Legismap Roncarati
Previ: gestao ativa de iméveis gera melhor custo beneficio em relacao a fundos imobiliarios

Por Rejane Rejo Tamoto

O investimento em fundos de investimentos imobilidrios como alternativa ao imével é uma medida
gue as entidades estdo experimentando ao longo dos ultimos anos, até mesmo como forma de se
adequarem a Resolucdo CMN n. 4.661/2018, sucedida pela Resolucao CMN n. 4.994/2022, que
estabelece para 2030 o prazo final para que as EFPC concluam o desinvestimento em tijolo. A
referida norma estabelece que a parcela imobilidria deve ser alocada em Fundos de Investimentos
Imobilidrios, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl).

A regra pode trazer vantagens a algumas entidades, como foi o caso da Vivest, que observou maior
diversificacao da carteira, mas isso nao ocorre com todas as EFPC. No caso da Previ, foi observada
uma relacdo de melhor custo beneficio com a carteira de tijolo. O fato é que a regra Unica, para
diferentes perfis e portes de entidades de previdéncia complementar fechada, é um dos pontos de
avaliacao pela Secretaria de Regimes Préprios e Previdéncia Complementar, conforme antecipou
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em entrevista ao Abrapp em Foco o secretario Paulo Roberto dos Santos Pinto.

Entidades que ja contam com uma estrutura de gestdo interna de imdveis ou com parceiros podem
observar uma rentabilidade melhor na carteira de tijolo, sobre a qual ndo ha custos com
corretagem e taxa de gestdo. O diretor de Participacdes da Previ, Fernando Melgarejo, diz que a
entidade nao passou por nenhum tipo de equacionamento e tem uma carteira com liquidez, o que a
torna apta a manter o ativo na carteira. Atualmente, a parcela investida em iméveis é de R$ 12,9
bilhdes, que representa 5% do total em ativos, de R$ 253,8 bilhdes, dos Plano 1 e Previ Futuro. A
maior parte dos imdveis estdo na carteira do Plano 1, que é mais maduro e de Beneficio Definido, e
tém a maior parte dos associados em fase de recebimento de beneficios (aposentadoria ou
pensao).

“0 ideal é que cada entidade de previdéncia complementar monte sua prépria estratégia de
liquidez. Uma operacao em tijolo é mais dificil de vender e tem liquidez menor do que os fundos de
investimentos. No entanto, fundos imobilidrios tém custo de corretagem e taxa de gestao, e isso
reduz rentabilidade do ativo quando comparado com o tijolo. A parcela que deve estar em iméveis
depende da situacao de cada entidade e de seu grau de liquidez. Nao temos problema em fazer a
migracao para fundos de investimento, mas observamos que economicamente seria pior para a
Previ”, afirma.

De acordo com Melgarejo, a entidade tem uma posicao residual em fundos de investimentos
imobilidrios, de R$ 320 milhdes, que foi iniciada em 2021. A experiéncia mostrou que esses
veiculos podem ser importantes para a diversificacdo e foi importante ao trazer know how para a
gestdo, que é diferente da praticada com os imdveis fisicos. Por outro lado, nesse periodo de
investimento, os fundos imobilidrios passaram por momentos dificeis, com desvalorizacdo de cotas
e incertezas. “E um mercado ainda pequeno para fundacdes do nosso porte, com efeito manada da
pessoa fisica, o que prejudica o valor das cotas. Com a queda da taxa de juros, pode experimentar
uma valorizagao. O que observamos até o momento foi bastante volatilidade”, avaliou.

Rebalanceamento da carteira imobiliaria trouxe eficiéncia

Na opinido de Melgarejo, a norma em relagdo ao desinvestimento em iméveis é de suma
importancia para entidades menores e com outra realidade, e como hé diferentes perfis, seria
importante ter um prazo maior para a adequacao. “Para planos com a liquidez como a nossa,
entendemos que nao ha necessidade dos recursos investidos em imdveis para fazer frente a
pagamentos de beneficios. Pelos sinais que temos observado, hi espaco para uma revisao, no
sentido de melhorar a norma e abranger as diferentes situacdes e realidades de cada entidade
existente no pais”, afirma.

O prazo estabelecido pela norma é de sete anos para o desinvestimento em imdveis, mas no
momento a Previ pretende realizar vendas para fazer o rebalanceamento da carteira, buscando
maior rentabilidade, qualidade em administracdo, além de adequacdes e selos de eficiéncia
ambientais, de imdveis com energia renovavel e uso inteligente de recursos hidricos. “Pelo porte da
nossa entidade, o momento em que estamos, a estrutura de liquidez e o tempo de pagamento de
beneficios, o tijolo faz sentido, tanto pela légica de diversificacdo, quanto por ser resiliente em
periodos de crise”, afirma o diretor da Previ.

Na avaliacdo dele, o custo de manter uma carteira de tijolo trouxe mais beneficios para a
rentabilidade. Sem mencionar nimeros, ele conta que foram realizados estudos internos para
entender o impacto. “Comparativamente, tanto a taxa de vacancia quanto o indice de valorizacdo
imobilidria afetam tanto o tijolo quanto os fundos imobilidrios. A receita bruta também é a mesma.
A diferenca é que nos fundos eu pago taxa ao administrador e ao gestor, 0 que nao ocorre com 0s
imoveis”, explica.

Melgarejo diz que o custo de manter os iméveis € menor porque uma parte da carteira, composta
por 13 shoppings, é gerida por administradoras sécias, como Multiplan, Iguatemi entre outras. Ja as
21 torres comerciais e dois condominios logisticos sdo administrados de forma verticalizada por
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equipe in house, que adota a estratégia de ter locatarios monousudrios e também grandes
empresas, de forma concentrada. Dos 35 iméveis da carteira, 65% estdo em Sao Paulo, 20% no Rio

de Janeiro, 10% no Distrito Federal e o restante em shoppings triple A no Paranda, Bahia e Espirito
Santo.

A taxa de vacancia dos iméveis da Previ esta em 22,5%, abaixo do indice de mercado (28%),
segundo dados de 2022. Melgarejo atribui a baixa vacancia ao rebalanceamento da carteira, com
desinvestimentos de ativos de classificacao B ou antigos, que nao admitem retrofit. Seguindo essa
l6gica, hoje h4 14 imébveis a venda, a maior parte no Rio de Janeiro, cujo valor total equivale a R$
1,8 bilhdo. “No processo de gestdo ativa da carteira de imdveis, a entidade faz compras, trocas e

remodelacao, buscando plantas do tipo triple A e concentradas nos segmentos corporativo e
shopping”, conclui.

Fonte: Abrapp em Foco, em 09.05.2023.
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