CAPITULO 7

0S FUNDOS BRASILEIROS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR:
SEGMENTACOES ANALITICAS E ESTUDOS PRELIMINARES SOBRE
A ALOCACAO DE SEUS RECURSOS

Bruno De Conti’

1 INTRODUCAO

O sistema previdencidrio permite aos trabalhadores de um determinado pais a
manuten¢io de uma renda mesmo ap6s sua aposentadoria, além de garantir uma
remuneragio bdsica as pessoas que nao tém condigées de obté-la por meio do
trabalho — individuos que por motivo de satide fisica ou mental nao apresentam
condigbes para a atividade laboral. Trata-se, destarte, de um dos mais importantes
pilares da rede de protecio social de um pais.

Parte dos paises do globo apresenta um sistema piblico de previdéncia que,
por meio dos tributos arrecadados, remunera a populagio beneficidria. Esse modelo,
chamado sistema de reparticdo, baseia-se, portanto, na solidariedade intergeracional,
j& que funciona a partir da captagdo de recursos da populagio ativa e imediata
transferéncia a populagio inativa. Em outros paises, vige o chamado sisterma de
capitalizagdo, no qual as contribuigées do trabalhador durante sua vida laboral sao
investidas — em grande parte no mercado financeiro — para posterior remuneracio
desse mesmo individuo, durante sua aposentadoria.

Em paralelo ao sistema bdsico de previdéncia social, pode existir, também,
um sistema de previdéncia complementar. Como o nome indica, a ideia ¢ criar
mecanismos que permitam aos participantes a complementagao de sua renda no
momento em que se tornarem inativos. Para tanto, contribuem durante a vida
laboral, com vistas ao usufruto de uma renda (adicional) futura. Nesse sistema, a
contribuigao 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 ¢ a valorizagao desses
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 milhares de individuos e os aplica em ativos diversos,

1. Professor do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE/Unicamp) e pesquisador no Ipea em
seu subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD).
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com vistas a sua valorizacio. As premissas bdsicas sao as de que a concentragio de
recursos que de outra forma estariam pulverizados, aliada a cessao desses recursos
a um gestor profissional permitirdo uma maior valorizagio das carteiras.

No Brasil, coexistem um sistema bdsico de previdéncia social — no modelo
de reparti¢io — e um sistema complementar — no modelo de capitalizagao.
Apesar de sua existéncia histdrica, é no periodo mais recente que os fundos
de previdéncia complementar ampliam enormemente sua importincia.
Em realidade, alteracoes regulatdrias vém crescentemente estimulando o sistema
de previdéncia complementar, nao apenas no Brasil, mas em todo o mundo.

O fenémeno em questao é parte integrante de um movimento muito mais
amplo e profundo, chamado de “globalizagao financeira”, cujo estudo transcende
o escopo deste trabalho, mas que é importante de ser destacado em fungao de
algumas das suas decorréncias. O primeiro ponto importante, para os propdsitos
desta pesquisa, ¢ a constatacio de que no contexto atual a riqueza financeira é muito
mais passivel de sofrer realocagdes, em fungao da liberalizagao e desregulamentacao
financeira ocorrida em todo o mundo. O segundo ponto importante é que nesse
novo contexto os investidores institucionais assumem um papel de protagonismo
na economia mundial. Justamente por concentrarem volumosas (e crescentes)
massas de recursos e pela quebra de muitas fronteiras na aplicacio desses recursos,
os fundos de investimento e os fundos de previdéncia se tornam atores-chave na
compreensio da dinimica financeira internacional.

Dados da Organizagio para a Cooperagio e o Desenvolvimento Econémico
(OCDE) indicam que nos Estados Unidos os ativos dos fundos de pensao corres-
pondiam, em 2013, a 83% do produto interno bruto (PIB); no Reino Unido, no
mesmo ano, essa proporgio atingia os 100,7%. No Brasil, os valores ainda nao
chegaram a esses patamares verificados no centro, mas trata-se, igualmente, de um
imenso volume de recursos. No pais, ao final do primeiro semestre de 2014, o volume
alcangado pelo conjunto das carteiras das entidades de previdéncia complementar
era de R$ 1,071 trilhdo, o que equivalia a mais de 20% do PIB brasileiro.

