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Ao final de 2014, o conjunto das carteiras de
investimento das entidades de previdéncia complementar
no Brasil era de RS 1,1 trilhdo, o0 equivalente a cerca de
20% do produto interno bruto (PIB) do pais. Os fundos
fechados detém o maior volume de recursos — R$ 672
bilhdes em dezembro de 2014 —, mas os fundos abertos
mantém trajetéria de acelerada expansdo ao longo dos
Gltimos dez anos, tendo atingido nesse mesmo més
um estoque de ativos de R$ 424 bilhdes.

A despeito de elementos comuns, o conjunto
dos fundos brasileiros de previdéncia complementar é
extremamente diverso. Este estudo revela que aqueles
com maior potencial para provimento de recursos para
o financiamento de longo prazo sdo os fundos fechados,
de grande porte e patrocinados por empresas publicas.
As entidades abertas de previdéncia complementar séo
normalmente oferecidas ao publico como se fossem um
investimento financeiro qualquer; como consequéncia,
0 passivo dessas entidades costuma ter um horizonte
temporal muito mais curto (e imprevisivel), j& que
a rotatividade dos recursos aplicados é bastante
grande. Diante dessa percep¢do, mas também da
maior relevancia quanto ao valor dos ativos geridos,
a pesquisa concentrou-se nas carteiras do conjunto
das entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPCs) — também chamadas de fundos de penséo —
para o periodo 2003-2014.

De inicio, uma constatacdo é bastante nitida
e importante de ser destacada: embora os fundos
de pensdo tenham um passivo preponderantemente
de longo prazo, a gestdo de suas carteiras apresenta
tracos bastante conservadores (preponderancia de
ativos de baixo risco e elevada liquidez). Ao final de
2014, a carteira consolidada dessas entidades possuia
quase dois tercos de seus ativos alocados em renda
fixa e pouco menos de um quarto em renda varidvel.

Somem-se a isso 4,6% dos ativos em imoveis; 3,3%
em investimentos estruturado (fundos imobiliarios
e de investimento em participacdo ou em empresas
emergentes); e 2,8% em operacbes com participantes.

Feitas essas primeiras observacdes, o texto seque
com uma investigacdo mais aprofundada, que exigiu
a abertura das rubricas mencionadas em subgrupos
mais especificos. Como tendéncias gerais relevantes
na participacao dos distintos tipos de investimento nas
carteiras do conjunto das EFPCs, destacam-se:

e expressivo aumento da alocacdo de recursos
em fundos de investimento, com decorrente
queda na detencdo direta de titulos publicos
em carteira, que ndo significa, no entanto, uma
reducdo efetiva na importancia destes titulos
para as referidas entidades; e

e aumento dos ativos de renda fixa e redugdo
relativa dos ativos de renda varidvel.

Além dessas, convém igualmente destacar
duas tendéncias também claras, embora com impacto
macroecondémico menos importante:

e incremento dos investimentos estruturados,
principalmente fundos imobiliarios e fundos de
participacao; e

e aumento dos investimentos em imoveis.

Seguindo nas pesquisas, percebeu-se que, a
despeito do grande nimero de entidades de previdéncia
complementar atuando no pais, o volume de ativos
é bastante concentrado. No que tange aos fundos
fechados, as dez maiores entidades detém 60% do
total de ativos; e apenas as trés maiores detém quase
45% dos ativos do conjunto dos fundos de pensdo. S&o
elas: Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco
do Brasil (Previ), Fundacdo Petrobras de Seguridade
Social (Petros) e Fundacdo dos Economiarios Federais



(Funcef) — os fundos de previdéncia, respectivamente,
dos funcionarios do Banco do Brasil (BB), da Petrobras
e da Caixa Economica Federal (Caixa).

Diante disso, percebeu-se que a analise mais
detalhada dessas trés entidades seria extremamente
relevante, em funcdo 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
sao justamente aquelas com maior potencial para
fornecimento de recursos para o financiamento de longo
prazo. As carteiras destas trés entidades possuem uma
participacdo de ativos de renda variavel e investimentos
estruturados (no total de ativos) efetivamente maior
que aquela do conjunto dos fundos de pensao, mas
sdo ainda bastante concentradas em ativos de renda
fixa. Isto esta certamente ligado a possibilidade de
obtencdo de uma remuneracao elevada e com baixo
risco por meio da posse de titulos publicos.

