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SINOPSE

Ao final de 2014, o conjunto das entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPCs) no Brasil apresentava uma carteira de R$ 672 bilhoes. Cerca de 45% destes
recursos sao detidos pelas trés maiores entidades do pais, a saber, Caixa de Previdéncia
dos Funciondrios do Banco do Brasil (Previ), Fundagao Petrobras de Seguridade Social
(Petros) e Fundagao dos Economidrios Federais (Funcef). Este texto tem como objetivo
principal analisar pormenorizadamente a evoluc¢ao das carteiras de investimento destas
trés entidades ao longo do periodo 2003-2013. Conclui-se que, apesar de deterem uma
maior participagdo de investimentos em renda varidvel e investimentos estruturados —
se comparadas ao conjunto das EFPCs —, estas trés entidades tém uma gestao também
bastante conservadora de suas carteiras, com grande concentragio de recursos alocados
em titulos pablicos. O texto apresenta uma anélise do perfil e da gestao destes titulos
publicos detidos pelas trés entidades, além de uma divisao setorial dos investimentos (em
agoes e fundos de investimento) por elas realizados. A andlise deixa clara a importincia
destas trés entidades: 7) nos processos de privatizagdo de empresas puiblicas; 77) na

configuragao de grandes grupos nacionais; e ii7) nos investimentos em infraestrutura.

Palavras-chave: fundos de pensao; Previ; Petros; Funcef; financiamento; alocagao
de portfélio.

ABSTRACT

At the end of 2014, the pension funds in Brazil held a portfolio of R$ 672 billion.
About 45% of these resources are owned by the three largest entities of the country,
namely, Previ, Petros and FUNCEE This article aims to analyze in detail the
evolution of the portfolios of these three entities over the period 2003-2013. We
conclude that although they hold a higher proportion of investments in equities
and structured investments - compared to the other pension funds - the portfolio
management of these three entities is also very conservative, counting on a great
concentration of resources allocated in government bonds. The article presents an
analysis of the profile and management of these government bonds, and a sectoral

division of the investments made by these entities. The analysis makes clear the



importance of these three entities in: 7) public companies privatization; 77) major

national groups configuration; iiz) infrastructure investments.

Keywords: pension funds; Previ; Petros; Funcef; financing; portfolio choice.
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1 INTRODUCAO

O sistema previdencidrio permite aos trabalhadores de um determinado pais a
manutengdo de uma renda mesmo apds sua aposentadoria, além de garantir uma
remuneragao bdsica as pessoas que nao tém condi¢oes de obté-la por meio do trabalho —
individuos que por motivo de sadde fisica ou mental nio apresentam condigdes para
a atividade laboral. Trata-se, destarte, de um dos mais importantes pilares da rede de

protegao social de um pais.

Em paralelo a esse sistema bdsico de previdéncia social pode existir, também, um
sistema de previdéncia complementar. Como o nome indica, o intuito ¢ criar mecanismos
que permitam aos participantes a complementagio de sua renda no momento em que se
tornem inativos. Para tanto, contribuem durante a vida laboral, com vistas ao usufruto
de uma renda adicional futura. Nesse sistema, a contribui¢io dos participantes — e
eventualmente também dos patrocinadores (empresas onde essas pessoas trabalham) —
¢ alocada em um fundo, gerido por uma entidade de previdéncia complementar, cujo
objetivo ¢é valorizar os recursos de forma a proporcionar um rendimento suficiente
para o pagamento dessa renda futura a cada participante do fundo. Trata-se, portanto,
de um sistema que concentra recursos de milhoes de individuos e os aplica em ativos
diversos, com vistas a sua valorizagdo. A premissa bdsica é que a concentragio de
recursos que de outra forma estariam pulverizados, aliada a cessao desses recursos a um

gestor profissional, permitird uma maior valorizagio das carteiras.

No Brasil, ao final de 2014, o volume alcancado pelo conjunto das carteiras
das entidades de previdéncia complementar era de R$ 1,1 trilhdo, o que equivale a
praticamente 20% do produto interno bruto (PIB) do pais. Este volume de recursos
justifica, portanto, pesquisas que se debrucem sobre os fundos de previdéncia
complementar e sobre as estratégias de administracao de suas carteiras. Dentro deste
esforco, esta pesquisa tem como principal objetivo a andlise das formas de alocagao
da riqueza gerida por estes fundos. Como objetivo associado, pretende-se avaliar as
possibilidades de que este enorme estoque de riqueza venha a constituir-se como fonte

de recursos para o financiamento de longo prazo no Brasil.

Em 7Zexto para Discussio precedente (De Conti, 2016), demonstrou-se que, para

a andlise das estratégias de gestao das carteiras das entidades brasileiras de previdéncia

/
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complementar, é extremamente Gtil uma segmentacdo analitica que distinga: os
fundos abertos dos fechados; os fundos de grande porte daqueles de pequeno porte;
e os fundos patrocinados por empresas privadas daqueles patrocinados por empresas
publicas. Diante disso, a pesquisa concentrou-se na andlise das carteiras do conjunto
das entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs) — também chamadas
de fundos de pensiao —, percebendo que, em geral, a gestao de suas carteiras era
bastante conservadora. Em dezembro de 2014, esta carteira consolidada possuia
quase dois tergos de seus ativos alocados em renda fixa e pouco menos de um quarto

em renda varidvel.

Seguindo nas pesquisas, percebeu-se que, a despeito do grande nimero de
entidades de previdéncia complementar atuando no pais, o volume de ativos ¢ bastante
concentrado. No que tange aos fundos fechados, as dez maiores entidades detém mais
de 60% do total de ativos; e apenas as trés maiores detém quase 45% dos ativos do
conjunto dos fundos de pensao. Sao elas: Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do
Banco do Brasil (Previ), Fundacao Petrobras de Seguridade Social (Petros) e Fundagao
dos Economidrios Federais (Funcef), os fundos de previdéncia, respectivamente, dos
funciondrios do Banco do Brasil (BB), da Petrobras e da Caixa Econémica Federal
(Caixa). Diante disso, percebeu-se que a andlise mais detalhada destas trés entidades
seria extremamente relevante, em funcio da dimensao das carteiras, mas também das
caracteristicas dos fundos: por se tratar de entidades fechadas, de grande porte e ligadas
a empresas publicas, a pesquisa em curso indica que sdo justamente aquelas com maior

potencial para fornecimento de recursos para financiamento de longo prazo.

Este texto tem, portanto, como principal objetivo, apresentar uma anélise bastante
detalhada das carteiras de Previ, Petros e Funcef, no periodo 2003-2013. Privilegiou-se,
nas investigagdes, uma percepgao sobre a composigio do investimento setorial realizado
pelas empresas, com foco sobre as modalidades de investimento em infraestrutura; e o
perfil e a gestio dos titulos piiblicos mantidos em carteira. O estudo leva a constatacoes
interessantes sobre a alocagao das carteiras das trés grandes entidades brasileiras de
previdéncia complementar, mas também sobre seu papel nos processos de privatiza¢ao
de empresas, constitui¢ao de grandes grupos nacionais e realiza¢io de investimentos de

infraestrutura no pais.
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Além desta introdugao, o texto conta com mais oito se¢oes. Na se¢io 2, apresenta-se
uma breve andlise sobre investidores institucionais, fundos de pensio e comparagoes
internacionais; na se¢do 3, a estrutura do sistema brasileiro de previdéncia; em seguida,
algumas segmentagdes analiticas que auxiliam no estudo das entidades de previdéncia
complementar; na se¢io 5, uma sucinta andlise da composicio das carteiras dos
fundos fechados de previdéncia complementar no Brasil; na segao 6, a macroalocagio
das carteiras de Previ, Petros e Funcef; na sequéncia, os investimentos setoriais das
trés entidades; e, na secdo 8, o perfil e a gestao dos titulos publicos detidos por essas

entidades. Algumas consideragdes encerram o texto na se¢ao 9.

2 INVESTIDORES INSTITUCIONAIS, FUNDOS DE PREVIDENCIA
E COMPARACOES INTERNACIONAIS

Os investidores institucionais concentram e gerem poupangas individuais. Beneficiam-se,
desse modo, de ganhos de escala oriundos da concentragao de recursos que estariam
de outra forma pulverizados, além de contarem com estrutura profissional e expertise.
Por isso, supde-se que estes investidores podem alocar a riqueza coletiva de forma nao
apenas a manter o patriménio de seus detentores, mas a gerar considerdveis ganhos de
capital. No contexto de globalizagio financeira, os investidores institucionais assumem
protagonismo na economia mundial. Concentrando volumosas e crescentes massas de
recursos, e diante da quebra de muitas fronteiras na aplicacao desta riqueza, tornam-se
atores-chave na determinacio da dinAmica financeira internacional.! Estes investidores
institucionais incluem basicamente as seguradoras, os fundos de previdéncia e os fundos

de investimento, com subdivisdes internas a cada um dos grupos (figura 1).

A tabela 1 deixa bastante evidente o acelerado crescimento dos ativos geridos
pelos investidores institucionais desde o inicio do século XXI. Os fundos de
investimento sdo aqueles que mais aumentam as suas carteiras (até mesmo pela
participa¢ao dos fundos de previdéncia nesses fundos de investimento, como se
verd), mas seguradoras e fundos de previdéncia também apresentam um ritmo

bastante intenso de crescimento. Para os paises da Organizacao de Cooperagao

1. Para detalhes sobre seu protagonismo na dinamica econdmica e financeira contemporanea, ver Sauviat (2005).




Rio de Janeiro, agosto de 2016

para o Desenvolvimento Econémico (OCDE),” o conjunto dos investidores
institucionais atingiu, em 2013, o patamar de US$ 92,6 trilhoes, o que corresponde

a praticamente o dobro do produto interno bruto (PIB) destes paises.

FIGURA 1
Principais investidores institucionais

‘ Investidores institucionais ‘

‘Companhias seguradoras ‘ ‘ Fundos de previdéncia complementar ‘ ‘ Fundos de investimento
T
Autombveis Curto prazo
— Referenciado de
Patrimonio depdsito interfinanceiro (DI)
Pessoas Planos de beneficio p Renda fixa
Planos de contribuicdo definido Multimercados
definida -
Planos de contribuicao o %ambltal
Planos de contribuicdo definida al : externa
variavel GOes
o Previdéncia
Planos de contribuicdo Exclusivos fechados
variavel Estruturados
Offshore

Fonte: Bastos (2015).

TABELA 1

Paises da OCDE: ativos totais de investidores institucionais (2001-2013)
(Em USS$ trilhoes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fundos de previdéncia 11,0 108 133 147 159 179 196 158 180 200 206 223 247
Seguradoras 10,8 12,1 15,9 18,0 18,1 20,2 221 20,2 22,2 234 238 255 26,1
Fundos de investimento 12,0 12,3 15,2 174 190 226 264 214 269 289 284 319 349
Outros veiculos' 3,1 3,5 41 4,6 4,7 5,2 5.7 5,6 6,1 6,5 6,5 7.1 6,9
Total 369 38,7 485 547 57,7 659 738 630 732 788 793 868 926
Total como proporcdo do PIB (%) 122 124 150 159 158 169 179 148 176 181 175 186 194

Fonte: OECD Global Pension Statistics (2014) apud Bastos (2015).
Nota: 'Inclui fundacdes, fundos de doacdes, parcerias de investimento privado e outras formas de investidores institucionais.

Nio se devem ignorar, contudo, as enormes diferencas entre os volumes de

recursos geridos por esses investidores institucionais nos distintos paises do globo.

2. Os paises-membros da OCDE sdo: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Republica Tcheca, Dinamarca, Estonia,
Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Hungria, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japao, Coreia do Sul, Luxemburgo, México,
Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Pol6nia, Portugal, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido
e Estados Unidos.
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O gréfico 1 evidencia esta discrepancia no que diz respeito especificamente aos fundos de
previdéncia. Nota-se que no Reino Unido os ativos totais sob controle desses fundos
superam o PIB, e que essa razao ativos/PIB é também muito elevada nos Estados Unidos,
no Canadd e no Chile. Na Coreia do Sul, na Alemanha, na Turquia e na China, esta
razao sequer chega a 10%. Embora limitada, esta amostra j4 deixa evidente que nio
hd qualquer relagao entre o grau de desenvolvimento dos paises e a importincia destes
fundos de previdéncia, visto que a explica¢ao encontra-se primordialmente no regime

de previdéncia adotado: reparticdo, capitalizagio ou misto.

O sistema de reparticao baseia-se na solidariedade intergeracional, uma vez que
funciona a partir da captagao de recursos da populagao ativa e da imediata transferéncia
a populagao inativa. Com isso, nao hd acimulo de recursos, pois as contribui¢des dos
ativos se tornam imediatamente a renda dos inativos. No sistema de capitalizacio, as
contribui¢oes do trabalhador durante sua vida laboral sdo investidas — em grande parte,
embora nao exclusivamente, no mercado financeiro —, para posterior remuneragio
deste mesmo individuo, durante sua aposentadoria. Com isso, forma-se um estoque
de riqueza transferido no tempo desde 0 momento em que o individuo comeca a
contribuir até 0 momento em que passa a gozar das rendas dessas aplica¢oes. O sistema
misto envolve as duas modalidades anteriores.

GRAFICO 1
Fundos de previdéncia em paises selecionados — ativos totais (2013)
(Em % do PIB)
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Fonte: OECD Global Pension Statistics (2014) apud Bastos (2015).
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Para o Brasil, a estimativa da OCDE indica uma relacio de 13,3% do PIB em
2013, mas ¢ importante frisar que este valor corresponde meramente as EFPCs.> De
toda forma, ainda que seja um valor modesto se comparado aquele dos demais paises da

amostra, o crescimento vem sendo acelerado, como se discutird na se¢ao 4.

Se os volumes sdo distintos, a alocagio desses recursos por parte dos fundos de
previdéncia também ¢é bastante diversa. Como mostra o grafico 2, nos Estados Unidos e no
Reino Unido, a participagio dos titulos na carteira destas entidades é bem inferior aquela
verificada em agbes ou em outros tipos de investimento. Nos paises latino-americanos
analisados, por sua vez, os titulos representam ao menos metade do total de investimentos.
Os dados da OCDE nao separam os titulos entre ptblicos e privados, mas seguramente
haveria ai também uma diferenca, ja que a alocagio em debéntures é muito mais frequente
nos Estados Unidos e no Reino Unido, enquanto nos demais paises o investimento em
titulos publicos costuma ser largamente preponderante — para o caso brasileiro, os dados

mais detalhados serao mostrados adiante.

GRAFICO 2
Fundos de previdéncia em paises selecionados — alocacao dos investimentos' (2013)
(Em % dos investimentos totais)

100 8.3
90 — 23,6
80 —
70 —
60 —
50 —|
40 — 75,1
30 —
20 —
10 —
0 0,9 \ 3,3 \ 0,9 \ 0,3 0,1
Estados Unidos Reino Unido? México Chile Brasil

H Outros®* M Acdes M Titulos M Caixa

Fonte: OECD Global Pension Statistics (2014) apud Bastos (2015).
Notas: " Inclui alocagdo direta em titulos, e indireta, via fundos de investimento.
2 Dados de 2012.
3 Inclui imdveis, operacGes com participantes, fundos hedge e produtos estruturados.

3. A explicacdo sobre as EFPCs serd feita na secdo 3, mas vale adiantar que para o conjunto dos fundos brasileiros de
previdéncia complementar essa razao chegaria a praticamente 20% do PIB do pais.
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Feita essa breve apresentagido sobre o contexto internacional, que permite
algumas comparagoes, passa-se, na se¢ao seguinte, a uma apresentagio do sistema

brasileiro de previdéncia.

3 0 SISTEMA BRASILEIRO DE PREVIDENCIA

No Brasil, coexistem um sistema bdsico de previdéncia social (no modelo de reparti¢ao)
e um sistema complementar (no modelo de capitalizagao). O sistema bésico é ptblico
e consolidado no Instituto Nacional de Seguro Social (INSS), autarquia do governo
federal vinculada ao Ministério do Trabalho e Previdéncia Social (MTPS). Para aqueles
que desejam uma remuneragio adicional,* a participa¢do no sistema complementar
¢ voluntdria, e as contribui¢oes sao geralmente realizadas em simultineo aquelas

destinadas ao sistema bdsico de previdéncia.’

E interessante perceber, porém, que o formato hoje chamado de previdéncia
complementar surgiu no pais antes mesmo da previdéncia social bdsica, ainda no século
XIX. De acordo com documento do governo (Previdéncia Social, 2013), j4 em 1888
formavam-se no Brasil os primeiros fundos de pensao para funciondrios da Imprensa
Oficial, do Ministério da Fazenda, dos Correios e da Marinha. O fundo de pensio dos
funciondrios do BB, que ¢ hoje o maior fundo de previdéncia da América Latina, foi
fundado em 1904, sob o nome de Caixa Montepio dos Funcciondrios do Banco da
Republica do Brazil (Lopes, 2011). O nascimento da previdéncia social, por sua vez, é

associado a Lei Eloy Chaves, sancionada em 1923.°

De toda forma, apesar de sua existéncia histérica, é no periodo mais recente que
os fundos de previdéncia complementar ampliam enormemente sua importancia. Sob a
alegacio da insustentabilidade das contas do sistema bdsico de previdéncia social — entre
outras coisas, em fun¢io das mudangas demogréficas no pais —, alteracoes regulatérias

vém crescentemente estimulando o sistema de previdéncia complementar.

4. 0 limite méximo para as aposentadorias e os beneficios concedidos pelo INSS estava estipulado para atingir, em 2015,
o valor de R$ 4.662.

5. Embora isso ndo seja uma regra, ja que mesmo os inativos podem contribuir para o sistema de previdéncia complementar.
6. Para detalhes, ver Previdéncia Social (2013).
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O quadro 1 revela as principais caracteristicas e alguns ntimeros relativos aos
distintos regimes de previdéncia existentes no Brasil. Além do regime geral e do regime
de previdéncia complementar, jd enunciados, hd também os regimes préprios para

determinadas categorias do funcionalismo publico.