Esse volume de recursos justifica, portanto, pesquisas que se debrucem sobre
os fundos de previdéncia complementar e sobre a administragio de suas carteiras.
Dentro desse esforco, o presente trabalho tem como principal objetivo a andlise
das formas de alocagao da riqueza gerida por esses fundos. Como objetivo associado,
pretende-se avaliar as possibilidades de que essa enorme massa de recursos venha
a se constituir como funding para o financiamento de longo prazo no Brasil.
As pesquisas que dao origem a esse capitulo sdo parte integrante do projeto
“Metodologias de acompanhamento dos principais mercados financeiros no Brasil”, em
seu subprojeto “Comportamento dos fundos de previdéncia (pdblicos e privados)”,
coordenado pela Diretoria de Estudos e Politicas Macroecon6micas (Dimac) do Ipea.
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Além desta introdugio, o texto seguird a seguinte estrutura: 7) breve discussao
sobre os investidores institucionais, com algumas comparagées internacionais;
ii) apresentagao do sistema brasileiro de previdéncia; 777) identificagio dos distintos
grupos de fundos de previdéncia complementar; i) andlise dos fundos fechados
de previdéncia complementar (2004-2014); e v) consideragoes finais e encami-

nhamentos da pesquisa.

2 INVESTIDORES INSTITUCIONAIS, FUNDOS DE PREVIDENCIA E
COMPARACOES INTERNACIONAIS
Os investidores institucionais concentram e gerem poupancas individuais.
Pelos ganhos de escala oriundos da concentragio de recursos que estariam de outra
forma pulverizados, mas também por contarem com uma estrutura profissional e
expertise, supOe-se que €esses investidores institucionais possam alocar a riqueza
coletiva de forma nao apenas a manter o patriménio de seus detentores, mas também
a gerar considerdveis ganhos de capital. No contexto de globalizagao financeira,
os investidores institucionais assumem um papel de protagonismo na economia
mundial, j4 que, concentrando volumosas (e crescentes) massas de recursos e diante
da quebra de muitas fronteiras na aplicagao dessa riqueza, tornam-se atores-chave na
determinagao da dinAmica financeira internacional. Esses 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).

FIGURA 1
Principais investidores institucionais
Investidores Institucionais

Companhias Fundos de Previdéncia Complementar Fundos de
Seguradoras Investimento
Referenciado DI

Planos de Contribuicdo Definida Planos de Beneficio Definido
Planos de Contribuicdo Variavel | Planos de Contribuicdo Definida Multimercados

Planos de Contribuicdo Variavel
Divida Externa

Exclusivos Fechados|

Fonte: Bastos (2015), baseado em documentos da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(Abrapp), Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e Anbima.
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A tabela 1 evidencia o acelerado crescimento dos ativos geridos pelos
investidores institucionais desde o inicio do século. Os fundos de investimento
sa0 aqueles que mais aumentam as suas carteiras (até mesmo pela participacio dos
fundos de previdéncia nesses fundos de investimento, como se verd adiante), mas
seguradoras e fundos de previdéncia também apresentam um ritmo bastante intenso
de crescimento. Para os paises da OCDE, o conjunto dos investidores institucionais
atingiu, em 2013, o patamar de US$ 92,6 trilhoes, o que corresponde a praticamente
o dobro do PIB desses paises.

TABELA 1
Investidores institucionais, ativos totais — paises da OCDE (2001-2013)
(Em US$ trilhdes)

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

Fundos de previdéncia 11,0 10,8 133 147 159 179 196 158 180 200 206 223 247
Seguradoras 108 121 159 180 181 202 221 202 222 234 238 255 26,1
Fundos de investimento 12,0 123 152 174 190 226 264 214 269 289 284 319 349
Outros veiculos 3,1 35 41 46 47 5,2 5,7 56 6,1 65 65 71 6,9
Total 36,9 387 485 547 57,7 659 738 630 732 788 793 868 926
PIB (%) 122 124 150 159 158 169 179 148 176 181 175 186 194

Fonte: OECD Global Pension Statistics. Disponivel em: <http://bit.do/cDHAf>
Elaboracdo: Bastos (2015).
Obs.: Qutros veiculos incluem fundacdes, fundos de doagdes, parcerias de investimento privado e outras formas de investidores institucionais.

Nio se deve ignorar, contudo, as enormes diferencas entre o volume de
recursos geridos por esses investidores institucionais nos distintos paises do globo.
O grifico 1 evidencia essa 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 essa razio ativos/PIB é também muito elevada nos
Estados Unidos, no Canadd e no Chile. Na Coreia do Sul, Alemanha, Turquia
e China, essa razdo sequer chega a 10%. Embora limitada, essa amostra jd deixa
evidente que nio hd qualquer relagao entre o grau de desenvolvimento dos paises
e a importancia desses fundos de previdéncia, jd que a explica¢io encontra-se
primordialmente no regime de previdéncia adotado: reparticao, capitalizagio ou misto.

