel tivessem
iniciado movimentag¢des para a sua negociacdo em bolsa, o
que provocou resisténcia pelos principais intervenientes,
pois reduzia a flexibilidade e rendibilidade dos contratos.

A presente crise e a queda da Lehman Brothers vieram no
entanto demonstrar que eram infundados alguns dos receios

quanto a exposi¢do dos principais bancos, pois muitas das
suas posicdes estdo cobertas por outras simétricas. A
enorme soma de 55.000 bilides de délares de valor nominal

dos contratos representa na realidade uma exposi¢do de
apenas 1.000 bilides, visto que muitos dos contratos se
encontram cobertos.

Como referimos, os CDS’s podem ser utilizados com grande
eficacia ndo s6 como proteccéo contra risco de crédito, como

também para estratégias de especulagao financeira. Alguns

dos casos de sucesso em investimentos que relatamos em
nimeros anteriores, como Lahde, Paulson ou Falcone,
recorreram a titulos representativos dos indices para
apostarem na queda do subprime, e quando esta se
concretizou realizaram mais valias colossais.

Um outro caso que nao tinhamos relatado é o de Jeff Greene,
investidor imobiliario americano bem sucedido que,
antecipando uma futura quebra no sector imobiliario, obteve
um retorno de 1.400% no seu investimento (30 milhdes de
dolares de investimento inicial seguidos de mais 20 um ano
mais tarde, que geraram um retorno de 800 milhdes ao fim
de 18 meses) através da compra de credit default swaps
sobre obrigagdes garantidas por titulos de subprime,
seguindo a recomendacao de John Paulson.

Debt and Credit Default Swaps
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No curto espaco de dois anos o American International Group
passou de um dos maiores e mais sélidos grupos seguradores
mundiais, 0 maior em capitaliza¢é@o bolsista, para a situagédo
de quase insolvéncia, sendo for¢ado a recorrer a um enorme
empréstimo da Reserva Federal para evitar a faléncia.

A origem desta situagdo remonta ao ano de 1986, quando a
firma contratou um grupo de banqueiros da Drexel Burnham
Lambert e deu inicio a AIG Financial Products (AIGFP),
utilizando o seu rating de crédito AAA para conduzir negécios
com derivados, inicialmente apenas sobre cobertura de taxas
de cambios e risco de taxa de juro.

Em 1998, o JP Morgan convidou a diviséo da seguradora para
participar nos primeiros negoécios de titularizacéo de créditos,
através da emisséo de Credit Default Swaps, o que parecia
uma extensdo natural do seu neg6cio. A empresa
rapidamente se viria a especializar em segurar os titulos que
considerava mais seguros - conhecidos como tranches super
seniores, aquelas que asseguravam a maior proteccdo dos
credores, e por isso considerado AAA. Essa conviccao
derivava do facto dos CDO's (Collateralised Debt
Obligations), instrumentos derivados produzidos para
titularizagdo de dividas, serem divididos por tranches de
acordo com diferentes niveis de risco, sendo que os titulos
super sénior apenas seriam afectados depois de todos os
outros tipos de investidores serem eliminados, algo que
parecia improvavel.

Assim, a AIG comecou a acumular grandes quantidades de
CDO's: os titulos aparentavam ser seguros e geravam uma
rendibilidade superior aos Bilhetes do Tesouro. Eram titulos
considerados de baixo risco ja que estudos apontavam para
que originassem perdas apenas nos casos em que 40 por
cento dos proprietarios deixassem de cumprir as suas
obrigagbes e o mercado imobiliario sofresse uma quebra de
50 por cento. Como se comprovou, essas estimativas
revelaram-se erradas, ja que os CDO'’s ndo detinham activos
representativos do mercado imobiliario como um todo, mas
apenas da pior parte desse mercado.

