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RESUMO

O presente artigo tem o objetivo de demonstrar de forma sintética alguns conceitos

basicos e importantes na gestao da carteira imobiliaria.

O trabalho apresentado apresentara também a convergéncia de interesses entre os fundos
de pensdo e mercado imobiliario, enfatizando a importéncia e necessidade de retomada de
investimentos imobiliarios bem geridos como op¢éo para cumprimento da meta atuarial dos

fundos de pensao brasileiros.
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ABSTRACT

This article aims to demonstrate synthetically some basic and important concepts in the
management of the property portfolio. The work presented also present the convergence of
interests between the pension funds and real estate market, emphasizing the importance and
need for resumption of real estate investments and managed as an option to meet the actuarial

target of Brazilian pension funds.
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1- Introducéo

Hé& quase 25 anos, em 1989, a industria de fundos de penséo brasileiros representava 3%
do PIB do Brasil e os ativos imobiliarios eram a segunda maior fatia dos investimentos, com
quase 20% do total do estoque dos recursos administrados pelas fundagdes. De acordo com
estimativas globais da Abrapp, o patriménio liquido dos fundos de penséo foi de R$ 620 bilhGes
em 2013, o que representa 14,7% do produto interno bruto (PIB) brasileiro e os investimentos
imobiliarios foram reduzidos até representar apenas 4,8% do total dos recursos garantidores
desses Fundos. Esta queda se deu, em grande parte pela op¢éo das incorporadoras em operar

via SFH e pela distancia com o mercado de capitais e gestdo de préaticas de governanca.

Nos ultimos anos, com a queda no patamar dos juros, os fundos de pensdo tém buscado
alternativas de investimento além dos titulos do governo, ja que estes ndo tém proporcionado a
rentabilidade desejada pelas fundacgdes, portanto, aportes em renda variavel e em diferentes
setores de economia despontam como alternativas para estes fundos. Neste cenario, o setor

imobiliario ganha destaque gracas ao seu potencial de crescimento.

Além do potencial do mercado, as fundagdes tém outro motivo para avancar neste
mercado. Em 2009, a regulacdo dos fundos de pensdo foi alterada pela Previc (Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar), justamente para facilitar a diversificacdo dos

investimentos. Entre as mudancas esta a nova regra para investimentos no mercado imobiliario.

Até a ultima divulgacdo da Resolucdo do CMN n. 3.792 (Conselho Monetario Nacional)
em 2009, os fundos imobiliarios faziam parte da categoria de investimentos em imdveis, que
podia abranger apenas 8% do total dos recursos dos planos. Com a vigéncia da nova norma,
estes fundos passaram a figurar na categoria de investimentos estruturados, cujo limite é de
10%.

Conforme consolidado estatistico divulgado pela Abrapp, o crescimento da categoria de
investimentos estruturados a partir de 2010 passou de um investimento de R$10 milhes em
2010, para R$ 19 milhdes em 2013.

2-Modelo de gestédo dos Fundos de Penséo

A Previc atua no modelo de supervisdo baseada em risco, em funcao da probabilidade de

ocorréncia do risco e do impacto por ele causado.
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A forma de supervisado da Previc dependerd, portanto, dos riscos incorridos e da qualidade
do gerenciamento desses riscos realizado pela EFPC. Dessa forma, a Previc procura incentivar

e promover a adocdo das melhores praticas de gestéo.
Os riscos vistos como mais relevantes pelo 6rgdo supervisor sao:

Risco de Governanca: A fundagdo deve buscar mitigar os riscos relacionados a
concentracdo de poderes, garantindo a segregacdo de funcGes e privilegiando as decisfes

colegiadas.

Risco Atuarial: tem como objetivo assegurar os padrGes de seguranca econdmico-
financeira, com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos planos

de beneficios administrados pelas EFPC.

Risco de Contraparte: pode ser mitigado pela analise prévia da capacidade de
pagamento pelo emissor das obrigacdes decorrentes do ativo financeiro, evitando-se, assim, que

perdas potenciais impactem negativamente o resultado do plano de beneficios.

Risco de Mercado: é caracterizado por movimentos adversos da taxa de juros e da
variacao dos precos dos ativos, que podem afetar o desempenho econémico-financeiro do plano

de beneficios.

Risco de Liquidez: esta relacionado ao casamento dos fluxos de ativos e passivos, de
forma que os recursos estejam disponiveis na data do pagamento dos beneficios e demais
obrigacdes do plano. A medida que os prazos de vencimentos das obrigacdes se aproximam, a

alocacdo dos recursos deve privilegiar ativos mais liquidos.

Risco Operacional: O funcionamento dos sistemas e o0 processamento de operacoes
podem gerar erros ou permitir a ocorréncia de fraudes, muitas vezes mantidos devido as falhas

existentes nas auditorias e nos controles internos.