QUADRO 1
Brasil: regimes de previdéncia (2015)

Previdéncia complementar
Regime geral Regimes proprios
Aberta Fechada
" Administracdo publica Sociedades andnimas com | Fundacdes e sociedades
Operagao INSS ) " ) . . . )
direta ou indireta fins lucrativos civis sem fins lucrativos
Natureza Publica Publica Privada Privada
Instituicdo Por lei Por lei Por contrato Por contrato
Filiacdo Obrigatdria Obrigatdria Facultativa Facultativa
Abrangéncia Pessoas ndo contempladas | Servidores da Unido, dos Planos individuais e Empresas e organizagbes
9 pelos regimes proprios estados e dos municipios | empresariais coletivas
Superintendéncia de Superintendéncia
Fiscalizacdo MTPS MTPS P ) Nacional de Previdéncia
Seguros Privados (Susep) .
Complementar (Previc)
Participantes — ativos e inativos | 54,7 milhdes 7,1 milhdes 37,0 milhdes 3,2 milhdes

Fonte: Bastos (2015).
Obs: Os dados relativos ao ntimero de participantes nao devem ser considerados em conjunto, para evitar dupla contagem.

Funcionando por um sistema de reparti¢ao, o regime geral nao promove o acimulo
de riqueza, uma vez que, como visto, as contribuicdes dos ativos sio imediatamente
transferidas aos inativos. Este estudo faz parte de uma pesquisa coletiva mais ampla, que
investiga as formas de alocagao da riqueza no Brasil. Com esse intuito, no que concerne
a previdéncia, debruga-se sobre os fundos complementares, que, funcionando sob

sistemas de capitaliza¢ao, resultam em significativos montantes de riqueza acumulada.’

7. Deve-se ressaltar, porém, que os regimes préprios eram de reparticdo, mas muitos vém se metamorfoseando em
sistemas de capitalizacdo, ou vém sendo criados dessa forma. Destaca-se a importancia crescente dos regimes préprios
de alguns entes federativos, notadamente aqueles dos estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro. A Fundagéo de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico Federal (Funpresp), em funcdo do ndmero de potenciais participantes e de seu saldrio
médio, deve tornar-se, em um futuro préximo, o maior fundo de previdéncia complementar de toda a América Latina. O
estudo dos regimes proprios foge, porém, do escopo deste trabalho.
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4 PREVIPENCIA COMPLEMENTAR: SEGMENTACOES
ANALITICAS?

A despeito de elementos comuns, o conjunto dos fundos brasileiros de previdéncia
complementar é extremamente diverso. Seja no que diz respeito ao 6rgao supervisor ao
qual estao submetidos, seja a legislacao incidente sobre suas atividades, a sua clientela,
a0 seu horizonte temporal, entre tantos outros aspectos, hd diferencas importantes entre
os distintos fundos. Como consequéncia, a gestao das carteiras destes fundos — objeto
deste trabalho — pode ser também bastante distinta, sendo necessdrio segmentar a anélise
para ndo incorrer em generalizacoes indevidas. Na impossibilidade de andlise detalhada
de todas as entidades brasileiras de previdéncia complementar, este mapeamento se
torna relevante para indicar quais sao os grupos de fundos que merecem, para os

propdsitos deste trabalho, maior ou menor atencio.

Como uma das principais conclusées de 7Zexto para Discussdo precedente
(De Conti, 2016), destacou-se a necessidade de observagao dos fundos de previdéncia

complementar levando-se em conta as segmentagoes a seguir.

1) Fundos fechados versus fundos abertos: a diferenca bésica entre os fundos fechados e
os abertos estd nas possibilidades de adesao por parte do piblico e, em decorréncia, no
universo dos seus participantes. Os fundos fechados sao exclusivos para funciondrios
de determinada empresa ou grupo de empresas; servidores da Unido, dos estados, do
Distrito Federal e dos municipios; e membros de associagoes profissionais, classistas
ou setoriais. Os fundos abertos, por sua vez, estdo disponiveis para qualquer pessoa
fisica que deseje aderir ou qualquer empresa que deseje oferecer o produto aos
seus funciondrios. As pesquisas realizadas mostraram que os fundos fechados de
previdéncia complementar sio aqueles que efetivamente possuem passivos de longo
prazo. Os fundos abertos, por sua vez, sao oferecidos pelas institui¢oes financeiras
na forma de uma aplica¢do financeira como outra qualquer. Assim, existe maior
intolerncia com eventuais resultados insatisfatérios dessas carteiras, fazendo com
que a gestao desses investimentos adquira um cardter mais de curto prazo — ao
contrdrio do que seria de se supor para um fundo previdencidrio. Com os fundos
fechados de previdéncia complementar, af sim existe uma maior tolerincia com
eventuais periodos de baixa rentabilidade, ja que os participantes nao migrarao para

8. Essas ideias, apresentadas de forma detalhada em De Conti (2016), sdo aqui sumarizadas para justificar o esforco
realizado neste trabalho, qual seja, de minuciosa andlise das trés maiores EFPCs do Brasil: Previ, Petros e Funcef.
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outros tipos de aplicacio financeira; diante disso, aumenta a possibilidade de uma
gestdo da carteira com um horizonte mais de médio-longo prazo.

Fundos de pequeno porte versus fundos de grande porte: os fundos de previdéncia
complementar de pequeno porte tendem a adotar posturas bastante conservadoras
na gestao de seus portfélios. Seja por uma menor margem financeira para
acomodar possiveis perdas, seja pela auséncia de uma estrutura profissionalizada,
tendem a evitar exposi¢do ao risco. Muitos destes fundos contratam consultorias
para aconselhamentos sobre as decisoes de investimento, o que tende a unificar
ainda mais a conduta destes iniimeros pequenos fundos. Os fundos de grande
porte, por sua vez, s3o aqueles com maiores condigdes de alocacio de recursos em
investimentos alternativos.

Fundos ligados a empresas publicas versus fundos ligados a empresas privadas:
entre as EFPCs, hd ainda uma importante segmentaco a ser feita, qual seja, sobre
a natureza da empresa patrocinadora. Entidades de previdéncia complementar
ligadas a empresas ptblicas podem contemplar, em suas estratégias de investimento,
o atendimento as prioridades definidas pelo poder ptblico, ji que o conselho dos
fundos tem membros da diregao da prépria empresa puiblica. Além disso, ainda
que a composi¢io dos conselhos seja paritdria, o voto de minerva fica a cargo do
representante da empresa patrocinadora.

4) Ademais, os fundos de previdéncia podem possuir diversos planos, com caracteristicas

distintas, o que implica que a gestao dos recursos de cada plano também pode ser
bastante diversa. Os planos mais antigos sao de beneficio definido (BD), enquanto
aqueles mais recentes sio de contribui¢io definida (CD) ou contribui¢io varidvel
(CV).? Seja por serem de BD, seja por serem maiores e mais maduros, os fundos
de BD tendem a assumir maiores riscos, alocando porcentagens maiores de suas
carteiras em renda varidvel.

A constatagao dessas especificidades dos distintos grupos de fundos de previdéncia

complementar revela-se estratégica para as pesquisas em curso. Se o propdsito central

9. Como visto em De Conti (2016), os planos de previdéncia com BD sdo aqueles nos quais os participantes sabem de
antemdo qual serd o valor recebido no momento da aposentadoria, e as contribui¢des sdo calculadas em fungdo deste
rendimento futuro. Em geral, o beneficio representard uma porcentagem pré-acordada do saldrio que recebe na ativa.
Tende a ser, portanto, um fundo mais seguro para o participante, em funcéo da previsibilidade de seu beneficio futuro.
Nos planos com CD, por sua vez, a ldgica é inversa: sdo os pagamentos realizados pelo participante durante a vida ativa
que tém seu valor previamente estabelecido, e a renda futura dependerd da valorizacdo desta aplicacdo financeira. Cada
participante tem a sua conta individual, de forma que os riscos associados ao desempenho destas aplicacdes recaem sobre
0s participantes e ndo sobre a entidade. Uma terceira modalidade é aquela de CV, que configura planos com algumas
caracteristicas de BD — normalmente a cobertura de riscos — e outras de CD, mas que, do ponto de vista da gestdo das
carteiras, assemelha-se preponderantemente aos planos de CD.
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¢ entender as possibilidades de uso do estoque de riqueza gerido por estas entidades
para a constitui¢io de uma fonte de recursos para o financiamento de longo prazo
no Brasil, as observagdes realizadas sao cruciais. A percepgao desta pesquisa é que as
entidades de previdéncia complementar, em seu conjunto, dificilmente concretizariam
esta possibilidade. Entretanto, uma parte dessas entidades poderia cumprir este papel,
qual seja, aquela composta pelas entidades fechadas, de grande porte e, preferencialmente,
ligadas a empresas piiblicas. Esta percepgao é particularmente inquietante quando se nota
que a tendéncia dos tltimos anos tem sido de um crescimento muito mais acelerado
dos fundos abertos' e dos planos de CD, menos inclinados ao provimento de recursos

para financiamento de longo prazo.

Em linha com essa constatacio, optou-se neste estudo por aprofundar as
andlises pela observagao individual das trés maiores entidades de previdéncia do pais,
que contemplam o perfil identificado — Previ, Petros e Funcef. Antes, porém, serio
apresentadas brevemente as carteiras do conjunto das EFPCs, que servem de referéncia

para a posterior andlise das carteiras das trés maiores entidades.

5 FUNDOS FECHADOS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR:
COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

Como visto, as entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar se diferenciam,
originalmente, pelo publico elegivel, mas também por aspectos normativos e de
governanga. O quadro 2 resume as principais diferencas, apresentando também alguns

dados relativos ao ndmero de entidades e de participantes em cada um dos grupos.

Se as entidades abertas de previdéncia complementar (EAPCs) siao bastante
majoritdrias tanto no numero de instituigées quanto de participantes, do ponto de
vista do volume de recursos geridos a situagio se inverte. O gréfico 3 mostra que
as EFPCs detém cerca de dois tercos do total dos ativos relativos aos fundos de
previdéncia complementar do pais. A despeito de as EAPCs apresentarem no periodo

recente um crescimento mais acelerado, o aumento dos ativos dos fundos fechados foi

10. Como visto em nota de rodapé 7, é necessario destacar, na contramao dessa tendéncia, a recém-criada Funpresp, que
tende a crescer muito nos proximos anos, devendo tornar-se, em breve, o maior fundo de previdéncia complementar da
Ameérica Latina.
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também bastante elevado de 2005 a 2012. Nos ultimos dois anos, porém, a carteira de

investimento dos fundos de pensao caiu em termos reais.

QUADRO 2
Entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar
Fechadas Abertas
Finalidade Sem fins lucrativos Com fins lucrativos

Organizadas por empresas e entidades associativas na Organizadas por instituides financeiras e seguradoras

Organizagao - . - . N
9 ¢ forma de fundacéo ou sociedade civil na forma de sociedade an6nima

Rentabilidade e superavit revertidos ao plano de

- Rentabilidade e superavit remuneram os administradores
beneficios

Destinacdo das reservas

Gestao Autonomia na escolha das instituicdes financeiras Vinculacdo a uma Unica entidade financeira

Conselhos deliberativo e fiscal compostos por
Governanca participantes indicados pelo patrocinador e
eleitos pelos participantes

Participacdo do associado restrita as assembleias de
cotistas e a aprovacdo de contas

Numero de entidades' 317 1.162
NUmero de participantes ativos? 2.483.572 17.518.900
NUmero total de beneficiarios? 705.682 402.683

Fonte: Bastos (2015), Abrapp (2015) e base de dados da Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (Fenaprevi).
Notas: ' Dados relativos a dezembro de 2014 para EFPCs e EAPCs.
2 Dados relativos a dezembro de 2014 para EFPCs e outubro de 2014 para EAPCs. Uma vez que um mesmo individuo pode ter mais de um plano de previdéncia,
o0 niimero de participantes contém certamente dupla contagem. Para os planos individuais (que excluem, portanto, os empresariais) em EAPCs, o nimero de
cadastros de pessoa fisica (CPFs) registrados era, em outubro de 2014, de 8.673.032.

GRAFICO 3

Carteiras consolidadas das entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar
(2005-2014)
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Fonte: Abrapp (2005; 2006; 2007; 2008; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013; 2014) e base de dados da Fenaprevi.

Elaboracao do autor.

Nota: ' Valores constantes de dezembro de 2014. Transformag&o em valores reais a partir do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE).

Obs.: Os dados de 2014 s3o relativos a dezembro para as EFPCs e outubro para as EAPCs (tltimos dados disponiveis).
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No grifico4,saoapresentados os dados paraa carteira consolidada de investimentos
das EFPCs, como porcentagem do PIB. O grifico deixa claro que entre dezembro
de 2003 e dezembro de 2007 a carteira consolidada das EFPCs teve um crescimento
impressionante, passando de 12,6% para 16% do PIB. Em 2008, os efeitos da crise
internacional sobre a economia e, sobretudo, sobre o mercado financeiro brasileiro
promovem uma queda abrupta no valor dos ativos que compoem as carteiras destas
entidades. Em 2009, com a recuperagio da economia brasileira e do prego dos ativos
em questdo, hd uma importante elevacio desta porcentagem, mas, a partir de entio,
a trajetéria é de queda quase ininterrupta, em fungao da volatilidade que acomete os
mercados financeiros internacional e nacional, mas também, a partir de 2011, do baixo

dinamismo da economia brasileira (gréfico 4).

GRAFICO 4
Carteira consolidada das EFPCs (2003-2014)
(Em % do PIB)
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Fonte: Abrapp (2003; 2004; 2005; 2006; 2007; 2008; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013; 2014) e Sistema de Contas Nacionais (SCN) do IBGE.
Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/defaultcnt.shtm>.
Elaboracdo do autor.

Uma vez tendo verificado o montante total desses recursos (em termos absolutos
e em rela¢io ao PIB) e a sua evolugio ao longo dos tltimos anos, é importante avaliar
a forma como as carteiras dessas entidades vém sendo alocadas. Nessa andlise, uma
mera comparagao entre o inicio e o fim da série j4 mostraria diferencas, mas esconderia
movimentos importantes e, sobretudo, o efeito da crise financeira internacional sobre

estas carteiras (grafico 5).
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GRAFICO 5
Ativos das EFPCs: carteira consolidada, por tipo de aplicacao
(Em % do total)
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Fonte: Abrapp (2004; 2005; 2006; 2007; 2008; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013; 2014).
Elaboracdo do autor.

Como se nota pelo gréfico 5, a participagao dos investimentos em renda varidvel
na carteira das EFPCs ampliou-se bastante entre 2004 e 2007 . Isto foi fruto da aquisi¢ao
de novos ativos do género, mas, sobretudo, da valoriza¢io destes ativos (aumento
passivo na participagao da renda varidvel). Afinal, o dinamismo da economia brasileira
no periodo refletia-se em extraordindria valorizagio do mercado aciondrio nacional.
No entanto, com a crise iniciada em 2007 no mercado estadunidense de hipotecas, o
cendrio se transforma, com significativas perdas no mercado financeiro brasileiro. Isto

se revela pela queda no valor total das carteiras, mas particularmente pela participagao
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dos ativos de renda varidvel no conjunto das carteiras das EFPCs, que cai mais de
8 pontos percentuais (p.p.) de dezembro de 2007 a dezembro de 2008 — jd que os
ativos de renda varidvel foram aqueles com valor mais afetado pela crise. A despeito
de uma considerdvel recuperacao jd no ano seguinte — em fungio da revalorizacao dos
préprios ativos em carteira —, a tendéncia, no periodo posterior, foi de redu¢io da
exposi¢ao a investimentos com renda varidvel, que cairam para um patamar inclusive
inferior aquele de 2004. A participagio dos ativos de renda fixa, por sua vez, recuperou
0 patamar que marcava o inicio da série, qual seja, em torno dos 60%, até 2013. Em
2014, porém, o cendrio de instabilidade econdmica levou os fundos de pensao a uma
importante elevagio na participacio dos investimentos em renda fixa, que voltaram ao
nivel verificado em 2008, em detrimento da parcela alocada em renda varidvel, que, em

apenas um ano, diminuiu em 4,3 p.p. (de 2003 para 2004).

Outra altera¢ao que merece destaque diz respeito a aparigio, a partir de 2010, de
uma porcentagem nio desprezivel de aplicagoes em investimentos estruturados (2,0%
da carteira em 2010, passando a 3,3% em 2014). O surgimento desta rubrica, no
entanto, corresponde meramente a uma exigéncia do Conselho Monetdrio Nacional
(CMN) quanto a forma de registro dos investimentos realizados pelas EFPCs."" De
acordo com o art. 20 da Resolugao CMN n° 3.792/2009, sao classificados no segmento

investimentos estruturados:

I. as cotas de fundos de investimento em participagdes e as cotas de fundos de
investimentos em cotas de fundos de investimento em participagoes;

II. as cotas de fundos de investimento em empresas emergentes;
I1I. as cotas de fundos de investimento imobilidrio; e

IV. as cotas de fundos de investimento e as cotas de fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento classificados como multimercado cujos regulamentos
observem exclusivamente a legislacao estabelecida pela CVM [Comissao de
Valores Mobilidrios], aplicando-se os limites, requisitos e condi¢oes estabelecidos a

investidores que nio sejam considerados qualificados, nos termos da regulamentagio
da CVM (BCB, 2009).

11. A Resolugdo CMN n¢ 3.792, de 24 de setembro de 2009, em seu art. 17, determinou que “os investimentos dos
recursos dos planos administrados pela EFPC devem ser classificados nos sequintes segmentos de aplicacdo: | - renda
fixa; Il - renda variavel; Il - investimentos estruturados; IV - investimentos no exterior; V - iméveis; e VI - operacdes com
participantes” (BCB, 2009).
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Pelos relatérios de alguns fundos de previdéncia complementar, pode-se observar
que, dos ativos que vieram a ser classificados, a partir de 2010, como investimentos

estruturados, boa parte integrava, anteriormente, a rubrica renda varidvel.

De Conti (2016) apresenta uma caracterizagao das rubricas mostradas, mas, para
os propdsitos deste texto, essa breve andlise jd fornece uma referéncia para os estudos
das carteiras de Previ, Petros e Funcef, que, como se verd adiante, tém uma composigio

bastante distinta daquelas das demais EFPCs.