Com base nos enormes activos da seguradora e no seu rating
AAA, a AIGFP vendeu cerca de 562 mil milhdes de délares em
CDSs, com um lucro de 5 mil milhdes de délares entre 1987 e
2005. No entanto, em 2005 a AIG decidiu deixar de vender
proteccdo de crédito relativa a CDO’s com exposicdo a
subprime, devido aos receios relacionados com o estado do
mercado imobiliario nos Estados Unidos. Apesar da confianga
no seu portfolio de CDS'’s, a AIG acabou por ser forgada pelo
seu auditor a reavaliar os CDO’s que detinha, o que por sua
vez levou a assunc¢éo de perdas no portfélio de credit default
swaps de 5 mil milhdes de dolares. A pressao de reguladores
e a reducdo do rating da empresa levaram a necessidade de
aumentar as garantias (colateral) em cerca de 14.500
milhGes de dblares, o que por sua vez levou ao frenético fim-
de-semana que originou a intervengdo do governo e a
injeccéo de 85.000 milhdes de dolares.

Ironicamente, foram outras duas decisbes do governo
americano que originariam enormes perdas aos vendedores
de CDO's. Aintervengdo do Governo Federal na Fannie Mae e

Na Freddie Mac, emissoras de 1.600 bilides (milhares de
milhdes) de délares de titulos de divida e a decisdo de deixar
falir a Lehman Brothers, originaram eventos de crédito que
precipitaram uma espiral de perdas para inGmeras
instituicbes financeiras vendedoras de CDS’s. No primeiro
caso, porque embora tecnicamente a intervengao tivesse por
efeito garantir essa mesma divida, o que deveria ser benéfico
para os vendedores de CDS’s, contabilisticamente o
settlement teve de ser efectuado ao prego de mercado, que
pressupunha um valor de 85 a 90 céntimos por délar para a
divida da Fannie Mae e 87 a 92 céntimos por ddlar para a
divida da Freddie Mac, o que se consubstanciou em elevadas
perdas.

Ja o caso da Lehman Brothers deveria dar origem a perdas de
cerca de 29 a 100 mil milhées de ddlares baseados em 400
mil milhdes de ddlares de contratos efectuados, com base
numa estimativa para o valor da divida de 40 céntimos por

dolar. No entanto apesar da queda deste valor para 9.75
céntimos, os fluxos financeiros reduziram-se a cerca de 8 mil

milhdes de délares devido ao off-setting de posi¢es, uma
vez que muitos vendedores de Credit Default Swaps haviam

coberto a sua exposigao comprando outros CDS's.

Interessante é notar que no mercado de Credit Default Swaps

as profecias se podem auto-concretizar. Os receios sobre a
insustentabilidade do modelo de negécios dos principais
bancos Islandeses, que referimos no nosso Ultimo nimero,

levou a um aumento abrupto do custo de segurar a sua divida

(aumento do spread dos CDS'’s). Isto tornou mais dificil o

refinanciamento de 61 mil milhGes de euros de divida,

gerando a insolvéncia do banco Glitnir e por sua vez o
aumento do spread para os restantes bancos, originando a
insolvéncia do banco Landsbanki e causando a faléncia do
maior banco da ilha, o Kaupthing, devido a acg¢do das
autoridades inglesas que confiscaram a sua principal
subsidiaria para garantir o pagamento dos aforradores
ingleses.

Apesar das indicagdes de que o Lehman se encontrava huma
situacdo dificil, nomeadamente o aumento dos spreads de
CDS'’s, os investidores nunca incorporaram essa informacao.
A faléncia do Lehman teve repercussfes sobretudo para os
credores, uma vez que estes eram um grande emissor de
divida, mas também para muitos fundos, que viram os seus
activos congelados pela faléncia. Como resultado, os
investidores tornaram-se avessos a divida bancéria, dai a
necessidade dos governos garantirem os empréstimos.