O sistema de reparti¢io baseia-se na solidariedade intergeracional, visto que
funciona a partir da captagao de recursos da populagio ativa e imediata transferéncia
a populagao inativa. Com isso, ndo hd acimulo de recursos, ja que as contribuigoes
dos ativos se tornam imediatamente a renda dos inativos. No sistema de capitalizagio,
as contribuicoes do trabalhador durante sua vida laboral sio investidas — em
grande parte, embora nio exclusivamente, no mercado financeiro — para posterior
remuneracio desse mesmo individuo, durante sua aposentadoria. Com isso,
forma-se um estoque de riqueza transferido no tempo desde o momento em que
o individuo comega a contribuir até 0 momento em que passa a gozar das rendas
dessas aplicagoes. O sistema misto envolve as duas modalidades anteriores.
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GRAFICO 1

Fundos de previdéncia em paises selecionados — ativos totais (2013)
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Fonte: OECD Global Pension Statistics (2014).
Elaboracdo: Bastos (2015).

Para o Brasil, a estimativa da OCDE indicava uma relacio de 13,3% do
PIB em 2013, mas ¢ importante frisar que esse valor corresponde meramente as
entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs).2 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 segio 4.

Se os volumes sao distintos, a alocagao desses recursos por parte dos fundos
de previdéncia também ¢ bastante diversa. Como mostra o grifico 2, nos Estados
Unidos e no Reino Unido, a participagio dos titulos na carteira dessas entidades
é bem inferior aquela verificada em a¢oes ou em outros tipos de investimento.
Nos paises latino-americanos, por seu turno, os titulos representam ao menos
metade do total de investimentos. Os dados da OCDE nio separam os titulos entre
publicos e privados, mas seguramente haveria ai também uma diferenca, jd que a
alocagao 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
serdo mostrados adiante.

2. A explicagéo sobre as entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar sera feita a seguir, mas vale
adiantar, desde ja, que para o conjunto dos fundos brasileiros de previdéncia complementar essa razao chegaria a
praticamente 20% do PIB do pais.
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GRAFICO 2
Fundos de previdéncia — alocagdo dos investimentos, paises selecionados (2013)
(Em % dos investimentos totais)
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Fonte: OECD Global Pension Statistics (2014).

Elaboracdo: Bastos (2015).

Nota: ' Reino Unido, dados de 2012.

Obs.: Inclui alocacdo direta em titulos e indireta via fundos de investimento. A categoria outros inclui imoveis, operacdes com
participantes, hedge e produtos estruturados.

Feito esse breve panorama sobre o contexto internacional, que permite
algumas comparagdes, passa-se, na segao seguinte, a uma apresentagao do sistema
brasileiro de previdéncia.

3 0 SISTEMA BRASILEIRO DE PREVIDENCIA

Como antecipado na introdugao, coexistem, no Brasil, um sistema bdsico de
previdéncia social — no modelo de reparti¢io — e um sistema complementar — no
modelo de capitalizacio. O sistema bésico ¢ publico e consolidado no Instituto
Nacional de Seguro Social (INSS), autarquia do governo federal e vinculado
ao Ministério da Previdéncia Social (MPAS). Para aqueles que desejam uma
remuneracio adicional,® a participa¢ao no sistema complementar é voluntdria
e as contribuigoes 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 basica, ainda no século
XIX. De acordo com documento do MPAS (Brasil, 2013), j4 em 1888 formaram-se no
Brasil os primeiros fundos de pensio para funciondrios da imprensa, do Ministério
da Fazenda, dos Correios ¢ da Marinha. O fundo de pensio dos funciondrios do
Banco do Brasil, que é hoje o maior fundo de previdéncia da América Latina, foi fundado

3. 0 limite maximo para as aposentadorias e os beneficios concedidos pelo INSS estava estipulado para atingir, em 2015,
o valor de RS 4.662.

4. Embora isso ndo seja uma regra, ja que mesmo os inativos podem contribuir para o sistema de previdéncia complementar.
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em 1904, sob o nome de Caixa Montepio dos Funcciondrios do Banco da Repiiblica 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 historica, é no periodo mais recente
que os fundos de previdéncia complementar ampliam enormemente sua
importincia. Sob a alegacio da insustentabilidade das contas do sistema bdsico
de previdéncia social — entre outras coisas, em fun¢io das mudancgas demogréficas
no pais —, alteragoes regulatdrias vém crescentemente estimulando o sistema de
previdéncia complementar.

O quadro 1 revela as principais caracteristicas e alguns nimeros relativos aos
distintos regimes de previdéncia existentes no Brasil. Além do regime bdsico
(ou geral) e do regime de previdéncia complementar, enunciados anteriormente,
hd também os regimes préprios para determinadas categorias do funcionalismo publico.