6 PREVI, PETROS E FUNCEF: MACROALOCACAO
DAS CARTEIRAS

Como indicado nas andlises da segdo anterior, a despeito do grande nimero de
entidades de previdéncia complementar atuando no pais, o volume de ativos ¢ bastante
concentrado. No que tange aos fundos fechados, as dez maiores entidades detém mais de
60% do total de ativos; e apenas as trés maiores detém quase 45% dos ativos do conjunto
das EFPCs. Sao elas: Previ, Petros e Funcef, os fundos de pensio, respectivamente,
dos funciondrios do BB, da Petrobras e da Caixa. A anilise mais detalhada dessas trés
entidades ¢ relevante nao sé por sua dimensio, mas também por suas caracteristicas:
por se tratar de entidades fechadas e ligadas a empresas publicas, a pesquisa em curso
indica que sdo justamente aquelas com maior potencial para fornecimento de funding

de longo prazo para a economia brasileira.

O relatério anual da Previ de 2013 informa que ao final daquele ano a institui¢ao
contava com um montante de recursos da ordem de R$ 170 bilhées.”> Optou-se,
nesta secio, pela andlise de seu maior plano, o plano de beneficios 1 (PB1), que conta
com aproximadamente 96% dos ativos da entidade.'” O crescimento deste plano nos
tltimos dez anos foi bastante acelerado, passando de pouco mais de R$ 70 bilhoes em
dezembro de 2004 para cerca de R$ 163,1 bilhdes em margo de 2014.

12. 0s dados analisados nesta secao sao disponibilizados pelos relatérios anuais das trés entidades, sendo os mais recentes
relativos a 2013, momento em que o texto foi escrito.

13. Para algumas entidades (Previ e Funcef), optou-se pela andlise de seus planos mais representativos, ja que ha maior
detalhamento dos dados para planos individuais que para as entidades como um todo.
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A primeira particularidade a ser destacada é a grande participagao relativa dos
ativos de renda varidvel, como mostrado na tabela 2. Se a carteira conjunta das EFPCs
apresenta uma porcentagem de ativos em renda varidvel que em 2014 era inferior a
25% — como visto —, o PB1 possui, historicamente, uma participagao que ultrapassa o
dobro desta média geral. Isto se deve, em grande medida, & participacio ativa da Previ
no processo de privatizagao de algumas empresas piblicas ocorrido durante o governo
de Fernando Henrique Cardoso. Neste periodo, o fundo adquiriu massivamente
agdes ou participagoes societdrias das empresas em processo de privatizagao, como a
Companhia Vale do Rio Doce," elevando a porcentagem de ativos de renda varidvel.
Em contrapartida, a participacio dos ativos de renda fixa na carteira do PB1 é de cerca
de metade do padrio da carteira consolidada das EFPCs."

TABELA 2

Previ (PB1): ativos na carteira de investimentos (2004-2013)

(Em %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Renda fixa 32,6 334 28,0 26,8 33,6 30,4 291 30,2 31,2 30,3
Renda varidvel 59,2 60,1 66,8 69,1 60,9 64,2 64,5 62,2 60,0 60,4
Investimentos estruturados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
Iméveis 3,6 3.2 2,7 2,2 2,8 2,7 3,1 4,0 5,1 5,5
Operagdes com participantes 4,5 33 2,5 2,0 2,7 2,6 2,9 3,2 3,2 33
Total 1000 1000 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 1000 100 100
Rentabilidade anual 25,6 22,6 35,0 37,3 14,0 28,3 12,4 1,1 12,6 73
Meta atuarial 15,7 9,0 9,0 11,2 12,6 10,1 12,2 11,4 11,5 10,8

Fonte: Previ (2004a; 2005; 2006; 2007; 2008a; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013a).
Elaboracdo: Lucas Kerr.

De toda maneira, a despeito dessa diferenga nos patamares das participagoes
de ativos de renda fixa e varidvel, as trajetérias da parcela de cada modalidade de
investimento ao longo do periodo estudado assemelham-se aquelas verificadas para o
conjunto das EFPCs. No periodo 2004-2007, o aquecimento do mercado financeiro
brasileiro resultou em uma elevacio substancial da parcela de investimentos em renda
varidvel — & semelhanga do que ocorreu com a maioria das demais EFPCs. No PB1,

este crescimento da porcentagem alocada em renda varidvel foi de mais de 10 p.p.

14. A partir de 2009, a empresa passou a se chamar apenas Vale.
15. Em marco de 2014, a participacdo dos ativos de renda fixa na carteira consolidada das EFPCs era de 61,7%.
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em apenas trés anos, como mostra a tabela 2. E curioso notar, no entanto, que esta
elevagao dos investimentos em renda varidvel teve um cardter muito mais passivo
que ativo. A leitura dos relatérios anuais da Previ revela que ao menos desde 2003 a
estratégia do fundo era a redugao da carteira de renda varidvel e a migragao para a renda
fixa. A Resolu¢io do Banco Central do Brasil (BCB) n° 3.121/2003, que estabelecia
a época os limites de participagio para cada modalidade de investimento, previa um
maximo de 50% da carteira alocada em renda varidvel.'®* Como visto na tabela 2, o PB1
excedia este valor e provavelmente buscava enquadrar-se nele. Além disso, as razoes
anunciadas nos relatérios para a venda de agdes eram a realizacio de lucros com papéis
valorizados, a redugdo da exposicao a renda varidvel e a obtenc¢ao de liquidez para o
pagamento dos beneficios. Com esse propdsito, a Previ foi gradualmente vendendo
agoes durante o periodo 2003-2007 — em 2003, foram vendidos R$ 632 milhoes
em acoes; em 2004, R$ 1,1 bilhiao; em 2005, R$ 836 milhoes; e em 2007, R$ 2,1
bilhées. A despeito disso, o extraordindrio dinamismo do mercado aciondrio brasileiro
durante esse periodo refletiu-se em expressiva valorizagao da carteira de agoes da Previ,
resultando na elevacio da participagio dos investimentos em renda varidvel no total de
ativos, como mostra o quadro 2. A titulo de exemplo, em 2007 foram vendidos R$ 6,5
bilhoes e adquiridos apenas R$ 274 milhoes em agdes e cotas de fundos de renda varidvel;

a variagdo patrimonial da carteira de renda varidvel, no entanto, foi de R$ 29 bilhées.

Quando, no entanto, a crise do mercado de crédito imobilidrio de risco
(subprime), inicialmente restrita aos Estado Unidos, se metamorfoseia em uma crise
financeira de abrangéncia mundial, em 2008, a situacio se altera completamente, ¢ a
deflacio desses ativos e o menor estimulo a novas aquisi¢des implicaram importante

declinio na parcela de ativos de renda varidvel. O relatério da Previ de 2008 coloca que:

a reagio a este cendrio foi muito dificil. Diante do primeiro movimento de queda, a maior parte
das andlises indicava um retorno rdpido ao processo de alta. Quando a tendéncia de queda se
afirmou, o ritmo foi tdo abrupto e o volume de negdcios caiu tanto que qualquer operagio, de
venda ou de compra, era de alto risco. Considerando o tamanho da carteira do plano 1, a reagao
foi a quase completa suspensio das operagoes de venda programadas para o ano. A venda de
agoes, que estava orcada em R$ 5,7 bilhées, acabou ficando em R$ 1,7 bilhdo. A aquisicio
de acées fechou o ano em R$ 1,826 bilhio (Previ, 2008b, subsecao 2.1).

16. Esse limite foi alterado para 70% da carteira pela Resolugdo CMN ne 3.792/2009.
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A despeito de no ter realizado as perdas, a desvalorizagao das a¢des resultou em
uma queda de 8,2 p.p. na participacio dos investimentos em renda varidvel em apenas um
ano (de dezembro de 2007 a dezembro de 2008). E a compra de a¢des mencionada no
relatério nao foi efetuada para aproveitar o contexto de ativos baratos, mas visou apenas a

manutengio da participagao aciondria da Previ na Companhia Vale do Rio Doce.

Jd em 2009, o mercado aciondrio reagiu, e a reprecificagio dos ativos resultou
em considerdvel recuperagio da participacio dos investimentos de renda varidvel no
total da carteira. No entanto, esta participa¢do nao voltou ao patamar recorde atingido
em 2007, e, pelo contrdrio, s6 vem caindo, jd que, passado o pior momento da crise
internacional, a Previ voltou a sua estratégia de venda de agoes. A estratégia, no entanto,
nao ¢ continua, uma vez que em anos de elevada volatilidade do mercado financeiro
doméstico — como foi 2013 — a Previ interrompe momentaneamente esse processo,

para nio realizar perdas decorrentes de desvalorizagoes em suas agoes.

Outra rubrica em que a Previ destoa das demais é aquela relativa aos investimentos
estruturados. No PB1, a participacio desta modalidade de investimento, em dezembro
de 2013, era de apenas 0,56%, com uma trajetdria recente de crescimento bastante
mediocre. Para os propésitos de fundo desta pesquisa, seria interessante que a Previ,
o maior dos planos de previdéncia complementar do Brasil, aumentasse a parcela de
recursos aplicada nos investimentos estruturados, que configuram uma boa op¢io de

alocagio de recursos em fundos produtivos e de infraestrutura.

Por fim, vale a pena destacar o desempenho do PB1 da Previ no que diz
respeito a rentabilidade. Como mostra a tabela 2, no periodo analisado (2004-2013) a
rentabilidade auferida sé foi inferior a meta atuarial em 2011 e 2013. Em muitos dos
anos, inclusive, a rentabilidade obtida foi bastante superior a meta atuarial — sobretudo
no periodo 2004-2009. Isto se deve & postura menos conservadora do plano, que,

como visto, detém parte relevante da carteira aplicada em renda varidvel.

A segunda maior entidade de previdéncia complementar do pais é a Petros,
que, mesmo no periodo posterior a eclosao da crise mundial, continuou apresentando
crescimento acelerado. De 2008 a 2013, o crescimento de seus ativos foi de

aproximadamente 68%, passando de R$ 39,6 para R$ 65,5 bilhées. Seu maior plano
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de previdéncia é o Plano Petros do Sistema Petrobras, que em dezembro de 2013
detinha uma carteira de R$ 51,8 bilhées.

Relativamente a participagao das distintas modalidades de investimento, a Petros
apresenta algumas particularidades. A tabela 3 mostra que, ao contrdrio dos demais
fundos de pensao, a Petros veio ampliando sua participagio em renda varidvel mesmo
no periodo posterior a 2008, a despeito das incertezas que ainda acometem a economia
mundial e da volatilidade dos mercados financeiros globais e nacional. Particularmente,
entre 2008 e 2010, o crescimento da participagio em renda varidvel foi bastante
acentuado (quase 15 p.p. em apenas dois anos). O relatério de 2010 ¢é claro em apontar
que a Petros adotou a estratégia de aproveitar-se do momento de queda no mercado
aciondrio, sobretudo em 2008, para adquirir agoes a pregos considerados atraentes.
Em 2009 e 2010, a elevagio da participagao em renda varidvel tem como principais
motivos a participagio do fundo na capitalizagio da Petrobras e a aquisi¢io de um
montante relevante de acoes da Investimentos Itat (Itatisa), controladora do banco
Itat. A rentabilidade negativa do plano em 2013 pode levar, contudo, a uma alteragao

nesta estratégia de elevagao da participagao de ativos de renda varidvel.

TABELA 3

Petros: ativos na carteira de investimentos (2004-2013)

(Em %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Renda fixa 69,7 66,8 65,1 64,5 711 61,1 56,5 50,6 49,5 42,3
Renda variavel 22,7 25,9 28,2 29,9 23,5 33,8 383 37,0 37,0 419
Investimentos estruturados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 58 6.4 6,2 6,1
Imoveis 3,9 3,6 3.2 2,6 2,5 23 29 33 4,5 57
Operacdes com participantes 3,7 3,7 3,5 3,0 2,9 2,6 2,3 2,7 2,8 3,1
Total' 100 100 100 100 100 100 106 100 100 99
Rentabilidade anual 20,4 20,0 18,6 241 2,2 18,7 16,7 11,8 15,7 0,2
Meta atuarial 13,7 12,4 9.2 10,6 12,6 10,5 11,9 12,9 12,2 1,7

Fonte: Petros (2004; 2005; 2006; 2007; 2008; 2009; 2010; 2011a; 2012; 2013).
Elaboracdo: Lucas Kerr.
Nota: ' De acordo com os relatorios da Petros, as diferencas em relacdo a 100% na linha total referem-se a montantes a serem recebidos ou pagos no proximo periodo. A

meta atuarial apresentada é a do Plano Petros do Sistema Petrobras, o maior plano da entidade.
Em contrapartida — 6 mais uma Vez, na contramao dO un ocorreu com oS

outros fundos —, a participagao dos investimentos em renda fixa elevou-se no periodo
2004-2008, com queda ininterrupta a partir de entdo. Entrando nas desagregagoes
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mais detalhadas, apresentadas pelos relatérios contdbeis anuais, percebe-se que de 2012
para 2013 a Petros reduziu em R$ 5,1 bilhoes seu montante de titulos publicos. O
estoque mantido passou de R$ 21,2 bilhdes para R$ 16,1 bilhoes. Esta queda revela de
forma clara a remarcacao dos ativos, com a transferéncia de titulos ptblicos para fundos

exclusivos de investimento.

E também digno de nota que, apesar de a Petros manter uma parcela menor
de ativos de renda varidvel que o P1, da Previ, esta porcentagem ¢ ainda bastante
superior aquela verificada para a carteira consolidada das EFPCs."” Esta constatagio vai
a0 encontro da discussao realizada na se¢ao 4 sobre o cardter menos conservador dos

planos de grande porte, com BD e ligados a empresas publicas.

No que diz respeito ao desempenho, o Plano Petros também obteve rentabilidades
superiores as metas atuariais na maioria dos anos analisados, mas chamam aten¢io o
baixo resultado de 2008 e, sobretudo, o resultado negativo de 2013, que poderd levar a

mudangas na estratégia recente de gestdo da carteira.

A Funcef, terceira maior entidade de previdéncia do Brasil, detinha, em dezembro
de 2013, uma carteira de R$ 55,6 bilhoes. Optou-se pela anilise do plano REG/Replan
consolidado,' que concentra cerca de 85% da carteira total do fundo. Em dezembro
de 2013, os investimentos deste plano eram da ordem de R$ 47,5 bilhées. A anilise
das parcelas das distintas modalidades de investimento na carteira do plano revela algo
curioso: desde 2009, os dois grupos mais importantes de ativos, quais sejam, de renda
fixa e renda varidvel, vém perdendo participagio (tabela 4). Como discutido, a queda na
porcentagem relativa aos ativos de renda varidvel é verificada, em realidade, na maioria
das EFPCs, em funcio do contexto de volatilidade dos mercados financeiros (nacional
e internacional) — a excegdo é a Petros. Chama atencio, no entanto, que no plano
REG/Replan da Funcef esta redugio nao vem significando a substitui¢ao dos ativos de
renda varidvel por renda fixa, como seria de se esperar. Ao fim, a porcentagem de ativos

de renda varidvel ¢ préxima aquela do conjunto das EFPCs (33,4%, contra 29% da

17. Em dezembro de 2013, o P1 da Previ mantinha 60,4% de sua carteira em ativos de renda varidvel; o Plano Petros,
41,8%; e o conjunto das EFPCs, 29%.
18. Estdo juntas ai as modalidades saldado e ndo saldado.
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média geral para 2013), mas a porcentagem de ativos de renda fixa é bem menor que a
da carteira consolidada (44,5% contra 60,4% em 2013).

TABELA 4

Funcef (Plano REG/Replan): ativos na carteira de investimentos (2004-2013)

(Em %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Renda fixa 68,2 67,1 63,9 53,9 57,8 52,1 45,7 46,4 45,8 44,5
Renda variavel 18,0 20,9 25,5 36,7 30,8 36,8 36,9 34,7 35,1 33,4
Investimentos estruturados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,4 7,8 7,2 8,2
Imoveis 838 78 6,9 6,1 1,7 83 7,5 83 9,1 10,2
Operacdes com participantes 4,9 4,0 3,4 3,1 3,6 3,4 3,1 29 2,8 2,8
Total' 100 100 100 100 100 101 100 100 100 99
Rentabilidade anual 22,7 18,9 233 28,2 1,6 18,4 17,2 11,0 9,0 7,0
Meta atuarial 12,6 11,4 14,4 10,9 12,3 9.8 12,3 11,9 12,0 1,4

Fonte: Funcef (2004; 2005; 2006; 2007; 2008; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013).
Elaboracdo: Lucas Kerr.
Nota: ' De acordo com os relatérios da Funcef, as diferencas em relacdo a 100% na linha total referem-se a montantes a serem recebidos ou pagos no proximo periodo.

O que ocorre ¢ que o plano REG/Replan possui uma participagao mais relevante
que os demais planos nas rubricas investimentos estruturados e iméveis. No que
diz respeito aos imdveis, o plano possui uma participacio, inclusive, que supera o
limite permitido por lei, que é de 8%. Isto se deve a valorizagdo dos iméveis que o
plano ja possuia em carteira, fendmeno previsto e autorizado pela Resolu¢ago CMN
n° 3.792/2009, que regulamenta os investimentos das EFPCs.” De toda forma, o
patamar historicamente elevado de investimentos em iméveis indica a existéncia de
algum grau de influéncia da empresa patrocinadora, a Caixa, sobre o fundo, ji que o

setor imobilidrio é uma das dreas de atuagio preferenciais do banco.

Nos investimentos estruturados, a participagao da carteira consolidada das EFPCs
¢ de meros 3,1%, e, como visto, esta porcentagem sequer chega a 1% no PB1, da Previ.

No REG/Replan, em contrapartida, esta participagao chegou, em 2013, & marca de

19. O desenquadramento passivo, que ocorre pela reavaliagdo dos precos dos ativos, impede, até o enquadramento, que
a entidade efetue investimentos que agravem os excessos verificados, devendo eliminar estes excessos em um prazo de
até 720 dias.
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8,2% do total dos ativos do plano. Sao R$ 3 bilhoes em fundos de investimentos em
participagoes (FPIs) e R$ 0,7 bilhao em fundos imobilidrios.

Com relagio ao desempenho, a tabela 4 revela que nos tltimos trés anos a
rentabilidade do fundo esteve aquém da meta atuarial. De toda forma, em 2013,
a despeito de ter ficado abaixo da meta, a rentabilidade do plano REG-Replan foi
superior aquela obtida pela maioria dos fundos — para o total das EFPCs, a rentabilidade
estimada para 2013 foi de apenas 3,28%.

Feita essa andlise da macroalocagao de recursos nas carteiras de Previ, Petros e
Funcef, é necessirio entrar nos detalhes de cada modalidade de investimento, sobretudo

para verificar a composi¢ao dos investimentos setoriais das trés entidades.