Segundo a FED, as consequéncias foram antecipadas, mas o
tamanho do buraco financeiro, a auséncia de bens que
pudessem servir como garantia adequada e a inexisténcia de

um comprador em tempo Util, tornaram o desfecho

inevitavel. O Barclays, que estava disposto a adquirir o

banco, ndo podia garantir as posi¢cdes de transacc¢des da
Lehman, indispensaveis ao fecho do negécio sem a
aprovacao dos seus accionistas e os outros bancos de Wall
Street recusaram-se a fazé-lo.
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Dizem os Americanos que Ronald Reagan iniciou esta
escalada na divida publica norte-americana. O gréafico parece
prova-lo ou entéo talvez néo tenha sido bem assim...

Os Estados Unidos iniciaram a sua vida como nag&o com
divida! Parece que o mal comegou logo no inicio... A seguir,
Thomas Jefferson pretendeu eliminar totalmente a divida
mas Hamilton era contra, defendia a necessidade de manter
a Nacéo unida e, para tal, a divida era um mal necessario.

A divida foi mantida até a presidéncia de Jackson que nao
acreditava nela. Foi feito um esforgo extraordinario e a divida
foi reduzida a uns singelos USD 18.000. Desde entao, nunca
mais houve um verdadeiro esforgo em reduzi-la.

O inicio dos anos 80 marcou uma escalada na divida publica
norte-americana, apenas travada na presidéncia
democratica de Bill Clinton. Os numeros mais recentes
apontam para uma divida total superior ja a USD 10 Trillion.
Em percentagem do PIB, a divida descia consistentemente
desde o final da 22 Guerra Mundial. Quando Ronald Reagan
foi eleito, a divida puablica representava 33,3% do PIB;
durante o seu mandato, esse valor subiu para 51,9%. As
Ultimas estimativas apontam agora para um valor proximo
de 70% do PIB (em Portugal, este valor ronda dos 60%).

P Desde que o movimento neo-conservador comecou
a dominar o Partido Republicano que a divida
publica norte-americana tem subido;

D A experiéncia tem demonstrado que planos de
cortes de impostos apenas tém o efeito de
concentracao de riqgueza em poucas pessoas;

p Os americanos ndao véem nenhum Plano Bush para
corte na despesa;

p S0 quando os Democratas estiveram no Governo e,
simultaneamente, com maioria no Congresso é que
os Estados Unidos observaram uma descida na
divida;

A Ultima vez que a divida foi reduzida foi em 1961
no 1° ano de mandato do Presidente Kennedy.

O problema nao se fica por aqui. O mercado de crédito norte-
americano, esse sim representa um grande problema. Pelo
gréfico, podemos ver que & data de 31/12/07, a divida de
crédito dos americanos representava ja quase 4 vezes o PIB.
Em Portugal, esse racio ndo nchegaraa 2.

Depois de algumas pesquisas efectuadas, concluimos que
apenas USD 1,1 trillion diz respeito a house lognsu seja,
apenas 2,2% do crédito total diz respeito a primary
mortgages ! O resto... crédito ao consumo, as empresas, etc.

Por ca, crédito a habitacdo deve representar 1/3 do total de
créditos concedidos. E, no minimo, alarmante...
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Mais do que nunca, muitos portugueses colocam a questao

da vantagem em adquirir habitacdo propria. A subida das

taxas de juro, a crescente dificuldade em obter
financiamentos com elevados loan-to-valuee uma apertada
fiscalidade sobre o imobiliario em Portugal levam muitas

pessoas a questionarem-se sobre a possibilidade de arrendar

uma casa em vez de a adquirir.

Esta questdo, mais do que conjuntural, deve ser analisada a
luz de alguns importantes factores:

p Tempo médio de permanéncia: quanto tempo
perspectivo habitar a minha casa? Periodos mais curtos
tendem a favorecer a opgéo pelo arrendamento;

D Necessidades de manutencdo: caso o imoével néo
necessite de muitos investimentos periédicos em
manutengdo e conservagdo, a tendéncia é para optar pela
compra;

P Beneficios fiscais: actualmente tém idéntico peso em
ambas as opgdes (em sede de IRS). Caso o Governo reveja o
pacote de beneficios para o arrendamento, esta opgao
podera tornar-se mais interessante.