QUADRO 1
Regimes de previdéncia — Brasil

Previdéncia complementar

Regime geral Regime proprio
gme g gime prop Aberta Fechada

. Administracdo publica  Sociedades anénimas ~ Fundacdes e sociedades

Operacao INSS ) S ) . o . )
direta ou indireta com fins lucrativos civis sem fins lucrativos

Natureza Publica Publica Privada Privada
Instituicdo Lei Lei Contratual Contratual
Filiacdo Obrigatdria Obrigatoria Facultativa Facultativa

Abrangéncia Pessoas nao contempladas Servidores da Unido,  Planos individuaise ~ Empresas e organizages

pelos regimes proprios estados e municipios  empresariais coletivas
Fiscalizacdo MPAS MPAS Susep SPC
Participantes — ativos 547 7 370 32

e inativos (milhdes)

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

Funcionando por um sistema de reparticio, o regime geral nio promove o
actimulo de riqueza, jd que, como visto antes, as contribui¢des dos ativos sao
imediatamente transferidas aos inativos. Este estudo faz parte de uma pesquisa
coletiva mais ampla, que investiga as formas de alocagio da riqueza no Brasil.
Com esse intuito, no que concerne a previdéncia, debruga-se sobre os fundos
complementares, que, funcionando sob sistemas de capitalizagdo, resultam em
significativos montantes de riqueza acumulada.®

5. Para mais detalhes, ver Brasil (2013).

6. Deve-se ressaltar, porém, que os regimes proprios eram de reparticdo, mas muitos vém se metamorfoseando ou
sendo criados em sistemas de capitalizacdo. Destaca-se a importancia crescente dos regimes proprios de alguns entes
federativos, notadamente aqueles dos estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro. A Fundacao de Previdéncia Complementar
do Servidor Publico Federal (Funpresp), em funcdo do nimero de potenciais participantes e de seu salario médio,
deve tornar-se, em um futuro proximo, o maior fundo de previdéncia complementar de toda a América Latina.
0 estudo dos regimes proprios foge, porém, do escopo deste estudo.
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4 IDENTIFICAGAO DOS DISTINTOS GRUPOS DE FUNDOS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

A despeito de elementos comuns, destacados na introdug¢o, o conjunto dos fundos
brasileiros de previdéncia complementar é extremamente diverso. Seja no que diz
respeito ao 6rgao supervisor ao qual estao submetidos, a legislagao incidente sobre
suas atividades, a sua clientela, ao seu horizonte temporal, entre tantos outros
aspectos, hd diferengas extremamente importantes entre os distintos fundos.
Como consequéncia, a gestao das carteiras desses fundos — objeto do presente
trabalho — pode ser também bastante distinta, sendo necessdrio segmentar a andlise
para nio incorrer em generalizagoes indevidas. Na impossibilidade de andlise
detalhada de todas as entidades brasileiras de previdéncia complementar, esse
mapeamento se torna relevante para indicar quais sao os “grupos” de fundos que
merecem, para os propdsitos deste trabalho, maior ou menor atengao.

As pesquisas realizadas apontam para a necessidade de recorte dos fundos
(e planos) de previdéncia complementar nos seguintes grupos:

¢ fechados versus abertos;
* grande porte versus pequeno porte;
e beneficio definido (BD) versus contribui¢ao definida (CD); e

* empresas pablicas versus empresas privadas.

4.1 Fundos de previdéncia complementar: fechados versus abertos

Os fundos de previdéncia complementar fechados sao também chamados de findos
de pensdo. A diferenca bésica entre estes e os fundos abertos estd nas possibilidades de
adesao por parte do publico e, em decorréncia, no universo dos seus participantes.
Os fundos fechados sao exclusivos para funciondrios de uma determinada empresa
ou grupo de empresas; servidores da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios; e 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 entidades fechadas de previdéncia complementar, de acordo com a Lei Com-
plementar n® 109/2001, devem organizar-se sob a forma de sociedade civil ou fundagao
sem fins lucrativos. Quando instituidos por alguma empresa, esses fundos devem ter
uma gestdo de recursos terceirizada, por intermédio da contratagio de institui¢io au-
torizada pelo Banco Central do Brasil (BCB) ou outro érgao competente. Na prética,
as empresas de grande porte constituem as entidades fechadas que administrarao
o fundo de previdéncia de seus funciondrios. Essas empresas geralmente aportam
recursos para complementar a contribui¢io individual de cada funciondrio, com a
propor¢io sendo varidvel, mas chegando, em muitos casos, a ser paritdria (patrocinador
e funciondrio contribuem com o mesmo montante).
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Dado que esses fundos estao vinculados as empresas, estas se tornam corresponsd-
veis, devendo prestar socorro na eventualidade de problemas financeiros do fundo.” Sob
a 6tica dos trabalhadores da empresa, trata-se de uma importante garantia com relagio
a preservagao dos recursos que lhes remunerarao durante sua aposentadoria. Sob a dtica
da gestdo da empresa, o desempenho desses fundos acaba contaminando a percep¢ao
de risco sobre a empresa como um todo — sobretudo em empresas de capital aberto.