7 PREVI, PETROS E FUNCEF: INVESTIMENTOS SETORIAIS

A anilise da composigao setorial dos investimentos de Previ, Petros e Funcef exigiu que
se recorresse aos relatérios anuais e demonstrativos de investimento das trés entidades
para todos os anos em questao. Nao existindo um padrao Gnico para a elaboracio dos
relatérios, foi necessdrio entender as especificidades da forma de apresentagio dos dados
por cada entidade. Adicionalmente, os relatérios de uma mesma entidade também
foram sendo bastante alterados ao longo dos anos, seja por mudancas nas exigéncias
legais a respeito da transparéncia dos dados, seja por opgao da prépria entidade.
Destarte, a compila¢io dos dados nem sempre pode ser feita de forma exatamente
uniforme para as trés entidades ou para todos os anos em tela. De toda maneira, foi
possivel chegar a constatacoes bastante interessantes para as pesquisas em curso, como
se verd. Dado o foco na composicio setorial dos investimentos, esta se¢io analisard mais
detalhadamente os investimentos em agoes, fundos de investimento de renda varidvel,
debéntures e investimentos estruturados. Inicialmente, serio verificados os recursos
alocados em cada uma destas modalidades de investimento, para, em seguida, passar-se
a uma andlise dos setores beneficiados por estes investimentos. Para nao tornar a anélise
demasiadamente minuciosa, optou-se, na maior parte da segao, por apresentar os dados
mais detalhados apenas para 2004, 2007, 2010 e 2013, recorrendo-se, para os demais

anos, aos acontecimentos mais representativos.
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7.1 Previ

Para investigar as alteragoes na composi¢ao setorial da carteira dos fundos — e, portanto,
as tendéncias para os préximos anos —, faz-se necessirio avaliar inicialmente o padrio
verificado no inicio do periodo estudado. Em 2004, a carteira total da Previ era da ordem
de R$ 70,3 bilhoes, sendo R$ 26,7 bilhées em acoes, o que correspondia a 38% do
total de investimentos. Além disso, outros R$ 15,0 bilhoes estavam alocados em fundos
de investimento de renda varidvel, significando, em grande medida, um investimento
também em agdes. As debéntures, por sua vez, compunham uma porcentagem bastante
irriséria da carteira total (0,2%), ndo chegando sequer a R$ 150 milhoes (tabela 5).

TABELA 5
Previ: investimentos por segmento (2004)
Segmentos R$ mil %
Renda fixa 22.956.384 32,6
Titulos de responsabilidade do governo federal 246.335 04
Aplicagdes em instituicGes financeiras 22.220.232 31,6
Debéntures 146.493 0,2
Outros investimentos 343.324 0,5
Renda variavel 41.650.383 59,2
Acdes 26.699.819 38,0
Fundos de investimento 14.950.564 21,3
Investimentos imobiliarios 2.561.526 3,6
Operagbes com participantes 3.163.736 4,5
Total 70.332.029 100,0

Fonte: Previ (2004a).
Elaboracdo do autor.

De 2007 em diante, a Previ passou a apresentar os investimentos realizados em
cada um de seus planos de forma mais detalhada, permitindo a desagregagao apresentada
na tabela 6. Os planos PB1 e Previ Futuro respondem por mais 99% da carteira total
da Previ, de forma que os niimeros da tabela 6 sio compardveis aqueles expressos na

tabela 5 sem qualquer prejuizo a andlise.

30




Texto para
Discussao Previ, Petros e Funcef: uma analise da alocacao das carteiras das trés maiores entidades brasileiras
de previdéncia complementar (2003-2013)

TABELA 6
Previ (PB1 e Previ Futuro): alocacdo da carteira de investimentos
Recursos (R$ milhdes) Participacdo na carteira (%)

PB1 e Previ Futuro
2007 2010 2013 2007 2010 2013
Recursos totais 137.246 151.858 168.302 100 100 100
Fundos de investimentos (gestdo terceirizada) 64.014 76.114 99.324 46,6 50,1 59,0
Fundos de investimentos em empresas emergentes 1 11 18 0,0 0,0 0,0
Fundos de investimento imobiliario 91 89 20 0,1 0,1 0,0
FPIs 24 348 957 0,0 0,2 0,6
Fundos de renda fixa 27.364 28.308 44.917 19,9 18,6 26,7
Fundos de renda variavel 36.487 46.580 53.131 26,6 30,7 31,6
Fundos de investimento em direito creditorio 0 300 282 0,0 0,2 0,2
Carteira propria 73.232 74.059 68.978 53,4 48,8 41,0
Disponivel 4 0 24 0,0 0,0 0,0
Renda fixa — titulo pablico 12.655 12310 131 9,2 8,1 0,1
Renda fixa — CDB 90 1.201 1.224 0,1 08 0,7
Renda fixa — debéntures 1.079 1.734 2.018 0,8 1,1 1,2
Renda fixa — letras financeiras 0 363 3.283 0,0 0,2 2,0
Renda fixa — outros 31 50 0 0,0 0,0 0,0
Renda fixa — a receber ou a pagar 51 23 0 0,0 0,0 0,0
Renda variavel — acdes 53.332 48.908 47.251 38,9 32,2 28,1
Renda varidvel — a receber ou a pagar 379 228 78 0,3 0,2 0,0
Derivativos 0 0 -33 0,0 0,0 0,0
Iméves 2.810 4.767 9.093 2,0 3,1 54
Imdveis — a receber ou a pagar 33 -29 47 0,0 0,0 0,0
Operacdes com participantes 2.793 4.672 5.877 2,0 31 3,5
Operages com participantes — a receber ou a pagar -25 -21 -13 0,0 0,0 0,0

Fonte: Previ (2007; 2010; 2013a).
Elaboracdo do autor.

Nota-se, em primeiro lugar, que a participagao das agoes na carteira era, em 2007,
praticamente a mesma de 2004, mas que a partir de entdo ela caiu ininterruptamente.
Esta queda é fruto de basicamente trés motivos: 7) uma estratégia de reducao da exposigao
a agbes, como visto na secao anterior; 72) o menor dinamismo no mercado aciondrio
brasileiro a partir da eclosdo da crise internacional; e 777) a estratégia de migrar recursos
para fundos de investimento de renda varidvel, em detrimento da aloca¢io direta em
agoes. Em funcio deste tltimo motivo, a participagao dos fundos de investimento em

renda varidvel aumentou em 5 p.p. de 2007 a 2013.
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Em realidade, o processo de terceirizagio de parte da carteira foi iniciado em
2004, e a tabela 5 jd revelara que, nos investimentos de renda fixa, os titulos publicos
detidos diretamente na carteira da entidade ji eram muito pouco expressivos. Segundo
a Previ, o objetivo primordial dessa terceirizagao de parte da carteira era a valorizagao,
por meio do incentivo a praticas de governanga corporativa, para posterior alienagio
(Previ, 2005). Tanto na renda fixa quanto na renda varidvel, o processo foi extremamente
rdpido, e em 2006 a participagao dos fundos de investimento com gestdo terceirizada
jé ultrapassara 46%, porcentagem mantida em 2007 (tabela 6), e elevou-se de forma

bastante acelerada desde entio.

Os FIPs vém crescendo de forma acelerada, tendo passado de R$ 24 milhoes
para R$ 957 milhoes de 2007 para 2013. No entanto, sua participagio no total da
carteira ¢ ainda bastante pequena, equivalendo a apenas 0,6% do total dos planos
PB1 e Previ Futuro.”” Os fundos de investimento em empresas emergentes continuam

sendo bastante irrisérios, tendo atingido, de acordo com os tltimos dados, apenas
R$ 18 milhées.

O investimento em debéntures, por sua vez, apresentou acelerada elevagao de 2004
22010, quando passou de 0,2% para 1,1% da carteira. Desde entéo, teve um crescimento
marginal, chegando em 2013 ao patamar de R$ 2 bilhées (1,2% da carteira).

Percebe-se, portanto, que as agdes e os fundos de investimento em renda varidvel
tém um peso extremamente importante na carteira da Previ, mas os investimentos
estruturados e as debéntures tém participagdes que, embora crescentes, ainda sio

bastante modestas.

Faz-se necessdrio, agora, verificar quais sdo os setores priorizados por esses
investimentos da Previ. Em 2004, o Relatério Previ nio apresenta uma lista das agoes
detidas na carteira da entidade. No entanto, a subsecao Balango patrimonial do Plano
de Beneficios 1*' contém a tabela Distribuigdo da carteira pelos setores da economia (Previ,

2004b), que em realidade nio diz respeito apenas as agdes, mas também aos fundos

20. Uma andlise mais detalhada desses FIPs da Previ serd feita adiante.
21. De acordo com o balanco patrimonial divulgado, o plano Previ Futuro, em 2004, ndo detinha agbes em sua carteira,
contando apenas com ativos de renda fixa ou operacdes com participantes (Previ, 2004c).
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de investimento. A partir dos dados indicados nesta tabela, e deduzindo-se os valores
apresentados para os principais fundos de investimento da Previ que contém agées, foi
possivel calcular de forma aproximativa a distribui¢ao da carteira aciondria da entidade,
como mostra o grifico 6. Em 2004, esta carteira era da ordem de R$ 27 bilhoes
(tabela 5), e os cédlculos realizados indicam que cerca de um quarto desse montante estava
alocado em agoes de bancos ou empresas prestadoras de servigos financeiros (grifico 6).
Tratando-se do fundo de pensao dos funciondrios do BB, seria de fato de se esperar
que parte considerdvel da carteira fosse composta por acoes da empresa patrocinadora.
Adicionalmente, a carteira aciondria da Previ possuia participa¢do relevante nos setores
de petréleo e petroquimica (15,3%), industria (12,9%), alimentagao e bebidas (12,2%),
e metalurgia e siderurgia (10,3%).

GRAFICO 6
Previ (PB1): composicao setorial da carteira de acoes (2004)
(Em %)
Minera¢do
Qutros 2 3.8

4,5

Energia elétrica

6,9
Bancos e
servigos financeiros
Infraestrutura 25,5
8,6
Metalurgia e siderurgia
10,3 Petréleo e
petroquimica
15,3

Alimentacédo e
bebidas

12.2 IndUstria (outros subsetores)

12,9

Fonte: Previ (2004a).
Elaboracdo do autor.
Obs: Em 2004, a rubrica infraestrutura inclui apenas telecomunicagoes.

Ainda que nio seja apresentada a lista completa das agoes detidas em carteira,
na subsecdo Notas explicativas das demonstragoes contdbeis do relatério anual de
2004 foi possivel encontrar informagdes indicando que em 2004 as agbes mais
importantes, do ponto de vista do volume de recursos, para a Previ, eram as de
BB, Petrobras, Companhia de Bebidas das Américas (Ambev), Itaubanco, Embraer,
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais (Usiminas), Neoenergia, Vale, Bradesco, Itatsa,
Belgo Mineira, Telemar e Caemi (2004d).
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Nos anos seguintes, os principais registros sobre negociagdes aciondrias sao
os seguintes: ano ap6s ano, a Previ foi vendendo a¢des da Ambev; ainda no ramo
de alimentagao e bebidas, vendeu suas agoes da Seara; mas, em 2006, adquiriu um
montante relevante de agoes da Perdigao; no mesmo ano, vendeu R$ 2,1 bilhées em

acoes, sobretudo do setor industrial.

Como visto, entre 2004 e 2007 o mercado aciondrio valorizou-se de forma
extraordindria. Como consequéncia, a carteira de agoes dos planos PB1 e Previ Futuro
praticamente dobrou em relagio a 2004, atingindo o volume de R$ 53,3 bilhoes. Do
ponto de vista da composigao setorial, verifica-se uma expressiva elevacao na participagao
dos dois setores lideres: 7) bancos e servigos financeiros, grupo que passa a representar
quase um terco da carteira de agoes; e ii) petréleo e petroquimica, grupo que atinge
praticamente um quarto da carteira. Dado que a Previ nao efetuou aquisi¢des massivas
de agdes no periodo em tela, este movimento ¢ decorrente, preponderantemente, das

distintas taxas de valoriza¢io dos ativos ao longo desses anos.

O relatério de 2007 j4 apresenta a lista completa das acoes detidas pela Previ. Com
isso, é possivel perceber que este peso majoritdrio do setor de bancos e servigos financeiros
(visivel pelo grifico 7) é sim fruto da detencdo de agdes da empresa patrocinadora da
entidade, mas nao s6. Nesse ano, o PB1 detinha R$ 8,2 bilhoes de acoes do BB, mas
contava também com montantes expressivos de a¢oes de outros bancos: R$ 4,0 bilhoes
de a¢des do Irati (com mais R$ 1,5 bilhdo de agdes da Iratsa) e R$ 3,3 bilhoes de agoes

do Bradesco, além de volumes menores em ag¢oes de outros bancos.

Nos anos seguintes, a grande transagio aciondria realizada pela Previ esteve
relacionada a constituigao da Brasil Foods (BRF), em 2009. No processo de incorporagao
da Sadia pela Perdigao, a Previ consolidou a participagao que tinha em ambas as empresas
e destinou R$ 942 milhoes adicionais para a aquisi¢io de nova parcela de acoes da
Perdigao. Com isso, a entidade passou a deter uma posigao aciondria correspondente
a 13,65% da recém-constituida BRE Como decorréncia dessa aquisi¢io aciondria,
mas também da valoriza¢io das agoes resultante da constitui¢io de uma das maiores
empresas de alimento do mundo, a participagao do setor de alimentagao e bebidas
na carteira aciondria da Previ aumentou em 6 p.p. de 2007 a 2010, atingindo, nesse

ultimo ano, o patamar de 17,1% do total (grafico 8).
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GRAFICO 7
Previ (PB1 e Previ Futuro): composicdo setorial da carteira de acdes (2007)
(Em %)
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Fonte: Previ (2007).
Elaboracdo do autor.

Em 2010, a carteira de agdes dos planos PB1 e Previ Futuro era de R$ 50,4
bilhoes, inferior, portanto, aquela de 2007. Isto se deve, em grande medida, & queda
nos pregos de acbes com participagdo relevante na carteira da entidade, em decorréncia

da crise internacional.

Em 2010, a Previ adquiriu R$ 2,1 bilhoes de acoes da Petrobras na oferta
publica realizada pela empresa. A despeito disso, a participagio do setor de petréleo
caiu em sua carteira, em funcao da expressiva queda no prego das agoes — a agdo
preferencial da Petrobras (Petrobras PN) era cotada em R$ 43,92 ao final de 2007
e caiu para R$ 27,29 ao final de 2010. O volume de recursos alocados no setor de
bancos e servigos financeiros se manteve praticamente constante, mas a queda nos
demais — excecio feita, como visto, ao setor de alimentacio e bebidas — determinou

uma elevagao de seu peso para 35,4% (grafico 8).

De 2010 para 2013, a carteira de agdes dos planos PB1 e Previ Futuro também
sofreu ligeira queda, atingindo, nesse dltimo ano, o valor de R$ 47,3 bilhoes. Uma vez
mais, isto reflete preponderantemente a queda no valor das agoes — o Indice Bovespa
(Ibovespa) nesse periodo sofreu queda de mais de 25%, tendo passado de 69.305
pontos em 31 de dezembro de 2010 para 51.507 pontos em 31 de dezembro de 2013.
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GRAFICO 8
Previ (PB1 e Previ Futuro): composicdo setorial da carteira de acdes (2010)
(Em %)
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Fonte: Previ (2010).
Elaboracdo do autor.

Do ponto de vista da composi¢ao setorial, dois aspectos merecem destaque. O
primeiro deles é a continuidade do aumento da participagao do setor de alimentos
e bebidas, que pelos dltimos dados jd representam 27,8% da carteira aciondria. Esta
participagio estd concentrada em volumes muitos significativos de agbes de duas
companhias: Ambev (R$ 7,8 bilhoes) e BRF (R$ 5,3 bilhoes). O segundo aspecto
chamativo é a continua queda na participagdo da rubrica infraestrutura — outros,
que contém agoes principalmente de empresas ligadas a telecomunicagoes, logistica,
saneamento bdsico, e concessdes rodovidrias, ferrovidrias e acroportudrias. Esta rubrica
respondia por 8,4% da carteira aciondria em 2004 e foi se reduzindo gradualmente ao

longo dos anos seguintes, até chegar ao valor de 1,8%, verificado em 2013 (grafico 9).

No entanto, conclusdes que se baseiem meramente na andlise da carteira aciondria
mostrar-se-do precipitadas. E interessante verificar a estratégia da Previ de alocagio de
recursos diretamente no mercado aciondrio, como realizado, mas é essencial investigar,
de forma complementar, o aporte de recursos feitos pela entidade a determinados
setores nao pela compra direta de agdes, mas por meio de fundos de investimento.
Os relatérios anuais indicam a participagio da Previ em quatro fundos com grande
importincia nao apenas no que diz respeito ao volume de recursos, mas também 2

estratégia que revelam.
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GRAFICO 9
Previ (PB1 e Previ Futuro): composicdo setorial da carteira de acdes (2013)
(Em %)
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Fonte: Previ (2013a).
Elaboracdo do autor.

O mais importante dos fundos é aquele que abriga a participagao da Previ na
Litel, o veiculo por meio do qual a entidade detém ag¢des da Valepar, controladora
da Vale. Em 2004, este fundo era cotado em R$ 11,7 bilhées, o que significava mais
de 16% da carteira total. Nesse mesmo ano, a Previ detinha, ainda, R$ 3,2 bilhées
alocados na 521 Participagoes, que conta primordialmente com agdes a Companhia
Paulista de Forca e Luz (CPFL). A entidade entrou nestes fundos no momento da
privatizagio destas empresas putblicas, ao final dos anos 1990. Adicionalmente, detinha

R$ 0,2 bilhao na Neonergia, controladora privada do setor de energia elétrica.

Em virtude desses volumosos recursos alocados nesses fundos de investimento, a
composigao setorial da carteira da Previ se altera e, em 2004, continha as participagoes

expressas no grafico 10.

Como se nota, a inclusio da Litel faz com que a participa¢io do setor de
mineragao atinja 30% dessa carteira, composta por agdes ¢ fundos de investimento
com participacao em empresas. O setor de energia elétrica também ganha peso, em
funcdo dos fundos que investem na 521 Participacdes e na Neoenergia, e ele chega ao

patamar de 12%, superando inclusive o setor de petréleo e petroquimica.
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GRAFICO 10

Previ (PB1 e Previ Futuro): composicdo setorial considerando acdes detidas diretamente
na carteira e fundos de renda variavel (2004)

(Em %)
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Fonte: Previ (2004a).
Elaboracdo do autor.