No entanto ha um elemento que pode alterar a deciséo final:

o Valor Residual . Por quanto e quando perspectivo vender a
minha casa? Estou a comprar numa zona que prevejo
valorizar-se bastante a prazo? Mais do que em qualquer outro
mercado, o imobiliario tem um elevado valor residual. E
daqui que advém a maior parte da rentabilidade no
investimento imobiliario. Um proprietario € um investidor
(porque corre risco de valor residual), mesmo que recorra a

um financiamento bancario, ao contrario do arrendatario.

Para melhor ajudar a tomada de decisdo, o New York Times
lancou uma ferramenta online que permite analisar ambas as
opcbes, dado um determinado conjunto de critérios.
Experimente em:
Http://www.nytimes.com/2007/04/10/business/2007_BUY
RENT_GRAPHIC.html?_r=2&oref=slogin&oref=slogin#

Compra habitagéo (1990): € 100.000
Empréstimo (LTV:80%): € 80.000
Prazo: 30 Anos

Tx Juro (constante): 6,5%

Prestacdes Constantes: € 505,65 (mensal)
Valor de Mercado (31/12/08): € 125.000
Valor da Divida (31/12/08): € 47.596,53

Yield: 5,5%

Renda (mensal): € 218,15
Prestagao (mensal): €505,65

Factor Actualizagdo: 3%
Valor de Mercado (2020): € 167.990

Valor de Recompra (2020): € 63.966
Valor de Mercado (2020): € 167.990

3 3

VAL (@5,5%): € 28.529 VAL (@6,5%): € 24.297

A nova proposta do Orcamento de Estado para 2009, de
regulamentacdo de um novo veiculo de investimento em
habitacéo - os FIIAH, Fundos de Investimento Imobiliario de
Arrendamento Habitacional - tem gerado enorme discussao.
Do pouco que sabemos, trata-se um Fundo de Investimento
do tipo Residential REIT (ainda se lembram da nossa ultima
newsletter?): é fiscalmente transparente, pode vir a ser
cotado em bolsa, so falta analisar o modelo de governance.
Tem como objectivo investir em distressed house debt por
forma a aligeirar as prestacBes bancéarias de algumas
familias. Com a (pouca) informag&o disponivel, parece-nos
importante levantar um conjunto de questdes:

O im6vel pode ser vendido, no maximo, ao Valor de
Mercado. Mas e se a divida for superior? Quem assume as
perdas neste caso? Ou a transacgéo néo é viavel?

P Qual ayield do Fundo? Sera contratualizada caso-a-caso?
E sera indexada ao valor de venda?

P Quem ja tenha um contrato em vigor ha 10, 15 ou 20
anos, pode vender o imovel ao Valor de Mercado e ser
ressarcido da diferenca? E pode vender ao valor da divida e
ter umarenda indexada a esse valor?

p Durante quanto tempo tem a casa de estar arrendada ao
inicial detentor da divida?

P O valor de recompra sera calculado com base no valor de
venda inicial, actualizado a taxa de inflagdo. Entdo mas nao
estamos agora a ver que também os imoéveis desvalorizam,
tal como qualquer outro activo financeiro? E se na altura de
recompra estivermos num periodo de baixa do mercado?...

Na figura ao lado,calculamos o VAL para as opg¢les de
arrendamento a um FIAH e de manutengdo de um
empréstimo contratado em 1990 e com 0S pressupostos

enumerados (trata-se apenas de um exercicio teorico).

A questéo que pretendemos levantar com este exemplo é tdo
somente esta: para alguém que j4 tem um prazo longo de
amortizagdo, hoje paga uma prestac@o indexada ao valor
inicial do empréstimo e nédo ao valor em divida. Poder vender
0 imovel a um FIIAH pelo valor da divida, permite-lhe indexar
a renda a esse valor, logo baixar o seu custo mensal. No
nosso exemplo, temos uma prestagao bancaria de € 505,65,
contrauma renda de € 218,15. A diferenca é quase de € 300!