Em fun¢io disso — e também pela lgica de enxugamento de custos —, as empresas
vém crescentemente optando pelo nao oferecimento — ou descontinuidade — desses fundos
fechados aos seus funciondrios. Oferecem, alternativamente, planos coletivos de enti-
dades abertas de previdéncia complementar (EAPCs), o que explica parte importante
do exacerbado crescimento desses fundos abertos no periodo recente.

Nos ultimos dez anos, os recursos dos fundos abertos mais que triplicaram em
termos reais em razao da incorporagio desses novos funciondrios de empresas que outrora
ofereciam fundos fechados, mas nao sé. O que ocorre, adicionalmente, ¢ que esses fundos
sdo geralmente geridos por bancos comerciais, sendo oferecidos aos seus correntistas na
forma de uma aplicagio financeira como outra qualquer.® Como consequéncia, esses
recursos nio sio necessariamente encarados segundo a légica precipua dos fundos de
previdéncia, qual seja, a de constituir uma poupanca financeira que serd utilizada apenas
no momento da aposentadoria dos participantes. Alternativamente, so vistos como uma
aplicaco financeira que concorre com os demais produtos oferecidos pelo banco. Isso
acaba sendo inclusive estimulado pelos privilégios tributdrios incidentes sobre alguns
planos e, sobretudo, sobre a modalidade VGBL — Vida Gerador de Beneficio Livre,
que apresenta o beneficio da tributagao exclusiva sobre os rendimentos, enquanto em
outras aplicagoes financeiras os tributos incidem na contribuigio e no resgate.

Diante disso, os gestores desses planos abertos de previdéncia tém por habito apre-
sentd-los aos seus clientes como uma alternativa rentével de aplicagio financeira, ainda
que na auséncia de propésitos propriamente previdencidrios por parte do participante.
A consequéncia inevitdvel é que esses fundos precisam apresentar um desempenho cons-
tantemente satisfatrio em relagio 2 média das outras aplicagoes financeiras, nao apenas
para atrair novos participantes, mas também para manté-los. Se a rentabilidade desses
fundos nio for “competitiva’ — mesmo que por um curto periodo —, os participantes
migrardo para outras modalidades de investimento. Esse comportamento, bastante légico
do ponto de vista microecondmico, tem importantes implicagoes macro, sobretudo
para os propdsitos desta pesquisa, ja que a possibilidade de que esses recursos dos fundos

7.De acordo com o artigo 21 da Lei Complementar ne 109/2001, “[o] resultado deficitario nos planos ou nas entidades fechadas
sera equacionado por patrocinadores, participantes e assistidos, na proporcdo existente entre as suas contribuicdes, sem prejuizo
de acdo regressiva contra dirigentes ou terceiros que deram causa a dano ou prejuizo a entidade de previdéncia complementar.”
8. De acordo com o artigo 60 da Lei Complementar n2 109/2001, “[a] concessao de beneficio pela previdéncia complementar
nao depende da concessao de beneficio pelo regime geral de previdéncia social.” Qualquer pessoa, portanto, pode participar
desses planos, independentemente de sua condigao laboral.
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abertos de previdéncia constituam um funding de longo prazo fica problematizada.
Isso, pois seus administradores se adaptam a necessidade de obtengio de resultados
constantemente competitivos, praticando uma gestao de cardter preponderantemente
“curtoprazista’. Nos fundos fechados, por sua vez, os participantes preveem o uso desses
recursos apenas no momento de sua aposentadoria, e esse horizonte temporal permite —
ou, 20 menos, deveria permitir — aos administradores uma gestao menos preocupada
com os resultados de curto prazo.’

No que diz respeito ao arcabougo legal, hd também diferencas. As entida-
des abertas de previdéncia complementar devem se constituir sob a forma de socie-
dades andénimas — ou por meio de seguradoras que operem apenas no ramo vida —
e estao sujeitas  regulacio do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e a fiscaliza-
¢do da Susep, 6rgaos ligados ao Ministério da Fazenda. As entidades fechadas, por sua vez,
constituem-se sob a forma de fundagoes ou organizagées civis sem fins lucrativos, sendo
reguladas pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) e fiscalizadas pela

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), vinculados ao MPAS. '

A tabela 2 resume as principais diferencas entre as EFPCs e as EAPCs,
apresentando também alguns dados relativos ao nimero de entidades e de
participantes em cada um dos grupos.