Nos anos seguintes, o aumento na demanda e — como causa direta, mas nio
exclusiva — a extraordindria elevacao no preco das commodities fizeram com que as
acoes do setor se valorizassem bastante. Nesse interim, o valor da participagao da
Previ na Litel aumentou imensamente, atingindo R$ 30,7 bilhoes em 2007. Como
consequéncia, a participagdo do setor de mineragao se ampliou para 35,9% desta
carteira (gréfico 11). Os recursos relativos aos fundos investidores na 521 Participagdes
e na Neonergia também aumentaram, passando, respectivamente, a R$ 7,7 bilhoes
e 2 R$ 0,6 bilhao, mas a participacio setorial do setor de energia elétrica se manteve
relativamente constante, tendo sido, inclusive, ultrapassado pelo setor de petréleo e

petroquimica, em fungio da jd aventada valorizagio dos pregos das agdes da Petrobras.

Em 2009, a Previ realizou uma importante operagio com vistas a consolidar
a Investimentos e Participa¢des em Infraestrutura (Invepar) como uma empresa
estratégica em seu setor — infraestrutura de transportes, sobretudo nos ramos
rodovidrio, metrovidrio e aeroportudrio. Petros e Funcef foram incorporadas como
s6cios na empresa, que se tornou muito mais competitiva para participar dos leiloes
de concessoes — a Invepar posteriormente sairia vitoriosa nos leiloes relativos ao Metrd
Rio, 4 Linha Amarela (na cidade do Rio de Janeiro), & rodovia Raposo Tavares (no

estado de Sao Paulo) e ao acroporto de Guarulhos (regido metropolitana de Sao Paulo).
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Como resultado dessa operacio, a Previ detinha, em 2010, R$ 1,2 bilhao de recursos

em um fundo de investimentos na Invepar.

GRAFICO 11

Previ (PB1 e Previ Futuro): composicao setorial considerando ac¢des detidas diretamente
na carteira e fundos de renda variavel (2007)

(Em %)
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Fonte: Previ (2007).
Elaboracdo do autor.

Nos demais fundos, a Previ detinha, em 2010, R$ 34,1 bilhoes na Litel; R$ 3,6
bilhées na 521 Participagdes; ¢ R$ 0,9 bilhio na Neonergia. Como visto, o periodo
2008-2010 foi de queda no valor de parte importante das acoes negociadas na Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&Fbovespa). Para as companhias
nao listadas em bolsa, a avaliagao do valor das cotas detidas ¢ realizada por consultorias,
de forma que elas tendem a ser muito menos voldteis. Nesse contexto, a valoriza¢ao
do fundo de investimento na Litel, ainda que nao tenha sido tao expressiva, jd foi
suficiente para ampliar a participa¢do do setor de mineragio para quase 40% da carteira

mostrada no grafico 12.

Entre 2010 e 2013, além dos movimentos jd destacados quando da andlise apenas
das agoes detidas diretamente na carteira da Previ, chama aten¢io o grande aumento da
participagdo do setor de energia elétrica, explicado principalmente pelo imenso aporte
e valorizagao do fundo associado & Neoenergia, que passa de R$ 0,9 bilhao em 2010
para R$ 5 bilhoes em 2013. Este aporte teve certamente relagio com os investimentos

relativos a usina de Belo Monte, cuja construgao tem participagao da Neoenergia. Com
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isso, o setor de energia elétrica torna-se o segundo mais importante, alcancando 16,0%
dos ativos em tela (grafico 13).

GRAFICO 12

Previ (PB1 e Previ Futuro): composicao setorial considerando acoes detidas diretamente
na carteira e fundos de renda variavel (2010)
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Fonte: Previ (2010).
Elaboracdo do autor.

GRAFICO 13

Previ (PB1 e Previ Futuro): composicao setorial considerando acoes detidas diretamente
na carteira e fundos de renda variavel (2013)
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Fonte: Previ (2013a).
Elaboracdo do autor.
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Os investimentos na Invepar também aumentaram bastante, dobrando de valor
entre 2010 e 2013, quando chegaram a R$ 2,5 bilhoes. Aqueles na Litel atingiram
R$ 37,1 bilhaes.

A andlise que contempla nao apenas as agoes detidas diretamente na carteira
da Previ, mas também as alocagoes setoriais realizadas por intermédio de fundos de
renda varidvel, revela um aspecto bastante importante: os investimentos da entidade em
infraestrutura vém sendo feitos primordialmente por meio dos fundos de investimento
em renda varidvel. A andlise realizada, que nio os levava em conta, acabava por
subestimar o peso do setor de infraestrutura na carteira da Previ. Considerando-se
apenas as agdes em carteira, a participagao do setor de energia elétrica era de 10,6%,
e a de outras modalidades de infraestrutura (notadamente telecomunicagoes, logistica,
saneamento bdsico e concessoes relacionadas a transporte) era de 1,8%, como mostrou
o gréfico 9. Quando contemplados os investimentos realizados na Neoenergia ¢ na

Invepar, esta participagdo chega a respectivamente a 16,0% e a 3,5% (gréfico 13).

Quando considerada a carteira total da Previ, a participagio dos investimentos
setoriais ¢ evidentemente relativizada, em fungido da importdncia dos
investimentos imobilidrios e, principalmente, dos investimentos de renda fixa
(principalmente titulos ptblicos). De toda forma, o conjunto dos investimentos setoriais
¢ ainda expressivo, sobretudo se comparado aquele verificado em outras entidades
de previdéncia complementar. Como mostra a tabela 7, a relagio entre as agdes e os
investimentos setoriais realizados por fundos de renda varidvel e a carteira total da
entidade atingiu um pico em 2007 — como efeito do preco das agdes —, equivalendo,
em 2013, a 57,9%.

Mesmo em relagio ao total da carteira, é impressionante a concentragio de
recursos no setor de mineragao, que, embora tenha decrescido ligeiramente nos tltimos

tempos, ainda chegava, em 2013, a 22,7%.

Em fun¢io das aquisigoes realizadas pela Previ no momento da privatizacio
de empresas publicas ligadas a energia elétrica, a participacao deste setor também ¢é
relevante, tendo crescido no periodo recente com os aportes realizados 4 Neoenergia
(com vistas provavelmente aos investimentos na usina de Belo Monte) e chegando a
9,3% da carteira total em 2013.
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TABELA 7

Previ (PB1 e Previ Futuro): investimentos setoriais em relacdo ao total da carteira

(Em %)

Setores 2004 2007 2010 2013

Mineracao 18,1 241 23,5 22,7
Energia elétrica 7,5 8,4 5,9 9,3
Bancos e servicos financeiros 9,9 12,4 11,8 8,4
Alimentacdo e bebidas 4,8 43 5,7 7.8
Petréleo e petroquimica 6,0 93 7,0 4,7
Infraestrutura (outros) 3,4 2.3 11 2,0
Industria (outros subsetores) 5,0 4,5 2,0 18
Metalurgia e siderurgia 4,0 1,7 1,4 1,0
Outros 1,9 0,1 1,0 0,2
Investimentos setoriais'/carteira total 60,6 67,1 59,4 57,9

Fonte: Previ (2004a; 2007; 2010; 2013a).
Elaboracdo do autor.
Nota: ' Os ativos aqui considerados incluem as acbes detidas diretamente na carteira da Previ e os investimentos setoriais realizados por meio de fundos de renda variavel.

Igualmente, a participa¢do do setor de bancos e servicos financeiros e a de
alimentagao e bebidas sao importantes, embora as tendéncias recentes sejam contrarias:
enquanto aquela tem caido, chegando em 2013 a 8,4%, esta tem aumentado, atingindo
7,8% em 2013.

Essa andlise deixa mais claro também que, excegao feita ao setor de energia elétrica,
para o restante dos setores ligados a infraestrutura, a participagiao da Previ, embora
tenha crescido recentemente em fun¢io da Invepar, é ainda marginal, representando

apenas 2,0% da carteira total.

Diante do exposto, fica claro que a Previ tem participagao em diversas empresas,
de distintos ramos, seja pela detencio de agdes em sua carteira, seja por meio dos fundos
de renda varidvel. De acordo com dados extraidos do size da Previ, relativos a setembro
de 2014, as empresas nas quais a entidade tem participagio importante sio: no setor de
mineracao, a Vale (15,2%); no setor de bancos e servicos financeiros, o BB (10,4%);
no setor de alimentacio e bebidas, a BRF (11,7%); no setor de energia elétrica, a CPFL
(30%) e a Neoenergia (49%), entre muitas outras empresas, em diferentes estados; no
setor industrial, a Embraer (7,8%); no setor de infraestrutura de transportes, a Invepar
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(25,6%); e no setor de telecomunicagoes, diversas empresas de telecomunicagao, em

muitos estados.??

Mas a participagdo da Previ em empresas nao se restringe as agoes e aos fundos de
investimento em renda varidvel. E importante também verificar os FIPs, classificados
como investimentos estruturados. Embora a participagio dessa modalidade de
investimento em relagio ao total da carteira nio seja tao relevante, como visto na
tabela 6, hd alguns FIPs com um montante de recursos expressivo, que contribuem

para a percep¢ao das estratégias da Previ no que diz respeito aos setores priorizados.

De acordo com os ultimos dados disponiveis (2013), os maiores montantes

alocados em FIPs pela Previ sdo os expostos na tabela 8.

TABELA 8
Previ (PB1 e Previ Futuro): alocacoes em FIPs (2013)
(Em R$ milhdes)

Global Equity Properties 160,3
InfraBrasil 136,6
Brasil Governanga Corporativa 83,6
Sondas 95,8
Brasil Internacional de Empresas 62,1
Logistica Brasil 54,7

Fonte: Previ (2013a).
Elaboracdo do autor.

Nota-se claramente uma estratégia de alocagao de recursos em fundos ligados a
infraestrutura. O fundo InfraBrasil foi criado em 2006, com o objetivo de fornecimento
de crédito para empresas privadas que desejassem realizar obras de infraestrutura no
Brasil. Idealizado pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), o fundo
contou com aportes iniciais nao apenas da Previ, mas também da Funcef, da Petros,

da Fundacio Vale do Rio Doce de Seguridade Social (Valia) e do Fundo Banespa de

Seguridade Social (Banesprev), além de alguns bancos.

22. Disponivel em: <http://www.previ.com.br/investimentos/empresas-participadas/>.
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O FIP Sondas foi instituido em 2010, para investir na empresa Sete Brasil, criada
pela Petrobras para a produc¢io de sondas de perfuragio destinadas a exploragio do
petréleo da camada pré-sal. O FIP Sondas também conta com a participagao de outros
fundos de pensao (Petros, Funcef e Valia), além de bancos e da prépria Petrobras.

O fundo Logistica Brasil conta com recursos também da Petros e de outros
fundos de pensio, e, entre outras coisas, tem investido em terminais portudrios.
O fundo Global Equity Properties, que conta com R$ 160,3 milhées da Previ, é voltado

ao setor imobilidrio.

Note-se, no entanto, que a despeito de esses recursos serem bastante relevantes
para a viabilizagio dos fundos — e, portanto, dos investimentos relacionados —, o
montante total de recursos alocados pela Previ em FIPs nio chega sequer a R$ 1 bilhao,
representando cerca de 0,56% do total de ativos da entidade.

Como visto na tabela 6, o investimento em debéntures é mais volumoso, tendo
atingido em 2013 pouco mais de R$ 2 bilhoes, mas sua participagio no total da carteira é
igualmente baixa, representando 1,2% do total. Entrando nos detalhes da carteira,
¢ possivel notar uma estratégia que também contempla de forma prioritdria algumas
empresas ligadas a drea de infraestrutura (energia elétrica, logistica, telecomunicagoes,
construtoras e concessoes relacionadas a transportes), conforme a tabela 9. Além
destas, valores considerdveis foram aplicados em debéntures do BNDES Participagoes

(BNDESPar) e da Vale, que jd conta com uma participacao aciondria relevante da Previ.

TABELA 9
Previ: debéntures em carteira, por emissor (2013)
(Em R$ milhdes)

BNDESPar 419,6
Vale 308,1
Concessionario Auto Raposo Tavares 178,0
Cemig Geragao e Transmissao 127,5
América Latina Logistica (ALL) 124,4
Andrade Gutierrez Participacbes 106,5
Brasil Telecom 98,8
MRV Engenharia Participacdes 72,4
Transmissora Alianca Energia Elétrica 70,1

Fonte: Previ (2013a).
Elaboracdo do autor.
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Em anos anteriores, foram verificadas debéntures com valores também relevantes
(acima de R$ 50 bilhoes) de Braskem, Ambev, Invepar, Telemar e Usiminas — geralmente
empresas que contam com participagio aciondria da Previ. No que diz respeito aos
prazos de vencimento, os relatérios mostram que cerca de um tergo das debéntures tém

vencimento entre um e cinco anos € outro tergo entre cinco € dez anos.

Para verificar as tendéncias para os préximos anos, ¢ util analisar as propostas e as
estratégias expressas nos relatorios anuais mais recentes da Previ. Eles indicam a possibilidade
de algumas mudangas na composicao da carteira da entidade. Apesar de aalocagao dos recursos
ser ainda bastante significativa em agoes, como visto, o relatério de 2013 reitera a estratégia
apresentada em documentos anteriores, indicando que havia uma inten¢io de aumentar
a liquidez dos ativos do PB1 — o mais importante deles —, com redugio da alocagio em
renda varidvel. No entanto, o relatério alega que, “por fatores de mercado e regulatério,
os cendrios foram revisados, e alguns desses objetivos foram adiados” (Previ, 2013b).
Indica-se que a queda nos precos das agoes, o recrudescimento da inflagao e a inflexao na
politica monetdria, com elevagao da taxa Selic, foram os principais responsdveis pelo
adiamento dos planos. Nessa hora, percebe-se que os fundos de pensao se aproveitam
do privilégio de contarem com um passivo em grande medida de longo prazo, nao precisando

realizar perdas com a venda de agoes em momentos em que elas estao com cotagoes baixas.

Os relatérios apontam também para o desejo de aumento dos investimentos
internacionais e imobilidrios. Particularmente no tocante aos investimentos imobilidrios,
o documento deixa clara a intengao de aumentar o investimento em projetos de grande
porte. Vale lembrar que o limite para a aplica¢io no setor imobilidrio é de 8% dos ativos,
de forma que a Previ ainda tem um espago relativamente grande para crescimento dos
investimentos neste setor. Ademais, o recurso aos fundos de investimento imobilidrios

também se apresenta como possibilidade.

Os investimentos estruturados sao constituidos, principalmente, por fundos de

private equity,” que investem em empresas com elevado potencial de crescimento e

23. De acordo com Costa (2014, p. 319), “Private equity é um tipo de atividade financeira realizada por instituicdes que
investem essencialmente em empresas que ainda ndo sdo listadas em bolsa de valores, com o objetivo de alavancar seu
desenvolvimento. Estes investimentos sdo realizados via fundos de private equity, geralmente, em empresas emergentes de
maior porte com grande potencial. Em sua maioria sdo constituidos em acordos contratuais privados entre investidores e
gestores, ndo sendo oferecidos abertamente ao mercado e sim mediante a colocagdo privada”.
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valorizagao. Em fungio da grande rentabilidade proporcionada por esses fundos no
periodo recente, mas também por uma preocupagio com o aumento da diversificacio
dos investimentos, o relatério explicita a inten¢ao de aumento da alocagio de recursos
nessa modalidade de investimento. De toda maneira, a politica de investimentos
do relatério coloca limites mdximo e minimo para a participagio de cada tipo de
investimento, e a faixa prevista para os investimentos estruturados vai de 0,00% a
2,00%, revelando que, ainda que cresca, a participagao destes investimentos continuard
ainda bastante baixa se comparada aquela verificada nos outros fundos de previdéncia —

para o total dos fundos, a aloca¢ao era de 3,2% em junho de 2014.

7.2 Petros

A andlise da composicao setorial das alocagdes da Petros fica um pouco prejudicada pela
auséncia de dados mais detalhados relativos aos fundos de investimento varidvel dos
quais a entidade possui cotas. No que concerne as agdes em carteira (ndo pertencentes,
portanto, a fundos de investimento), foi possivel, a partir dos relatérios anuais, alocar

cada a¢io em um dos setores ji definidos quando da andlise da carteira da Previ.

Em 2004, a carteira de acoes da Petros era da ordem de R$ 3,9 bilhées. Como
mostra o grfico 14, o setor preponderante era, a época, o de petréleo e petroquimica. Isto
se explica pela atratividade das carteiras da Petrobras, mas também, indubitavelmente,
pelo fato de esta empresa ser a patrocinadora do fundo em questao. Naquele ano,
a entidade detinha R$ 606,6 milhoes em acoes da Petrobras. Além disso, recursos
vultosos estavam alocados em ac¢bes da Vale (R$ 331,1 milhoes), Tele Norte Leste
(R$ 265,1 milhées), Iraubanco (R$ 209,9 milhoes), Caemi Metalurgia (R$ 168,4
milhées), Perdigio (R$ 154,0 milhoes), Cemig (R$ 124,4 milhoes) e Usiminas
(R$ 113,8). Assim como no caso da Previ, muitas dessas agoes foram adquiridas no
momento de privatizagio das empresas publicas, nos anos 1990.** Além do setor de
petréleo e petroquimica, que responde por 19,4% da carteira aciondria, tém também
destaque na carteira os setores de metalurgia e siderurgia (16,9% da carteira aciondria);
infraestrutura — basicamente telecomunicagoes — (16,8%); bancos e servigos financeiros
(10,4%); e mineracio (10,2%), conforme o gréfico 14.

24. Para uma andlise sobre a participacdo dos fundos de penséo no processo de privatizacdo de empresas puUblicas, ver
Rocha (2013).
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GRAFICO 14
Petros: composicao setorial das acdes (2004)
(Em % do valor da carteira de agoes)
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Fonte: Petros (2004).
Elaboracdo do autor.