No que concerne ao perfil dos titulos, alguns
movimentos foram marcantes no periodo estudado. Do
ponto de vista dos indexadores, houve uma liquidacao
das letras financeiras do tesouro (LFTs), atreladas a taxa
Selic, e uma preponderancia quase absoluta das Notas
do Tesouro Nacional B (NTN-B), vinculadas ao Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Do
ponto de vista dos prazos, houve um nitido alongamento.
No que tange a classificacdo dos titulos segundo a
forma de avaliacdo e precificacdo, enquanto a Petros foi
gradualmente ampliando a parcela de titulos publicos
para negociacao (os chamados marcados a mercado),
a Previ e a Funcef fizeram, nos Ultimos anos, a trajetoria
contraria, detendo hoje a maior parte de seus titulos
publicos na categoria mantidos até o vencimento. A
Petros é a Unica das trés entidades que mantém parte
importante de seus titulos diretamente em carteira —
embora esteja também realizando um movimento de
realocacdo de titulos para fundos de investimento.

No que diz respeito as acdes detidas diretamente em
carteira, desconsiderando-se os fundos de investimento,
as conclusdes sdo: /) no periodo recente, Previ e Petros
ampliaram muito a participacdo do setor de alimentacéo
e bebidas em sua carteira; /i) o setor bancério e financeiro
também tem peso extremamente relevante (e crescente)

nas carteiras acionarias dessas trés entidades, aparecendo
como o setor lider na Previ (30, 1%) e sequndo colocado
na Petros (27,0%); iii) Previ e Funcef tém procurado
gradualmente reduzir a participacdo das acdes em suas
carteiras; e iv) as operagdes acionarias realizadas pelas
EFPCs sdo bastante distintas daquelas realizadas por
fundos especulativos, ja que as agbes sdo, em geral,
carregadas por longos prazos.

Quando incorporamos na analise os fundos de
investimento em renda variavel que também contém
relevantes participagbes acionarias, as conclusées sao
as listadas a sequir.

1) As trés entidades possuem fundos com recursos
bastante expressivos na Litel, veiculo de investimento
na Valepar, controladora da Vale. Em decorréncia,
quando estes fundos séo agregados a analise dog
investimentos setoriais, a mineragao aparece comd
o setor lider na Previ, com 39,2% da carteira que
contempla acdes e fundos com investimento en|
acdes, e cOMo 0 terceiro setor mais importante
na Petros, com 20, 1% desta carteira.

2) O setor de energia elétrica também tem pesd
relevante nos fundos de investimento de rendd
varidvel, notadamente em funcéo da participacad
na privatizacéo de algumas companhias nos anog
1990 e da participacdo da Previ na Neoenergia
ligada a construcdo da usina hidrelétrica de
Belo Monte.
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As entidades detém fundos ligados a Investimento
e Participacdes em Infraestrutura (Invepar)
empresa responsavel por indmeras concessoeq
metrovidrias, rodovidrias e aeroportuarias.

Ainda, quando agregamos uma analise das debéntures
e dos investimentos estruturados, fica indicadg
uma priorizacao de setores ligados a projetos dg
infraestrutura. Muitas vezes, a alocacdo de recursod
dessas entidades em fundos de investimento en]
participacdo (FIPs) ou debéntures esta associada g
acdes conjuntas entre elas e com o Banco Naciona
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) oy
0 BNDES Participacdes (BNDESPar), ja que se tratg
de operagbes de investimento bastante volumosas
que requerem, portanto, o acesso a financiamentos
de distintas fontes. Embora crescentes, os volumed




destas entidades alocados em debéntures ou
investimentos estruturados é ainda bastante pequeno
se comparado ao total das carteiras.

Percebe-se, por fim, que as trés entidades tiveram
papel relevante, ao longo das Ultimas décadas, nos
aspectos a sequir.

1) no processo de privatizacdo das empresas
publicas: as trés entidades tém recursos muito
expressivos em fundos de investimento ligados
a Vale e a Companhia Paulista de Forca e Luz
(CPFL), além de acdes de empresas de energia
elétrica e telecomunicacdes de distintos estados.

No
—

na configuracdo de grandes grupos nacionais:
as entidades empregaram recursos no processo
de configuragdo da Companhia de Bebidas das
Américas (Ambev), da Brasil Foods (BRF) e de
outros grandes grupos nacionais.
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nos investimentos em infraestrutura: as entidades
tém participacao relevante na Invepar, que
venceu as concessdes do Metrd Rio, do aeroporto
de Guarulhos e da rodovia Raposo Tavares,
entre outros; na AG Angra Investimentos; na
Neoenergia e na Norte Energia, responsaveis
pela construcdo da usina de Belo Monte; e no
FIP Sondas, investidor do grupo Sete Brasil.