TABELA 2
Entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar
Entidades fechadas (EFPCs) Entidades abertas (EAPCs)
Finalidade Sem fins lucrativos Com fins lucrativos

Organizadas por empresas e entidades associativas ~ Organizadas por instituicdes financeiras e seguradoras
na forma de fundacao/sociedade civil na forma de sociedade anénima

Destinacao das reservas  Rentabilidade e superavit revertidos ao plano de beneficios  Rentabilidade e superavit remuneram os administradores

Organizacéo civel

Gestao Autonomia na escolha das instituicdes financeiras Vinculacdo a uma Unica entidade financeira
Conselhos deliberativo e fiscal compostos por participantes ~ Participacdo do associado restrita as assembleias de
Governanca o : . - . «
indicados pelo patrocinador e eleitos pelos participantes  cotistas e na aprovacdo de contas
NUmero de entidades’ 317 1.162
Participantes ativos? 2.483.572 17.518.900
Total de beneficiarios? 705.682 402.683

Fonte: Bastos (2015), Abrapp (2015) e FenaPrevi.
Notas: ' Dados relativos a dez./2014 para EFPC e EAPC.
2 Dados relativos a dez./2014 para EFPC e out./2014 para EAPC. Dado que um mesmo individuo pode ter mais de
um plano de previdéncia, o nimero de participantes contém certamente dupla contagem. Para os planos individuais
(que excluem, portanto, os empresariais) em EAPC, o niimero de CPFs registrados era, em out./2014, de 8.673.032.

Se as entidades abertas de previdéncia complementar sio bastante majoritdrias
tanto no nimero de institui¢des, quanto no de participantes, do ponto de vista do

9. Essas questdes, centrais para a pesquisa em curso, seréo tratadas mais adiante detalhadamente.
10. Para mais detalhes, ver a Lei Complementar n2 109, de 29 de maio 2001; a Lei n® 12.154, de 23 de dezembro de 2009;
e 0 Decreto n2 7.123, de 3 de marco de 2010.
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volume de recursos geridos, a situacdo se inverte, e, as entidades fechadas possuem
uma carteira consolidada que ¢ ainda bastante superior aquela das entidades abertas.
O grifico 3 mostra que, em dezembro de 2014, o conjunto das entidades fechadas
dispunha de uma carteira de R$ 672 bilhées contra R$ 424 bilhoes dos fundos abertos.
No entanto, pelas razoes discutidas aqui, os fundos abertos apresentam um crescimento
muito mais acelerado. Entre 2005 e 2014, a taxa média de crescimento anual da carteira
dos fundos fechados foi de aproximadamente 4% em termos reais, um valor que jd é
bastante elevado, mas aquela das entidades abertas foi mais do que o triplo (14% ao
ano —a.a.). Destarte, algumas previsoes j indicam que em pouco tempo o volume de
recursos dos fundos abertos jd serd superior aquele das entidades fechadas."!

GRAFICO 3
Carteiras consolidadas das entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar
(2005-2014)
(Em R$ bilhdes, valores constantes de dezembro de 2014)
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Fonte: Abrapp; Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FenaPrevi).
Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. Transformag&o em valores reais a partir do [ndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE).

Para uma andlise das tendéncias da alocagio da riqueza financeira do conjunto
dos fundos de previdéncia complementar, é necessdrio, portanto, acompanhar a
evolugao de ambos os grupos. Como principal diferenca na gestao desses recursos,
destaca-se a percepgio, jé indicada anteriormente, de que os recursos das entidades
fechadas podem ter mais potencial para constitui¢do de um finding de longo prazo,
j& que o horizonte temporal das aplicacoes é efetivamente longo — como seria de se
esperar de um fundo de previdéncia. Os fundos abertos, por sua vez, gerem seus
recursos segundo uma légica mais curtoprazista, j4 que muitas vezes nio cumprem
o papel propriamente da previdéncia, mas sdo encarados apenas como uma — entre
outras — alternativa de aplicagdo financeira.