Nos anos seguintes, a carteira de agoes da Petros aumenta de forma expressiva,
atingindo em 2007 o patamar de R$ 7,2 bilhées. Sao adquiridos volumes expressivos
de acoes da Perdigao — as acoes da empresa na carteira da Petros atingem, no ano em
questao, o valor de R$ 1,0 bilhao — e do Bradesco — valor em carteira de R$ 466,4
milhoes. Associados a extraordindria valorizagao das agbes de Vale e Petrobras, estes
eventos fazem com que em 2007 os setores de petrdleo e petroquimica (com 25%
da carteira aciondria), bancos e servicos financeiros (15,9%), alimentacio e bebidas
(15,7%) e mineracao (14,1%) assumam os destaques absolutos da carteira (grifico 15).
O setor de infraestrutura, por seu turno, nao acompanha este crescimento e perde mais
de 10 p.p. em seu peso relativo — basicamente pela desvalorizagio e venda de a¢oes do

setor de telecomunicagoes.

Na contramao do verificado com outras entidades de previdéncia, a Petros
ampliou muito sua carteira aciondria nos anos seguintes. Entre 2007 e 2010, esta
carteira praticamente dobra de valor, chegando a R$ 14,1 bilhées. Como mencionado
na subseg¢do anterior, a Petros aproveitou-se, em 2008 ¢ 2009, do momento de baixa
no mercado aciondrio para adquirir agdes a custo reduzido. Nesse ano, comprou agoes
da ALL, Log-in, Lupatech, Romi, entre outras. Além disso, assim como a Previ, a
entidade, que j4 era detentora de volumes expressivos de agoes da Perdigao, participou
do processo de constitui¢do da BRE alocando recursos volumosos na empresa — em
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2010, a Previ detinha R$ 2,4 bilhées em acoes da BRE Em 2009 e 2010, o aumento
da carteira aciondria foi decorrente sobretudo da participagao do fundo na capitalizagao

da Petrobras e da aquisicao de 12,7% das agdes da Itatisa.

GRAFICO 15
Petros: composicao setorial das acoes (2007)
(Em % do valor da carteira de acdes)
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Fonte: Petros (2007).
Elaboracao do autor.

Em decorréncia, os setores de bancos e servicos financeiros e de alimentagao e
bebidas ganham muita importincia, passando a representar, respectivamente, 30,0%
e 20,0% da carteira aciondria da Petros; e o setor de petréleo e petroquimica mantém
participagao elevada, respondendo por 22,8% da carteira (grifico 16). O setor de
infraestrutura recupera espago pelas aquisi¢des supracitadas de agoes da ALL (empresa
de logistica com atuagdo importante no ramo ferrovidrio) e da Log-in, mas também
pela aquisicao de agoes da Invepar e da Telemar (controladora da Oi). Nesse tltimo
caso, a Petros — assim como a Funcef — comprou a¢oes da Telemar em leildo realizado
em 2010 pela BNDESPar que lhe transferiu 10% do capital com direito a voto

desta controladora.
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GRAFICO 16
Petros: composicao setorial das acdes (2010)
(Em % do valor da carteira de agoes)
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Fonte: Petros (2010).
Elaboracdo do autor.

Em 2013, a carteira acionaria da Petros acumulava R$ 18,7 bilhoes. Como mostra
o grafico 17, o setor de alimentacio e bebidas passou a ser o mais relevante (31,2% dos
ativos em questao), em funcao, sobretudo, das acoes da BRE, cujo montante ultrapassa
a marca dos R$ 5 bilhoes, mas também pela detengio de um grande volume de agdes
da JBS (R$ 739,8 milhoes), empresa especializada em carne bovina. O setor de bancos
e servigos financeiros mantém um peso muito grande (27%), assentado principalmente
sobre o volume de R$ 4 bilhoes de agoes da Itatsa. O setor de infraestrutura continua
ganhando relevincia, devido a uma nova rodada de compra — e decorrente valorizagao —
da Invepar; no ano em questao, as a¢oes desta companhia na carteira da Petros chegaram
a marca de R$ 2,7 bilhées. O setor de servicos passou a representar 9,4% da carteira,
em razdo de um relevante aumento, em 2012, na participagdo aciondria da entidade
na companhia prestadora de servios de anilises clinicas Diagnésticos América — em
2013, a Petros detinha R$ 493,8 milhées em acoes da empresa. O setor de petréleo
e petroquimica perde participagao em fungio da intensa queda no preco das agdes da
Petrobras — em 31 de dezembro de 2010, a agio Petrobras PN era cotada em R$ 27,29,
enquanto em 30 de dezembro de 2013 ela estava em R$ 17,08.
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GRAFICO 17
Petros: composicao setorial das acdes (2013)
(Em % do valor da carteira de agoes)
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Fonte: Petros (2013).
Elaboracdo do autor.

Ao longo do periodo estudado, notam-se, portanto, como aspectos centrais:

* aperda de importincia dos setores de petréleo e petroquimica (de 19,4% da carteira
aciondria da Petros, em 2004, para 5,2%, em 2013) e de metalurgia e siderurgia
(de 16,9%, em 2004, para 1,4%, em 2013); e

* 0 expressivo aumento no peso do setor de bancos e servigos financeiros (de 10,4%,
em 2004, para 27,0%, em 2013) e, principalmente, de alimentagio e bebidas (de
7,7%, em 2004, para 31,8%, em 2013).

Como feito para a Previ, vale aqui a ressalva de que as a¢oes analisadas sao
meramente aquelas detidas diretamente na carteira da Petros. Além delas, ¢ necessdrio
avaliar também os fundos de investimento de renda varidvel que contém agoes, para
permitir conclusdes mais rigorosas sobre a composi¢io dos investimentos setoriais

realizados pela entidade.

Em 2004, considerando-se também as acoes detidas pela Petros por meio de
fundos de investimento, chega-se a um montante de R$ 5,0 bilhées.”> Os fundos

25. Esse volume diz respeito as agdes detidas diretamente na carteira da Petros e aos fundos de investimento em renda varidvel
para os quais é possivel identificar o setor prioritario de investimento, ja que alguns fundos sdo mais opacos ou diversificados.
No entanto, para efeitos da percepgao da composicao setorial dos investimentos, isto ndo tem grande relevancia, pois para 0s
fundos mais importantes do ponto de vista do volume de recursos foi possivel identificar os investimentos prioritarios.
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de investimento em renda varidvel relevantes para a andlise em curso eram dois:
i) Carteira Ativa II, com acoes da Litel (Vale), no valor de R$ 844,5 milhoes;
e ii) Bonaire,”® com acées sobretudo da CPFL, no valor de R$ 273,4 milhées. Com
isso, a composi¢ao setorial dos investimentos da Petros que contemplam as agoes
em carteira, mas também esses fundos de investimento, tinha como setor principal, em

2004, o de mineragao, com 24,7% dos ativos em questdo (grifico 18).

GRAFICO 18
Petros: composicao setorial das acoes detidas diretamente na carteira e em fundos de
investimento de renda variavel (2004)
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Fonte: Petros (2004).
Elaboracdo do autor.

Em 2007, as agoes detidas diretamente em carteira e aquelas detidas por meio
dos fundos de investimento em renda varidvel somavam R$ 10,6 bilhées. Os fundos
mais relevantes continuaram associados aos setores de minera¢io e energia elétrica. O
fundo Carteira Ativa II atingiu, em 2007, o valor de R$ 3,0 bilhées, e o fundo Energia
Sdo Paulo, que passou a ser o detentor das agées da CPFL, valia nesse ano R$ 386,2
milhoes. Associada aos movimentos ocorridos na carteira aciondria propriamente dita,
analisados anteriormente, esta valorizagao do fundo detentor de acoes da Litel fez com
que a participagao do setor de mineragao se ampliasse ainda mais, chegando a 38% dos

ativos em questao (gréfico 19).

26. A Bonaire é uma empresa criada em 1997, quando da privatizagdo de diversas empresas publicas do setor de energia
elétrica, e que conta com participacdo relevante como acionista da CPFL.
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GRAFICO 19

Petros: composicao setorial das acdes detidas diretamente na carteira e em fundos de
investimento de renda variavel (2007)
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Fonte: Petros (2007).
Elaboracdo do autor.

Em 2010, a carteira em questdo somava R$ 19,1 bilhées. O fundo Carteira
Ativa II continuou se valorizando, apesar de em um ritmo menor, e chegou ao fim
de 2010 com o valor de R$ 4,1 bilhées. O fundo Energia Sao Paulo, com agoes da
CPFL, foi registrado sob a rubrica dos investimentos estruturados, a serem analisados
na tabela 12, ficando de fora, portanto, dos dados aqui apresentados. O setor de bancos
e servigos financeiros, dados os jd discutidos processos de aquisi¢io e de valorizagio das
suas agdes, ganha importancia adicional. Contudo, o setor preponderante segue sendo

o de mineragao (gréfico 20).

Em 2013, os ativos em questdo atingem o valor de R$ 24,5 bilhées, contando
com R$ 4,6 bilhées no fundo Carteira Ativa II (com agées da Vale, por intermédio da
Litel) e R$ 0,8 bilhao em um fundo com ac¢ées da CPFL. Dados os eventos relativos
as agdes detidas diretamente em carteira — notadamente as aquisi¢oes de agdes da BRF
e da Iratsa —, jd discutidos, pela primeira vez o setor de minera¢ao perde o posto de
liderancga. Ele é ultrapassado pelos setores de alimentagio e bebidas (que passa a ter,
em 2013, um peso de 24,3% nos ativos em questao) e de bancos e servi¢os financeiros
(21,0%), conforme o gréfico 21.
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GRAFICO 20
Petros: composicao setorial das acdes detidas diretamente na carteira e em fundos de
investimento de renda variavel (2010)
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Fonte: Petros (2010).
Elaboracdo do autor.

Em rela¢do ao total da carteira, os investimentos da Petros que podem ser
categorizados como setoriais — agdes detidas diretamente na carteira e em fundos
de investimento em renda varidvel — tiveram aumento continuo desde o inicio do
periodo estudado, passando de 20,2% em 2004 para 37,4% em 2013% (tabela 10).
Trata-se de uma porcentagem bastante inferior aquela verificada para a Previ
(tabela 7), mas ainda assim relevante, sobretudo se comparada ao padrio dos demais
fundos de previdéncia complementar, que contam com participagdo muito menor

dos investimentos em renda varidvel.

Do ponto de vista da composigao setorial, uma primeira percep¢ao relevante é
que nio hd na Petros uma concentragio de recursos andloga aquela que verificada na
Previ, entidade na qual o setor de mineragao respondia, em 2013, por 22,7% de todos
os investimentos. Na Petros, o setor lider conta com 9,1% do total da carteira, como
mostra a tabela 10. O que chama atengio, no entanto, ¢ que este setor lider seja o de
alimentagio e bebidas, que em 2004 respondia por somente 1,2% da carteira, mas

que apresentou crescimento extraordindrio no periodo em tela — fruto notadamente

27. As porcentagens em questdo dizem respeito apenas aos investimentos setoriais categorizados como de renda variavel,
nao contando as debéntures e os investimentos estruturados, que serdo analisados nas tabelas 11 e 12. Como se verd, porém,
0s volumes alocados nestas rubricas s&o menos relevantes, ndo alterando de forma significativa o quadro aqui apresentado.
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da participagao da entidade na constituicao da BRE, mas também da detengio de um
montante relevante de acoes da JBS.

GRAFICO 21
Petros: composicao setorial das acoes detidas diretamente na carteira e em fundos de
investimento de renda variavel (2013)
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Fonte: Petros (2013).
Elaboracdo do autor.

TABELA 10
Petros: composicao setorial das acoes detidas diretamente na carteira e em fundos de
investimento de renda variavel

(Em %)
Setores 2004 2007 2010 2013
Alimentacdo e bebidas 1,2 2,9 43 9,1
Bancos e servicos financeiros 1,6 2,9 6,4 79
Mineracao 5,0 10,3 79 7,5
Infraestrutura (outros) 2,6 1,0 2,8 4,8
Industria (outros subsetores) 1,3 11 13 2,0
Petréleo e petroquimica 3,1 4,7 49 1,5
Energia elétrica 2,2 2,0 0,1 1,5
Investimentos setoriais'/carteira total 20,2 27,2 29,2 374

Fonte: Petros (2004; 2007; 2010; 2013).
Elaboracdo do autor.
Nota: ' Inclui acdes detidas diretamente na carteira e em fundos de investimento de renda variavel.

A tabela 10 mostra, ainda, que o setor de bancos e servigos financeiros e o setor

de mineragio respondem por parcelas importantes da carteira total (7,9% e 7,5%,

respectivamente), e que o setor de infraestrutura aumentou bastante seu peso de 2007
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em diante, chegando, em 2013, a 4,8% da carteira, como resultado sobretudo da

atuagio da Petros na Invepar.

Como visto, os investimentos setoriais da Petros — e das demais entidades
de previdéncia complementar — sdo feitos de forma preponderante por meio de
sua carteira de renda varidvel, por isso o destaque dado as agées e aos fundos
de investimento em renda varidvel. Mas é evidente que essa atuagio setorial pode
se dar também, embora de forma marginal, pela aquisi¢ao de debéntures e pelos

investimentos estruturados.

No que concerne as debéntures (conversiveis, nio conversiveis e carimbadas), o
montante detido pela Petros em 2013 era de R$ 368,7 milhées. Os principais valores
estao destacados na tabela 11.

TABELA 11
Petros: debéntures em carteira — principais emissores (2013)
(Em R$ milhdes)

Raizen 1,7
BR Towers 7,7
Vale 60,4
Lojas Americanas 42,1

Fonte: Petros (2013).
Elaboracdo do autor.

A Raizen é uma empresa de energia, ¢ a BR Towers, de gestao de torres de
telefonia, mostrando aquisi¢oes relacionadas ao setor de infraestrutura, mas nao
de forma exclusiva. Além destes, os relatérios dos dltimos anos mostram também
aportes relevantes de recursos da Petros em debéntures da Companhia Sidertrgica
Nacional (CSN) e da Invepar. Nota-se, no entanto, que, apesar de os valores nao serem
despreziveis, a aquisi¢ao de debéntures é muito menos importante que as outras formas

de investimentos setoriais.

No tocante aos investimentos estruturados, a principal modalidade utilizada pela
Petros é a private equity, que, em 2013, somava R$ 3,7 bilhées, um montante, portanto,
muito maior que aquele destinado as debéntures, mas também bastante aquém daquele
alocado em agées ou fundos de investimento em renda varidvel. No ano em questio, os

principais investimentos em private equity estao listados na tabela 12.
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TABELA 12
Petros: principais investimentos em fundos de private equity (2013)
(Em R$ milhdes)

FIP Sondas 733,4
Florestal 384,8
Brasil Energia 306,8
InfraBrasil 305,9
Multiner 249,3
AG Angra 240,2

Fonte: Petros (2013).
Elaboracdo do autor.

Como verificado para a Previ, a Petros teve participagio importante no FIP
Sondas, destinado a constituigao da Sete Brasil, responsdvel pela construgao de sondas

de explora¢ao do petréleo do pré-sal.

O aporte ao fundo Florestal estd provavelmente ligado a fusio da empresa
Eldorado, de papel e celulose, com a empresa Florestal, de reflorestamento, que contou
também com recursos da Funcef e financiamento do BDNES. Os fundos Brasil
Energia e Multiner estao ligados a investimentos no setor de energia. E o FIP AG
Angra foi criado em 2006 pela AG Angra Investimentos (joint venture entre o grupo
Andrade Gutierrez e a gestora Angra Partners), em conjunto com Petros, Funcef e
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), com o objetivo
de investir em projetos de infraestrutura, notadamente nas 4reas de logistica (portos,

aeroportos e ferrovias), dgua e saneamento, 6leo e gis, e infraestrutura industrial.

H4, portanto, declaradamente, uma priorizacio de FIPs em infraestrutura.
Alguns anos atrds, havia grande concentragio em energia elétrica, mas com a intengao
de aumentar a participagao na cadeia de dleo e gis, e isto estava sendo feito, a0 menos
até a eclosio da operagao Lava Jato. Além destes, um FIP que contou com um aporte
importante (cerca de R$ 350 milhoes) da Petros hd alguns anos foi o Prot, cujo objetivo

era investir na empresa JBS.
Os fundos de venture capital da Petros somavam, em 2013, apenas R$ 75,1

milhoes, pulverizados em pequenas participagdes, de forma que sua andlise é menos

relevante para a observacio dos investimentos setoriais da entidade.
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Em suma, percebe-se que os investimentos setoriais da Petros ocorrem
notadamente: ;) no setor de alimentaciao e bebidas, e no de bancos e servicos financeiros,
por meio de agbes; 77) no setor de mineracio, por meio do fundo Carteira Ativa II; e
iii) no setor de infraestrutura — sobretudo concessoes de transporte (Invepar) e cadeia
de 6leo e gis (fundo Sondas) —, por meio de agoes, fundos de investimento de renda

varidvel e investimentos estruturados.

7.3 Funcef

Os relatérios da Funcef nio apresentam de forma discriminada as agdes detidas
pela entidade, nao sendo possivel realizar uma andlise da composi¢ao setorial de sua
carteira de forma andloga ao que foi feito para Petros e Previ. No entanto, a jungio
de algumas informagoes publicadas nos relatérios com outras apresentadas no XXXV
Congresso Brasileiro de Fundos de Pensdo, realizado na cidade de Sao Paulo pela
Associagao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp),

em 2014, permite algumas constatagoes interessantes.

A entidade realiza uma desagregacio de seus investimentos que ¢ bastante
proveitosa, agrupando-os segundo os trés principais determinantes da rentabilidade
dos ativos: crescimento econdmico, inflagio e juros. No grupo dos ativos atrelados
preponderantemente ao crescimento econdmico, encontram-se as agoes de empresas, os
investimentos imobilidrios e os fundos de participagao. No grupo juros, encontram-se
ativos atrelados a titulos de certificado de depésito interfinanceiro (CDI), vinculados a
Selic. No grupo da inflacio, sdo inseridos os ativos remunerados por indices de pregos.
E evidente que esta separacio ndo é exatamente precisa, mas permite percepgoes relevantes.
No grafico 22, é possivel notar uma clara tendéncia de queda nos ativos ligados aos
juros. Se hd pouco mais de dez anos eles representavam quase metade dos ativos da
carteira da Funcef, inicia-se em 2004 uma trajetéria de queda acelerada e continua até
2010. Em contrapartida, os ativos ligados ao crescimento econdémico aumentam de
forma acentuada nesse mesmo periodo (2004-2010); e os ativos ligados a inflagao tém
um salto abrupto de 2007 para 2008 e, desde entdo, mantém um patamar relativamente
estével. Em realidade, desde 2010, a configuragio permanece praticamente a mesma,
com os ativos ligados ao crescimento representando cerca de metade da carteira, aqueles
atrelados a pregos respondendo por pouco mais de 40% e aqueles vinculados a juros

oscilando de forma suave em um patamar inferior a 10%.
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GRAFICO 22
Funcef: investimentos segundo proxies dos determinantes de sua rentabilidade
(2003-set./2014)
(Em % da carteira total)
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Fonte: Pereira (2014).