Risco Legal: surge quando os procedimentos e rotinas desrespeitam o ordenamento
juridico.
Conforme relatério divulgado pelo Guia de Melhores Praticas em Fundos de Penséo da

Previc, entre 2007 e 2010, a maior porcentagem de recomendaces, determinacgdes ou autos de

infracdo da fiscalizagdo, foram nos Investimentos realizados pelas fundagdes.

As EFPCs, criadas com o objetivo de operar planos de beneficios de carater
previdenciario, sdo constituidas na forma de sociedade civil ou fundacéo (pessoas juridicas de

direito privado sem fins lucrativos) e estdo expostas, em maior ou menor grau, aos riscos
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apontados acima e em muitos casos, 0 risco de descasamento entre ativos e passivos, uma vez
que tém obrigacbes com longo prazo de maturacdo. Além disso, a reducdo da taxa bésica de

juros no longo prazo trara mais riscos para que os fundos atinjam suas metas atuariais.

N&o ha como eliminar os riscos por completo, mas também é um fato que existem

atualmente mecanismos para controla-los, mantendo-os em patamares aceitaveis e equilibrados.
3-A Contextualizacdo com o Mercado Imobiliario

A incorporacdo imobiliaria € um processo de reconfiguracdo do espaco de acordo com
finalidades pré-definidas como a demanda futura de mercado, a oferta de terreno, antecipagéo
de uma situacdo e evolucdo urbana da regido. Ja a demanda é influenciada pela taxa de emprego
e renda, aquecimento do mercado, disponibilidade e acesso aos recursos para financiamento,

sendo diretamente afetado por indicadores macroeconémicos como inflacédo e taxa de juros.

Todas estas variaveis, somadas ao periodo de desenvolvimento do empreendimento,
desde o momento que se decide empreender até a fase de venda das unidades, trazem a

incorporacdo imobiliaria um cenario de alto risco.

E importante que antes da empresa aprovar um alto investimento, haja a etapa de estudo
de viabilidade técnica e financeira, avaliando o grau de riscos para se questionar se o projeto
deve ou ndo continuar. Se esta avaliacdo for adiada, o custo para uma alteracdo pode ser muito
maior que na fase inicial e o resultado podera ser comprometido, resultando um retorno menor

que o esperado inicialmente.

Qualquer empresa, independente do porte e do ramo de atividade esta sujeita aos riscos.
No entanto, algumas peculiaridades tornam os projetos de construcdo diferentes dos demais
projetos, como: exposicao a diferencas geograficas e eventos naturais; potencial de impacto
significativo no meio ambiente; equipe de especialistas contratados em projetos e disciplinas
especificas; diversas partes interessadas, como grupos de ambientalistas e da comunidade;
quantidades significativas de materiais e equipamentos para transportar e modificar os materiais
utilizados; utilizagdo, por vezes, da mesma equipe para Varios projetos, mesmo que nao
possuam ligagéo entre eles. Todas estas particularidades trazem a este tipo de projeto, grande

incerteza e a necessidade de um alto nivel de planejamento.

Segundo ROCHA LIMA JR e GREGORIO (2008), até 2005, as empresas

empreendedoras de real estate “operavam em um mercado desestruturado e pouco eficiente”.

Rev. Bras. Prev., Curitiba, Parana. v.5 n.1, p.25-32, Janeiro-Dezembro. 2014.
28



OPEN
ACCESS

LUCIANA ANDRADE BARZI & DANIELA BAUMOHL WEINTRAUB

Isto porque faltava um sistema de financiamento adequado ao mercado de habitacdo voltado

para classe média.

Atraidas pelo melhor momento do mercado de capitais brasileiro, entre 2005 e 2007 mais
de 25 empresas que atuam no setor de real estate, embarcaram na oportunidade de captar
recursos via mercado de capitais e aumentar sua capacidade de investimento, no entanto, desde

entdo, seu desempenho tem sido fragil.

O Setor de Construcéo Civil é altamente sensivel as varidaveis macroeconémicas. Com o
surgimento do Plano de Aceleracdo do Crescimento juntamente com a abertura comercial de
diversas economias, criou um ambiente propicio & maior competicdo no setor. As empresas
passaram a privilegiar uma gestdo orientada para a obtencéo de produtividade e lucros como
resultados da operacdo, o que desencadeou um processo de consolidacdo e a formacdo de

grandes grupos.
4-A Decisao de Investir: Riscos e Atratividade

A construcdo civil € um subsetor industrial brasileiro com grande representacéo no PIB,
pela absorcdo de grande quantidade de méo de obra e serve também como medicéo do grau de

desenvolvimento do pais.

A decisdo de investir é complexa, porque muitos fatores, inclusive de ordem pessoal,

entram em cena.