11. Na contramao dessa tendéncia, é necessario destacar que a recém criada Funpresp, mencionada anteriormente, tende
a crescer muito nos préximos anos, devendo tornar-se, em breve, o maior fundo de previdéncia complementar do Brasil.
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4.2 Fundos de previdéncia complementar: grande porte versus pequeno porte

Como seria de se esperar, o conjunto dos fundos brasileiros de previdéncia
complementar apresenta um espectro bastante amplo no que diz respeito ao seu porte.
No que concerne aos fundos fechados, Lopes (2012) indica que aqueles com
reservas inferiores a R$ 2 bilhoes representam cerca de 84% do total, mas sua
participagdo nas reservas totais nio atinge 18%. A concentragio desses recursos
fica ainda mais patente quando se constata que os dez maiores fundos possuem
mais de 60% dos recursos totais.

Essa segmentagdo é importante pois as pesquisas realizadas indicam um
comportamento bastante distinto na gestao dos fundos, a depender de seu tamanho.
Os fundos com volume reduzido de recursos costumam adotar uma postura mais
conservadora (avessa ao risco), seja em funcio da menor margem para acomodar
eventuais perdas, seja em funcio da auséncia de uma estrutura profissional de gestao.
Se o recurso a alocagdo de parte relevante da carteira em investimentos de renda
fixa j4 é amplamente utilizado por todas entidades de previdéncia complementar,
naquelas de menor porte a participacio dessa modalidade de investimento é ainda
mais importante, chegando comumente a 80% ou mesmo a 90% do portfélio.
Entidades com estoques maiores de recursos tém mais condigoes de diversificar
seus portfdlios em direcdo a investimentos “alternativos.”

Para as entidades fechadas de previdéncia complementar, essa diferenca na estra-
tégia dos fundos de grande e pequeno porte ¢ muito nitida e, como mostra a tabela 3, o
percentual alocado fora da renda fixa cresce em linha com o patriménio da entidade.

TABELA 3

EFPC — Alocacdo média por faixa de patrimonio (2014)

(Em %)’
Patrimonio Renda fixa Outros
Até R$ 100 milhdes 90,2 98
Entre R$ 100 milhdes e R$ 500 milhdes 85,4 14,6
Entre R$ 500 milhdes e R$ 2 bilhdes 84,1 15,9
Entre RS 2 bilhdes e R$ 10 bilhdes 82,8 17,2
Acima de R$ 10 bilhdes 69,2 30,8

Fonte: Abrapp.

Elaboracdo do autor.

Nota: ' Os valores referem-se a média ndo ponderada de cada faixa de patrimonio. Como sera mostrado no capitulo 8, contudo,
os trés maiores fundos do Brasil — Previ, Petros e Funcef — possuem carteiras com uma participacéo em renda fixa que
é muito menor do que as médias apresentadas na tabela 3, puxando para baixo a participacdo desse tipo de aplicacdo
na carteira consolidada total das EFPCs.

Fundos de pequeno porte, portanto, raramente adotam estratégias divergentes da-
quelas de seus pares. Ao contrario, tendem a gerir suas carteiras absolutamente de acordo
com as convengdes do mercado, seja pelo mimetismo, seja porque, nao contando com
uma estrutura profissional de gestao de portfélio, contratam consultorias que acabam
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sendo as verdadeiras responsaveis pela gestao do conjunto das carteiras desses pequenos
fundos. Dessa forma, percebe-se que: 7) mesmo em conjunto, os fundos de pequeno porte
representam uma parcela pequena do volume total de recursos; e i7) 0 comportamento
desses fundos ¢ bastante previsivel e conservador. Diante disso, percebe-se que, para os
propoésitos desse trabalho, a andlise desses fundos de pequeno porte é bem menos relevante
do que aquela dos grandes fundos.

4.3 Planos de previdéncia complementar: beneficio definido versus contribuicdo definida

Os planos de previdéncia com “beneficio definido” sdo aqueles nos quais os
participantes jd sabem de antemao qual serd o valor recebido no momento da
aposentadoria e as contribuicoes sao calculadas em fungio desse rendimento futuro.
Em geral, o beneficio representard um percentual pré-acordado do saldrio que se
recebe na ativa. Tende a ser, portanto, um fundo mais seguro para o participante,
em fungio da previsibilidade de seu beneficio futuro.

Nos planos com “contribui¢ao definida” , por sua vez, a légica é inversa: sio
os pagamentos realizados pelo participante durante a vida ativa que tém seu valor
previamente estabelecido e a renda futura dependerd da valorizacio dessa aplicacio
financeira. Cada participante tem a sua conta individual, de forma que os riscos
associados ao desempenho dessas aplicagoes recaem sobre os participantes e nao
sobre a entidade. Uma terceira modalidade é aquela de “contribuigio varidvel” (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 gestao das
carteiras, assemelha-se preponderantemente aos planos CD.