Elaboracdo do autor.

Obs.: 1. Os ativos ligados ao crescimento econdmico sao as acées de empresas (renda variavel), os investimentos imobilidrios e os fundos de participagao.
2. Os ativos ligados aos juros sdo aqueles atrelados ao CDI, vinculado a Selic.
3. Os ativos ligados a inflacdo sao aqueles atrelados aos indices de precos.

Esse movimento reflete, em primeiro lugar, o grande aumento na participacio da
renda varidvel na carteira da Funcef em periodo de elevado dinamismo da economia e,
em decorréncia, do mercado aciondrio brasileiro (2004-2010), como visto. Em segundo
lugar, revela o aumento da participagio dos investimentos imobilidrios na carteira da
entidade — pelas novas aquisigoes, mas também pelo grande aumento nos pregos dos
iméveis. Em terceiro lugar, deixa indicada uma mudanca importante na carteira de

titulos pablicos detidos pela Funcef, como se verd na segao seguinte.

No que diz respeito as agoes, embora nao seja possivel analisi-las uma a uma,
como feito para Previ e Petros, algumas informagées importantes puderam ser extraidas
dos relatérios. O dado mais relevante é que, em 2013, 16,2% dos investimentos do
plano REG/Replan consolidado estdo alocados em agdes da Vale, o que significa algo
em torno de R$ 7,7 bilhoes. Isto estd no fundo de investimento em agoes Carteira
Ativa II, composto de forma preponderante por agoes da Litel Participagoes, o canal de

investimento da entidade na Valepar, acionista da Vale. Segundo a Funcef:

a participagdo da Fundagio na Vale se deu em 1997, no 4mbito do processo de privatizagio da
companhia. Naquele momento, o ingresso da Funcef e de outros investidores foi orientado por
acordo de acionista que impde a permanéncia no bloco de controle do investimento até o ano de

2017 (Caser, 2015).
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Adicionalmente, a Funcef detinha, em 2013, R$ 3,9 bilhoes em acoes em sua
carteira, sendo R$ 2,7 bilhées na Invepar e R$ 0,5 bilhao na JBS. Notam-se, portanto,
investimentos volumosos em agbes também detidas pelos fundos supracitados,
determinando uma participagdo setorial extremamente grande no setor de mineragao,

e uma alocacio nao desprezivel nos setores de infraestrutura e alimentagio.

Nos investimentos estruturados, a Funcef detinha, em 2013, R$ 3,0 bilhoes em
FIPs e R$ 0,6 bilhao em fundos imobilidrios. Nos FIPs, deve-se destacar que a Funcef
empregou R$ 1,4 bilhdo no fundo Sondas em 2011 (para investimento na Sete Brasil),
o que significou 17,7% das cotas do fundo. Percebe-se, portanto, uma agio conjunta da
Funcef, da Previ e da Petros, em linha com as necessidades e as oportunidades geradas

pela descoberta de petréleo na camada do pré-sal brasileiro.

Além do fundo de agoes Carteira Ativa II (que concentra agdes da Vale) e do
fundo de participa¢io Sondas, a Funcef detém cotas de outros fundos constantes
também das carteiras de Previ e Petros, como o fundo de participa¢ao Florestal, o fundo

de participacao Global Equity e o fundo de participagdo Angra Infraestrutura.

Os relatérios anuais mais recentes, assim como a apresentagao realizada no XXXV
Congresso Brasileiro de Fundos de Pensao revelam uma clara inten¢ao da Funcef de
ampliar seus recursos alocados em fundos de participagao ligados a investimentos em
infraestrutura. Do total de cinquenta fundos que receberam investimentos até 2014,

dezoito sao ligados a infraestrutura, sendo os mais representativos indicados na tabela 13.

TABELA 13
Funcef: investimentos em FIPs ligados a area de infraestrutura
(Em R$ milhdes)

FIP Valor Ano
Sondas 1.386 2011
Odebrecht — Foz do Brasil 300 2013
Brasil Energia 260 2005
Caixa Logistica 220 2014
InfraBrasil 206 2006
Multiner 187 2008
Investidores institucionais 157 1997
RG Estaleiros 141 2010

Fonte: Pereira (2014).
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Além dos fundos ligados a exploragao de petrdleo e gis, percebem-se alguns
ligados as dreas de energia elétrica, saneamento e logistica. Nota-se, também, que a

maior parte dos investimentos foi realizada nos dltimos dez anos.

Em realidade, os setores priorizados foram variando ao longo dos ultimos dez
anos, nao apenas no que concerne a infraestrutura, mas em geral. Na apresentagio
realizada no XXXV Congtresso Brasileiro de Fundos de Pensdo, em 2014, a prépria
Funcef destaca os setores eleitos em cada ano para os investimentos estruturados, como

mostra o quadro 3.

QUADRO 3

Funcef: setores priorizados para os investimentos estruturados (2004-2013)
2004 Energia e téxteis.
2005 Energia.
2006 Energia, logistica, saneamento e servicos.
2007 Servicos e tecnologia da informacao (TI).
2008 Alimentos, energia, logistica, construgdo civil e siderurgia.
2009 Florestas, energia, educagao, construcéo civil e varejo.
2010 Servicos, florestas, energia, alimentos e construcéo civil
2011 Servicos, petroleo e gas, portos, Tl e biotecnologia.
2012 Servicos, petroleo e gas, logistica e florestas.
2013 Infraestrutura e inovacdo.

Fonte: Pereira (2014).
Elaboracdo do autor.

Como mudanc¢as mais marcantes, nota-se o abandono da prioridade dada ao
setor de energia, bem como o aumento da importancia dada ao setor de servigos
e, a partir de 2010, ao setor de petrdleo e gas. De toda forma, nos investimentos
estruturados, ¢ inegavel aimportancia conferida a infraestrutura. Em suaapresentacao
no XXXV Congresso Brasileiro de Fundos de Pensao, a propria Funcef destaca que,
dos quinze setores priorizados nos ultimos dez anos, cinco sao de infraestrutura.

De acordo com a apresentacdo mencionada, a Funcef ja tinha, em setembro
de 2014, um montante de R$ 6 bilhdes comprometidos com FIPs, sendo R$ 3,7
bilhdes em infraestrutura, o que corresponde a 62% do total.?®

28. Dos R$ 6 bilhdes de recursos comprometidos com FIPs, os investimentos ja integralizados somavam R$ 4,9 bilhdes,
sendo R$ 1,5 bilhdo em infraestrutura (31% do total).
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A desagregacdo da carteira da Funcef revela que, em valor, mais de um quarto
do capital comprometido em investimento estruturado esta alocado em fundos ligados
a oléo e gas. Energia (17,0%), logistica (9,4%), infraestrutura (9,3%) ¢ saneamento
(6,7%) também possuem participacdes relevantes (grafico 23).

GRAFICO 23
Funcef: capital comprometido em investimentos estruturados, por setor (2014)
(Em %)
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Fonte: Pereira (2014).
Elaboracdo do autor.

Em linha com a apresentagio citada, o relatério anual de 2013 da Funcef também
da bastante destaque ao crescimento recente desses investimentos estruturados, mas
também as perspectivas futuras, anunciando a inten¢do de aumentar a participagio em
fundos ligados aos ramos de geragao de energia; dleo e gés; e concessiondrios de rodovias
e acroportos. Parte destes investimentos estard concentrada na empresa Norte Energia,
com participagio na constru¢io de Belo Monte, e na Invepar, concessiondria do setor
de transportes. A meta anunciada é que a carteira de investimentos estruturados atinja
16,1% da carteira total da Funcef jd em 2018 — em setembro de 2014 ela era da ordem
de 10% da carteira.

Na politica de investimento da entidade para o quinquénio 2015-2019, fica
explicita a inten¢ao de continuar a trajetdria de alongamento de prazos e de priorizagao
de ativos atrelados ao crescimento econémico e a inflacio, para reduzir a dependéncia

dos ativos atrelados a juros pés-fixados (Selic). O documento indica que o cendrio
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macroeconémico tem desestimulado investimento em renda varidvel, gerando o desejo
de elevacao das carteiras de renda fixa — nao atrelados a Selic, como se verd — e de
investimentos imobilidrios. No tocante a renda fixa, declara-se também a intencio
de aumentar o investimento em debéntures. Fica nitida uma estratégia de ampliar os
investimentos no exterior, inicialmente, por meio de “fundos de fundos”, nos quais
um gestor especializado e com atuagio internacional faria a selecio de fundos de

investimento em private equity no exterior.”

No maior dos planos da Funcef, o REG/Replan consolidado, o objetivo é que a
participagdo dos investimentos de renda fixa suba cerca de 3 p.p., chegando a2 48,8% da
carteira ao final de 2019. Para a renda varidvel, por sua vez, a participa¢do j4 caiu mais
de 7 p.p. entre 2010 e 2014, e o intuito ¢ reduzi-la em 3,5 p.p. adicionais, atingindo
menos de 26% da carteira em dezembro de 2019. Os investimentos estruturados
deverio chegar ao fim do quinquénio com cerca de 15% da carteira. E a meta para os

investimentos no exterior é de 0,7% da carteira ao final de 2019.

8 PREVI, PETROS E FUNCEF: TITULOS PUBLICOS
(PERFIL E GESTAO)

Os titulos publicos continuam representando parcela importante das carteiras dos
fundos de previdéncia complementar. Com risco reduzido e remuneragao elevada,
sdo ativos apropriados a uma gestao conservadora, mas com boas chances de atingir
as metas atuariais definidas. Como discutido nas secoes anteriores, Previ, Petros e
Funcef, em fungio de suas caracteristicas (fundos fechados, grandes, maduros e ligados
a empresas publicas), gerem suas carteiras de forma bem menos conservadora que o
conjunto das demais entidades de previdéncia complementar, mas, ainda assim, tém nos
titulos publicos um importante porto seguro. A despeito disso, a gestao e a composigao
destes titulos publicos sofrem variagoes ao longo do tempo, justificando uma anilise
mais detalhada desta carteira. No que diz respeito a gestdo dos titulos, é importante

verificar dois aspectos: i) se eles sao mantidos diretamente em carteira ou em fundos

29. "Inicialmente serdo selecionados fundos de fundos como forma de adquirir a expertise de selecao de fundos de gestores
internacionais e promover uma ampla diversificacdo temporal, setorial, regional e de estratégias primarias e secundarias com
um volume de recursos limitados. Na medida em que houver transferéncia de tecnologia de andlise e selecdo de gestores
tematicos, seria implementada a segunda fase da estratégia de realizar selecdo diretamente de tais gestores” (Funcef, 2014).
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de investimento em renda fixa; e 77) se eles sio mantidos até o vencimento (marca¢io
na curva) ou se estao disponiveis para negociagao (marcagio a mercado). No tocante

a composigao desses titulos, é importante investigar: 7) indexadores; e 77) maturidade.

8.1 Previ

Como visto na segao 7, as entidades de previdéncia complementar tém aumentado a
participa¢do dos recursos alocados em fundos de investimento. Isto ocorre com os
investimentos de renda varidvel, como demonstrado na secio anterior, mas também com
aqueles de renda fixa. Este processo foi gradual ao longo dos tltimos dez anos, mas se
acelerou no periodo mais recente. Na Previ, ele vem sendo levado ao paroxismo, com os
titulos puiblicos em carteira tendo sido praticamente zerados jd em 2013 — como visto na
tabela 6, os titulos puablicos representavam 8,1% da carteira total dos planos PB1 e Previ
Futuro em 2010 e, em 2013, equivaliam a apenas 0,1% da carteira (R$ 131 milhoes).

Isso nao significa, no entanto, uma redugao do peso dos titulos publicos na
carteira da Previ — e das demais entidades —, mas apenas uma nova forma de alocd-los.
Os relatérios da Previ publicam a porcentagem da rubrica fundos de investimento
em renda fixa que ¢é alocada em titulos de responsabilidade do governo federal, e esta
porcentagem gira sempre em torno de 90%. Em 2013, com a alocagio de mais um
montante bastante volumoso de titulos publicos nesses fundos de investimento, esta
porcentagem chegou, no PB1, a 99,9%. Entrevistas com gestores de entidades de
previdéncia apontaram que a motiva¢do maior desse recurso a colocagio de titulos
publicos sob o guarda-chuva de fundos de investimento (muitas vezes exclusivos) ¢ a

ampliagdo da liquidez desses ativos.

Com relagio a precificagio desses ativos, a Resolugiao do Conselho de Gestao da
Previdéncia Complementar (CGPC) n°®4/2002 permite que as entidades de previdéncia
complementar optem pela forma de avaliagao dos titulos publicos detidos. Estes titulos
podem ser classificados nas categorias para negociagio (marcados a mercado) ou mantidos

até o vencimento (marcados na curva):

no primeiro caso, os titulos tm que ser contabilizados pelo valor de transagio de titulos
equivalentes no mercado, sofrendo as oscilagdes deste mercado. No segundo caso, os titulos sio
contabilizados pela “curva do papel”, ou seja, pela apropriacio, més a més, das taxas de correcio

e de juros previstas no titulo (Previ, 2004b).
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Em 2004, a Previ passou a fazer esse tipo de classificagao, mantendo, inicialmente,
uma porcentagem maior de titulos para negociagio. Em um processo gradual de inversao
destas participagoes, os titulos marcados a mercado e marcados na curva praticamente
se equivalem em 2007 (R$ 18,8 bilhéoes e R$ 18,5 bilhoes, respectivamente). Em 2008,
os titulos mantidos até o vencimento se tornam preponderantes (R$ 19,1 bilhées contra
R$ 17,8 bilhées), processo que continua até 2013, quando os titulos até o vencimento

superam largamente aqueles para negociacao (tabela 14).

TABELA 14
Previ: titulos publicos classificados segundo a forma de avaliacdo (2007-2013)
(Em R$ bilhdes)

Ano Titulos para negociacdo Titulos mantidos até o vencimento
2007 18,8 18,5
2008 17,8 19.1
2009 16,4 241
2010 15,0 26,7
2011 15,0 28,4
2012 14,7 31,1
2013 13,1 325

Fonte: Previ (2007; 2008a; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013a).
Elaboracdo do autor.

De acordo com o préprio relatério da Previ, essa tendéncia configura uma gestao
mais conservadora, que, reduzindo os efeitos de oscilagdes do mercado sobre a avaliagao
dos titulos detidos em carteira, resguarda a rentabilidade dos participantes. Esta
estratégia ¢ diferente para os distintos planos da entidade, jd que o plano Previ Futuro
tem poucos participantes aposentados, permitindo uma classificagao com participagio

maior dos titulos para negociagao.

Associadas a essa estratégia de aumento da parcela de titulos mantidos até o
vencimento, estdo outras duas tendéncias, relacionadas ao perfil desses titulos publicos.
A primeira delas ¢ 0 aumento dos titulos indexados a indices de inflagio, em detrimento
daqueles remunerados pela Selic. A segunda é o aumento do prazo de vencimento

destes titulos.
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Como indica a Previ:

até mar¢o de 2003, a carteira de renda fixa vinha sendo composta basicamente por titulos
publicos atrelados a taxa Selic (letras financeiras do tesouro — LFTs). A partir dai, a gestao iniciou
um processo de troca gradual por titulos publicos indexados aos indices de prego, especificamente
0 IGP-M [Indice Geral de Precos do Mercado] e o IPCA (Notas do Tesouro Nacional — NTNs,

séries C e B, respectivamente).

Em realidade, as LFTs sao sempre classificadas na categoria dos titulos para
negociagio, jd que se trata de um titulo pés-fixado. Nos titulos mantidos até o
vencimento, por sua vez, sio alocadas unicamente as NTNs, remuneradas pelos
indices de inflagao, mas que contam também com uma taxa de juros adicional que é
prefixada. Assim, o aumento da importincia dos titulos mantidos até o vencimento

estd inerentemente associado ao aumento das N'TNs.

Os motivos alegados pela entidade sio trés. Em primeiro lugar, o pagamento
semestral de cupons que caracteriza a forma de remuneragao das NTNs. Em segundo
lugar, a estreita correlagio entre a rentabilidade das NTNs (séries B ¢ C) e a meta
atuarial dos fundos de previdéncia, ji que ambas sao baseadas em indices de pregos. E,
em terceiro lugar, uma expectativa dos mercados desde a primeira metade da década

dos 2000 de que a taxa Selic passaria por uma longa trajetéria de queda.

E importante perceber, no entanto, que por mais que as NTNs fossem de fato
apropriadas pelas entidades de previdéncia complementar e que elas tenham efetivamente
participagao ativa nesse processo de alteragao da composi¢ao de sua carteira de titulos
publicos, o processo nio pode ser entendido por completo sem considerar também
o esforco do governo federal para alterar a composigio da divida publica mobilidria.

Como aponta Lopreato (2014, p. 273):

a STN [Secretaria do Tesouro Nacional] passou a gerenciar o conjunto da divida publica (interna
e externa), ganhou expertise no manejo das operagoes de colocagio e resgate dos titulos e adotou a
estratégia de gestdo direcionada a alongar o perfil da divida e a ampliar a participagio dos titulos

prefixados e indexados 2 inflacio, condizente com a pritica internacional.

Nesse sentido, entre 2003 e 2005, jé hd uma mudanga abrupta na participacao

desses indexadores. Em 2003, a carteira de renda fixa da Previ contava com 75,4% de seus
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ativos remunerados pela Selic, 13,0% pelo IGP-M, 0,0% pelo IPCA e 1,6% prefixado.
Em 2005, o peso dos ativos atrelados a Selic jd havia caido para 50,8%, e aquele dos
titulos ligados ao IPCA j4 atingia 33,3% dos ativos de renda fixa, com outros 11,7%
ligados ao IGP-M e 1,3 prefixados. Em 20006, os ativos remunerados pelo IPCA se tornam

preponderantes, representando 44,2% do total de renda fixa, enquanto aqueles atrelados
a Selic respondiam por 40,1%; ao IGP-M, 10,0%; e prefixados, 3,0%.