Diante disso, Souza e Clemente (2009) ressaltam que o conhecimento em financas

contribui para a satde econémico-financeira das empresas.

“A decisdao de se fazer investimento de capital ¢ parte de um
processo que envolve a geracao e a avaliacao das diversas alternativas
que atendam as expectativas técnicas dos investimentos. ApOs
relacionadas as alternativas viaveis tecnicamente é que se analisam
quais delas sdo atrativas financeiramente. E nessa ltima parte que 0s
indicadores gerados auxiliardo o processo decisorio. (SOUZA e
CLEMENTE, 2008, p. 66)”

A decisdo de investir depende de um retorno esperado. Quanto maior forem os ganhos
futuros, maior o retorno, mais atraente sera este empreendimento para qualquer empreendedor.

Portanto, estamos falando dos riscos inerentes deste tipo de investimento.
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O risco em um projeto é sempre futuro e é a probabilidade de acontecer um evento que
impacte sobre os objetivos do projeto, e a consequéncia pode ser positiva (oportunidade) ou
negativa. Qualquer empresa, independente do porte e do ramo de atividade esta sujeita aos

riscos.

O processo de andlise de investimentos tem como objetivo a avaliacdo econémica de
decisOes sobre investimentos. E tem amplas aplicacGes, pois 0s investimentos podem ser tanto
de empresas privadas, entidades governamentais e particulares. Em todas as situacdes propostas
deve ser feita uma criteriosa analise de todos os ingressos e desembolsos de recursos
envolvidos, durante um determinado horizonte temporal, que varia dependendo do caso

estudado.

De acordo com Costa Neto et al (2003), a analise de investimentos em empreendimentos
de construcdo civil consiste em coletar informacdes e aplicar técnicas de engenharia econémica,
considerando as taxas de desconto, os prazos e os valores previstos em fluxo de caixa. A analise

de viabilidade esté relacionada especificamente ao estudo de uma nova construgao.

Ja os Fundos de pensdo nao atuam como instituicdes financeiras, no entanto, administram
recursos de terceiros. Dessa forma, é importante que adotem uma gestdo de riscos integrada,

em que os diferentes componentes atuem no processo de otimizacéo citado anteriormente.

As FundacBes tém propdsitos distintos de bancos e, por conseqiiéncia, ndo somente
mantém investimentos com prazos mais longos de maturacdo, como também enfatizam o

equilibrio atuarial e ndo a obtencdo de lucros (Boulier e Dupré- 2003).

Em geral, no plano estratégico de gerenciamento de portifélio de investimento das
fundacdes, para se buscar este equilibrio, busca-se ativos que possuam, liquidez, seguranca e

alto retorno.

Conforme observado por Baldasso( 2008), nem sempre este ativo possui 0s trés quesitos.
Sabe-se que em renda fixa possui liquidez e seguranca, porém nao tem a mesma rentabilidade
que a renda variavel, por exemplo. Ja a renda varidvel, possui retorno e liquidez, no entanto, o

item seguranca pode ficar comprometido.

Os empreendimentos imobiliarios, por sua vez, sabe-se que ndo possui a mesma liquidez
que a renda fixa e renda variavel, porém a seguranca tende a ser um ponto forte e se
tecnicamente bem administrado pode gerar alto retorno e se tornar uma alternativa dentro do

portifélio de investimento.

Rev. Bras. Prev., Curitiba, Parana. v.5 n.1, p.25-32, Janeiro-Dezembro. 2014.
30



OPEN
ACCESS

LUCIANA ANDRADE BARZI & DANIELA BAUMOHL WEINTRAUB

5-Conclusdo

Conforme observado por Cunha (2010), os principais agentes do mercado imobiliario
perceberam que esta proximo do limite do SFH financiar de forma sustentavel o crescimento
do setor as taxas registradas nos ultimos anos e que neste contexto, existem sinergias entre 0s

interesses do fundo de penséo e o segmento imobiliario.

Apesar dos investimentos imobiliarios ter menor liquidez, sdo investimentos
caracterizadas como seguros, uma vez que o mercado imobilidrio vem se utilizando de
mudancas legislativas, como o patriménio de afetacéo, alienacédo fiduciaria, que visam proteger

tanto o adquirente , quanto o incorporador.

Finalmente, é possivel perceber que nos ultimos anos uma série de acdes, tanto de
mercado, quanto legislativa, que fortaleceram o vinculo do segmento imobilidrio com o
mercado de capitais, e se mantivermos uma taxa basica de juros mais baixa, existira a
possibilidade de produtos financeiros com base imobiliaria se desenvolva e possam auxiliar 0s

fundos de penséo a suprir a necessidade de rentabilidade exigida pelo passivo atuarial.
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