Adicionalmente, como o valor de recompra esta indexado ao

valor de venda (de acordo com declaragdes do Secretério de
Estado do Tesouro), é possivel recomprar o imével no futuro
a um valor muito baixo, mesmo que este seja actualizado a
taxa anual de inflagdo. Tem-se, neste caso, um ganho duplo!
Estranho, no minimo...
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Nem bom vento, nem bom casamento... agora nem bom
imobiliario!

O indice EPRA/NAREIT mostra um “slam dunk” em Espanha,
é o total afundango! Nos ultimos 12 meses, caiu ja mais de
80%, quando o mesmo indice para a Europa caiu cerca de
40%.

Grandes e médios Promotores e Construtores estao a fazer os
possiveis e impossiveis para passar por esta crise. A
Martinsa- Fadesa nao conseguiu, a Colonial conseguiu
renegociar um pack de divida para os proximos 5 anos no
impressionante montante de € 6,5 Bn.

A outros, como llaner, Labaro, Cosmani and Seop foram
concedidas suspensdes voluntarias de pagamento de
dividas. Todos lutam para passar por cima desta crise.

Uma Ultima provocacdo... Onde estavam os Promotores
Espanhois no SIL, este ano?

De acordo com o Banco de Portugal, «o endividamento agregado do sector privado ndo financeiro situa-se entre os mais
elevados no contexto da Unido Europeia e mantém um crescimento robusto». As dividas dos particulares subiram para 129% do
rendimento disponivel no final de 2007, contra 123% registado em 2006. Em Agosto deste ano, as familias portuguesas deviam a
banca 122 mil milhdes de euros, dos quais 98 mil milhdes de crédito a habitacéo.

Os Ultimos dados do INE - de Agosto de 2008 - apontam para um rendimento médio mensal liquido de € 737 por empregado em
Portugal. Extrapolando estes valores para os 10,6 Milhdes de residentes em Portugal, concluimos que, em média, cada Portugués
deve cerca de € 11.500, divida essa a ser amortizada a longo prazo. Dito assim, até nem soa tdo mal...

Saiu ha tempos uma noticia no The Wall Street Journal que referia que muitas empresas norte-americanas estavam a esgotar as
suas linhas de crédito! Em Setembro, empresas como a General Motors, Sally Beauty Holdings Inc, Jarden Corporation, Fairpoint
Communications, entre outras, levantaram dinheiro para, em seguida, o depositar... Na pratica ndo é bem assim. Mas
efectivamente o que aconteceu foi que muitas empresas usaram as linhas de crédito que tinham autorizadas para guardar o
dinheiro para necessidades futuras, no caso dos bancos falirem e ndo haver mais dinheiro para pedir emprestado...

E depois querem que as pessoas nao vao a correr levantar os seus dep0sitos e poupancgas...

»

Casada Crianga de Tires

A Casa da Crianga de Tires € um Centro de Acolhimento
Temporario, onde vivem diariamente 12 crian¢as entre os 3 e
os 10 anos de idade, a maior parte filhos das reclusas do
Estabelecimento Prisional de Tires e outras que, retiradas as
familias biolégicas aguardam decisdo do Tribunal de Menores
ou da Seguranga Social quanto ao seu projecto de vida.

Sao criancas que tém percursos de vida dificeis, vitimas de
erros, actos e omissdes dos adultos por ele responsaveis. S6
por isso, quanto mais néo fosse, séo merecedores de todos 0s
cuidados e carinhos que possam contribuir para inverter
tendéncia destrutiva do seu percurso de vida, tranformando-
a em projectos de sucesso, de integracao e tranquilidade.

Como IPSS, tém algumas dificuldades monetarias para
conseguir gerir mensalmente uma familia deste tamanho,
pelo que tém contado com a ajuda de varios amigos da Casa.

Para mais informagdes e donativos, 0s contactos sao:

Casa da Crianca de Tires

Av. Amalia Rodrigues, n°23, 2785-636 S.Domingos de Rana
Geral@casadacrianca.net

Telf: 214 456 802 Fax: 214456803 Tlm: 919 619 864
www.casadacrianca.net
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