Essa transi¢do se refor¢a nos anos seguintes, com o crescimento gradual da
participacdo das NTNs-B em detrimento das LFTs. Se em 2007 a Previ ainda matinha
R$ 8,7 bilhoes em LFTs, este montante vai decrescendo de forma acelerada e, em 2011,

ele nao chegava sequer aos R$ 200 milhoes.

Pelos ultimos dados disponiveis, relativos a 2013, houve certo retrocesso nessa
tendéncia, j4 que, a despeito de a Previ contar com apenas R$ 5 milhdes em LFTs em sua
carteira, ela detinha R$ 3,0 bilhoes em operagoes compromissadas.’® De toda forma, as

NTNs-B sdo absolutamente preponderantes, tendo atingido o patamar de R$ 37,6 bilhoes.

Como dltimo movimento associado as mudancas debatidas, deve-se destacar um
inequivoco alongamento dos prazos dos titulos ptblicos mantidos pela Previ. Se na
categoria dos titulos para negociagio sao majoritdrios aqueles com vencimento entre
um e cinco anos, na dos titulos mantidos até o vencimento preponderam aqueles
com prazos maiores. Em 2013, dos R$ 13,1 bilhoes deixados para negociacio, R$ 3,3
bilhoes tinham vencimento entre zero e um ano; R$ 4,3 bilhées, entre um e cinco
anos; ¢ R$ 3,3 bilhées (exclusivamente NTNs-B e C) acima de quinze anos. Dos
R$ 32,5 bilhées mantidos até o vencimento, R$ 1,1 bilhdo venceria em até um ano, e

R$ 15,6 bilhdes tinham vencimento superior a quinze anos.

8.2 Petros

A anilise realizada para a Previ facilita bastante as discussoes relativas a Petros e 2 Funcef,

embora as tendéncias observadas nio sejam exatamente as mesmas. Ao contrdrio da

30. Segundo Lopreato (2014, p. 281), as operacbes compromissadas guardam “ares semelhantes ao observado na fase
em que toda a riqueza financeira girava no overnight, uma vez que os saldos ociosos estéo aplicados a curto prazo e a
remuneracdo atrelada a taxa Selic, isto é, a acdo permite valorizar o excesso de liquidez com juros equivalentes aos dos
ganhos dos titulos publicos de longo prazo (Selic)".
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Previ, a Petros foi ao longo dos tltimos dez anos ampliando a parcela de sua carteira de
titulos publicos classificada como para negociagao. Ademais, a preponderancia absoluta
das NTNs com prazos mais longos jd estava consolidada desde ao menos 2004.
Naquele ano, a Petros detinha R$ 12,3 bilhées em titulos mantidos até o vencimento,
contando, nessa categoria, unicamente com NTNs; desse montante, dois ter¢os tinham
vencimento superior a quinze anos. Na categoria para negociagio, a entidade mantinha

um volume irrisério, de R$ 20,5 milhées.

Em 2007, os titulos mantidos ainda eram preponderantes, somando R$ 14,3
bilhées, mas aqueles para negociagio jé alcangavam o valor de R$ 1,0 bilhdo. Quanto aos
prazos de vencimento, os marcados na curva (novamente apenas NTNs) mantiveram
a propor¢io de dois tergos com vencimento superior a quinze anos, enquanto os

marcados a mercado tinham, em sua maioria, vencimento entre um € cinco anos.

A grande inversio nesse perfil de classifica¢ao ocorreu, porém, em 2010, quando
R$ 15,4 bilhées em N'TNs-B alocados na categoria até o vencimento foram remarcados
como para negociagao e permutados com a STN por titulos com outros vencimentos.
Com isso, 90% destes titulos passaram a ter um vencimento superior a dez anos. De
acordo com o relatério de 2010, a permuta foi benéfica para a entidade, nao sé por ter
resultado em um ganho de R$ 866 milhées, mas também porque “possibilitou a Petros
deter ativos liquidos, podendo adequar melhor as necessidades de liquidez dos planos
e angariar oportunidades de mercado” (Petros, 2011b, p. 53). Com isso, os titulos

mantidos até o vencimento reduziram-se ao valor de R$ 1,3 bilhio.

Em 2013, esse perfil se mantém, e apenas R$ 1,6 bilhdo ¢é classificado na
categoria mantidos até o vencimento, enquanto R$ 14,5 bilhées estao registrados como

para negociagao.

Na Petros, nio se nota de forma tiao clara a tendéncia verificada na Previ de
alocagio dos titulos publicos em fundos de investimento de renda fixa. A carteira da
entidade possufa, em 2013, R$ 16,1 bilhées de titulos publicos em carteira prépria,
enquanto os fundos de renda fixa somavam R$ 10,3 bilhoes. Por sua vez, a tendéncia a
preponderancia das NTNs chegou ao limite, jé que estas notas do Tesouro compéem a

totalidade da carteira de titulos.
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8.3 Funcef

Na Funcef, a semelhanga da Previ, os titulos foram quase que integralmente transferidos

para fundos de investimento de renda fixa. Como indica o relatério de 2013:

os recursos alocados em carteira prépria no segmento de renda fixa na categoria titulos para
negociacio (titulos publicos, titulos de créditos bancdrios e corporativos) e os titulos publicos
mantidos até o vencimento foram transferidos para fundos de investimentos (FI) exclusivos e os
recursos alocados no segmento de renda varidvel para fundos de investimentos em acoes (FIA)
exclusivos. Os investimentos permanecem sob a gestao da Funcef e a administragio ¢ da Caixa
(Funcef, 2013, p. 112).

Isso explica o imenso crescimento dos fundos de investimento verificado em
2013, tendo em vista que, no agregado (renda fixa e varidvel), eles passam de R$ 20,8
bilhées em 2012 para R$ 43,4 bilhoes em 2013, chegando a incrivel participagao de

78,9% da carteira consolidada.

De toda forma, ainda que sob a forma de fundos de investimento, os titulos
publicos mantém um peso imenso na carteira da entidade. Em 2013, eles somavam

R$ 18 bilhoes, o equivalente a 32,7% da carteira consolidada da Funcef.

Assim como na Previ, a preponderincia ¢ de titulos mantidos até o vencimento.
Em 2013, eles somavam R$ 15,5 bilhoes (cerca de dois tergos com vencimento superior
adez anos), enquanto aqueles para negociagao atingiam o valor de R$ 2,5 bilhées (quase
metade com vencimento entre zero e um ano). Como nos outros planos, a tendéncia
tem sido de enxugamento das LFTs, com preponderincia absoluta das NTNs-B, e de

alongamento dos prazos.

9 CONSIDERACOES FINAIS

O conjunto das entidades de previdéncia complementar adota uma gestao bastante
conservadora de seus recursos, alocando parcelas expressivas de suas carteiras em renda
fixa — notadamente em titulos publicos (De Conti, 2016). Percebeu-se, porém, que as
trés maiores entidades de previdéncia complementar do pais — Previ, Petros e Funcef —
reuniam caracteristicas que resultavam em uma postura menos conservadora e mais

propensa a formas alternativas de investimento. Dado que estas trés entidades detém,
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em conjunto, recursos que em 2013 ultrapassavam R$ 290 bilhées, verificou-se a
pertinéncia de estudos concentrados sobre as carteiras destas trés entidades. Este texto
concentrou-se, portanto, nestas carteiras, permitindo conclusdes mais rigorosas sobre
a forma como os trés grandes fundos de previdéncia do Brasil alocam seus recursos e

sobre as tendéncias para os préximos anos.

Em primeiro lugar, é bom que se destaque que, apesar da postura menos
conservadora, se comparada aquela dos demais fundos de previdéncia, Previ, Petros e
Funcef também detém parcelas bastante relevantes de seus recursos alocados em titulos
publicos federais. Na Previ e na Petros, esta participagao era em 2013 da ordem de um
quarto da carteira total (26,8% e 24,6%, respectivamente), chegando, na Funcef, a
quase um tergo da carteira total (32,7%). Esta postura ¢ facilmente compreensivel pela
seguranga, liquidez e rentabilidade oferecida por estes titulos, que normalmente permitem

as entidades atingirem as metas atuariais de seus planos sem exposicao a risco.

No que concerne ao perfil dos titulos, dois movimentos foram marcantes no

periodo estudado.

1) Do ponto de vista dos indexadores, uma liquidacao das LFTs, atreladas a taxa Selic,
e uma preponderancia quase absoluta das NTNs-B, atreladas ao IPCA. Isto se
explica pelo desejo da STN de reducio da exposicao da divida publica mobilidria
federal aos movimentos da taxa Selic, mas também 2 pertinéncia desta troca para
os fundos de previdéncia. Por um lado, as EFPCs jd esperavam, desde a primeira
metade da década de 2000, uma queda no patamar da taxa Selic, de forma que o
abandono dos titulos pés-fixados lhes era conveniente. Por outro lado, a meta atuarial
¢ calculada com base no Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), do
IBGE, tornando atraentes os titulos atrelados a indices de prego, como sao as NTNGs.

2) Do ponto de vista dos prazos, houve um nitido alongamento. Convém destacar,
portanto, que as EFPCs aceitaram um alongamento nos prazos de seus ativos, mas
este alongamento ficou restrito 4 carteira de titulos publicos, nao se refletindo da
mesma maneira nas demais modalidades de investimento.

Ainda no tocante aos titulos publicos, foi nitido um movimento da Petros na
diregao oposta aquela tomada por Previ e Funcef no que diz respeito a classificagao dos
titulos segundo a forma de avaliagio e precificacio. Enquanto a Petros foi gradualmente
ampliando a parcela de titulos pablicos para negocia¢ao (os chamados marcados a

mercado), a Previ e a Funcef fizeram, nos tltimos anos, a trajetéria contréria, detendo
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hoje a maior parte de seus titulos ptblicos na categoria mantidos até o vencimento.
Com isso, a Petros estd mais sensivel as oscilagbes do mercado, sejam elas positivas,

sejam negativas.

Como ultimo aspecto, percebeu-se que a Petros é a tinica das trés entidades que
mantém parte importante de seus titulos diretamente em carteira — embora esteja
também realizando um movimento de realocago de titulos para fundos de investimento.
A Previ e a Funcef, por sua vez, praticamente zeraram os titulos detidos em carteira,

colocando-os em fundos de investimentos (geralmente exclusivos) de renda fixa.

Em realidade, essa tendéncia de acelerada ampliagao da participagao dos fundos
de investimento foi verificada na Previ e na Funcef nio apenas na renda fixa, com
os titulos publicos, mas também na renda varidvel. Ao fim de 2013, os fundos de
investimento representavam 58,7% dos ativos da Previ e, na Funcef, chegavam ao
elevado patamar de 78,9% dos ativos. A explica¢do para isso estd na terceirizagao da
gestdo de parte da carteira, mas também no objetivo de aumentar a liquidez dos ativos.
Na Petros, apesar de crescente, a participagao dos fundos de investimento ainda é bem

menor, chegando, nesse mesmo ano, a 33,7%.

No que diz respeito as a¢oes detidas diretamente em carteira (desconsiderando os

fundos de investimento), as conclusoes so as listadas a seguir.

1) No periodo recente, Previ e Petros ampliaram muito a participagio do setor de
alimentacio e bebidas em sua carteira. Na Previ, ele ¢ responsavel por 27,8% das
acoes detidas diretamente em carteira, desconsiderando-se os fundos. Na Petros, ele
jé aparece como o setor lider, com peso de 31,8% nas acoes detidas diretamente em
carteira. Isto no se explica por uma predilecio pelo setor em si, mas, principalmente,
pela participacio dessas entidades no processo de conformagio de dois grandes
grupos nacionais: Ambev, em 2003; ¢ BRE, em 2009 — este tltimo envolvendo
montantes bastante elevados de recursos. Petros e Funcef também tém um montante
relevante de acoes da JBS.

2) O setor bancdrio e financeiro também tem peso extremamente relevante nas
carteiras aciondrias dessas trés entidades, aparecendo como o setor lider na Previ
(30,1%) e segundo colocado na Petros (27,0%). Esta participa¢io teve tendéncia
de aumento ao longo do periodo estudado. As agoes mais importantes sao aquelas
de BB, Bradesco, Itau e Itausa.
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Previ e Funcef tém procurado gradualmente reduzir a participagio das agoes em
suas carteiras.

4) As operagoes aciondrias realizadas pelas EFPCs sao bastante distintas daquelas

realizadas por fundos especulativos, j& que as a¢oes sio, em geral, carregadas por
longos prazos. Na gestdo da carteira aciondria, as EFPCs usufruem do beneficio
de terem um passivo preponderantemente de longo prazo e um ativo diversificado,
nao tendo necessidade de vender a¢des em momentos de crise e baixos precos no
mercado aciondrio. Ao contrdrio, a Petros aproveitou o momento de baixa, em
2008 e 2009, para adquirir novas agdes.

Quando incorporamos na andlise os fundos de investimento em renda varidvel

que também contém relevantes participagdes aciondrias, as conclusoes sao as seguintes.

1) As trés entidades aqui estudadas possuem fundos com recursos bastante expressivos

na Litel, veiculo de investimento na Valepar, controladora da Vale. Estes fundos,
configurados no momento da privatizagao da companhia, foram ampliados nos anos
2000, e ainda hoje representam parcelas bastante significativas do total das carteiras
destas entidades. Em decorréncia, quando esses fundos sio agregados a andlise dos
investimentos setoriais, a mineragao aparece como o setor lider na Previ, com 39,2%
da carteira que contempla agdes e fundos com investimento em agoes, e como o
terceiro setor mais importante na Petros, com 20,1% dessa carteira. Na Funcef, nao
é possivel realizar os mesmos cdlculos, em funcio da indisponibilidade de dados
relativos ao conjunto de a¢des detidas pela entidade. Mas sabe-se que, em 2013,
16,2% dos investimentos do plano REG/Replan consolidado, o maior deles, estao
em agoes da Vale.

O setor de energia elétrica também tem peso relevante nos fundos de investimento
de renda varidvel, notadamente em fungao de dois motivos. Em primeiro lugar,
a Previ e a Petros possuem fundos que contém a¢des da CPFL — a origem destes
fundos também remonta ao periodo em que a empresa foi privatizada. Em segundo
lugar, a Previ detém também um fundo que atingiu em 2013 o valor de R$ 5
bilhées, ligado a Neoenergia, empresa que tem participagao na construgio da usina
de Belo Monte.

3) As entidades detém fundos ligados a Invepar, empresa responsdvel por intimeras

concessoes metrovidrias, rodovidrias e acroportudrias.
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Por fim, quando agregamos ainda uma anilise das debéntures e dos investimentos

estruturados, constata-se o que seguc.

1)

Fica indicada uma priorizagao de setores ligados a projetos de infraestrutura, com
recursos destinados as firmas Invepar, Norte Energia, Brasil Energia, InfraBrasil
etc. Vale destacar o papel das trés entidades na constitui¢ao do fundo Sondas,
para investimento na Sete Brasil, responsével pela construgao de sondas para a
exploragio do pré-sal.

Muitas vezes, a alocacio de recursos dessas entidades em FIPs ou debéntures estd
associada a agdes conjuntas entre elas e 0o BNDES (ou o BNDESPar), jd que se
trata de operagoes de investimento bastante volumosas, que requerem, portanto,
0 acesso a financiamentos de distintas fontes.

Embora crescentes, os volumes dessas entidades alocados em debéntures ou
investimentos estruturados ¢ ainda bastante pequeno se comparado ao total
das carteiras. A Funcef se destaca pela maior participagao dos investimentos
estruturados (9,2% do Plano REG/Replan consolidado), enquanto a Previ é
aquela com menor parcela alocada nesta modalidade (0,6% do PB1).

Percebe-se que as trés entidades tiveram, ao longo das tltimas décadas, papel relevante

NoS aspectos a segulir.

1)

No processo de privatizagio das empresas publicas: as trés entidades tém recursos
muito expressivos em fundos de investimento ligados a Vale e 2 CPFL, além de
agoes de empresas de energia elétrica e telecomunicagdes de distintos estados.

Na configuragio de grandes grupos nacionais: as entidades empregaram recursos no
processo de configuragio da Ambev, da BRF e de outros grandes grupos nacionais.

Nos investimentos em infraestrutura: as entidades tém participacio relevante na
Invepar, que venceu as concessdes do Metr6 Rio, do aeroporto de Guarulhos e da
rodovia Raposo Tavares, entre outros; na AG Angra Investimentos; na Neoenergia
e na Norte Energia, responsdveis pela construgio da usina de Belo Monte; e no
fundo Sondas, investidor da Sete Brasil.

No que diz respeito as possibilidades de investimentos em infraestrutura, o

ano de 2007 ¢ apontado pelas entidades como um marco, em fun¢io da volta dos

leiloes de concessao em infraestrutura e do Programa de Aceleracio do Crescimento

(PAC).

Convém destacar, porém, que os recursos alocados em infraestrutura ainda

sa0 marginais se comparados ao total das carteiras de investimento das trés entidades
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analisadas. As comparag¢oes com o montante de recursos alocados em titulos da divida
publica indicam como estes ativos ainda sdo muito demandados mesmo por estas trés
entidades, mostrando também um espago para potencial crescimento dos recursos

direcionados a projetos de infraestrutura.

Nesse interim, vale destacar dois riscos. Em primeiro lugar, a chamada operacio
Lava Jato tem atingido diretamente as empresas e os grupos ligados a investimentos
de infraestrutura, com impacto ji evidente sobre o patriménio e a rentabilidade desses
fundos de pensdo. Em segundo lugar, as trés entidades tém declarado a intengao de
elevar seus investimentos no exterior, como forma de diversificar seu portfélio. Alegam,
inclusive, que o descasamento cambial pode ser benéfico, ji que em cendrios de crise
da economia nacional estes ativos detidos no exterior poderiam valorizar-se pela mera
elevagao da taxa de cAmbio, constituindo-se como eficientes instrumentos de protegio
(hedges). Trata-se de uma potencial — e preocupante — janela de evasdo de riqueza, que

deve ser acompanhada com aten¢io nos préximos anos.

Diante do atual contexto politico e macroeconémico — que, inclusive, tem gerado
deficit para diversos fundos de previdéncia —, é possivel que essas entidades reforcem o

conservadorismo da gestao de seus portfSlios.
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