No caso dos planos BD, os valores a serem pagos jd estdo pré-definidos e
independentemente dos resultados das aplica¢oes financeiras realizadas, a entidade
de previdéncia tem o compromisso de arcar com o passivo assumido. Para além da
possibilidade de uma rentabilidade da carteira inferior a necessdria para cobrir com
os gastos pré-assumidos, as alteragoes demograficas e o aumento da longevidade
também podem gerar prejuizos a essas entidades. Havendo descasamentos atuariais
ou financeiros, deve haver uma repactuagio e, no caso de fundos fechados, a
empresa patrocinadora geralmente assumird o 6nus — embora os participantes
também possam ser chamados a contribuir para essa repactuagio.'

Diante disso, a tendéncia inequivoca das entidades de previdéncia complementar,
ja hd alguns anos — nio s6 no Brasil, mas em todo o mundo —, tem sido de
interrup¢do na oferta desses planos com beneficio definido, em prol dos planos
com contribui¢io definida (ou varidvel, que seguem uma légica semelhante).
No caso das entidades abertas, isso jd ¢ mais consolidado e elas sequer oferecem

12. Para mais detalhes, consultar a Lei Complementar ne 109/2001.
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planos BD — jd que eventuais descasamentos teriam de ser cobertos pela institui¢ao
financeira gestora; mas mesmo as entidades fechadas (em sua maioria) descontinuam
seus planos BD, oferecendo aos novos funciondrios planos CD ou CV.

No Brasil, esse movimento ¢ nitido, com a participagao dos planos BD tendo
passado de, aproximadamente, dois ter¢os, em 1994, para menos de 30%, em 2014.
Em contrapartida, os planos CD e CV j4 representam mais de 70% do total.

Essas regras distintas determinam maneiras igualmente distintas de gerir esses
planos. Os planos BD possuem um passivo que pode ser considerado mais “rigido”,
j& que suas obrigagoes (presentes e futuras) nao oscilam conforme os movimentos
do mercado. Dessa forma, suas metas de rentabilidade acabam tendo de ser, em
alguns momentos, mais ousadas do que aquelas dos planos CD. Para os propésitos
desta pesquisa, isso ¢ particularmente relevante, pois em contextos de queda nas
taxas de juros reais bdsicas, essas entidades gestoras de planos BD devem buscar
formas alternativas de investimento para continuar perseguindo uma rentabilidade
que lhe permita fazer face aos passivos assumidos. Historicamente, portanto, essas
entidades tém uma carteira com maior participagdo de investimentos em renda
variavel ou outras formas alternativas (como serd visto adiante).

Os fundos CD, por sua vez, possuem um passivo varidvel, ja que o pagamento
a ser feito aos aposentados dependerd da rentabilidade das aplicagoes. Nao tendo
obrigagoes “fixas”, a acomodagio a eventuais momentos de queda nas taxas de juros
reais é automdtica, jd que passivos e ativos movem-se juntos. Como consequéncia,
esses fundos tém menos estimulos para a busca de investimentos fora das aplicagoes
em renda fixa, mais seguras e liquidas.

O resultado ¢ que a rentabilidade das carteiras dos fundos BD tende a ser
mais voldtil do que aquele das carteiras de fundos CD. A andlise das carteiras das
entidades fechadas de previdéncia complementar segundo o tipo de plano
(BD, CD ou CV) serd realizada na seao 5 e corroborard as hipéteses aqui anunciadas.

4.4 Fundos de previdéncia complementar: publicos versus privados

Entre as entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs), hd ainda
uma importante segmentagao a ser feita, qual seja, sobre a natureza da empresa
patrocinadora. De acordo com o tltimo Consolidado Estatistico da Abrapp, das
321 EFPCs hoje existentes no Brasil, 85 possuem um patrocinador publico,
216 um patrocinador privado e as outras vinte sio multipatrocinadas.
No entanto, a despeito de serem menos numerosas, as entidades ligadas a empresas
publicas concentram 63,9% dos investimentos totais das EFPCs, contra 35,7%
daquelas que tém um patrocinio privado."

13. Dados da Abrapp para junho de 2014.
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Essa segmentacio ¢ relevante, pois a gestao das carteiras de entidades ligadas
a patrocinadores publicos ou privados também pode ser bastante distinta.
Isso ocorre, notadamente, em fun¢io da composicao dos conselhos dessas entidades,
jd que, em grande parte das EFPCs, a empresa patrocinadora tem representantes
no conselho responsavel por determinar as diretrizes da entidade, o que inclui suas
aplicagdes financeiras.'® Isso ¢ particularmente importante de ser destacado para
as empresas publicas, pois seus representantes nos conselhos supracitados tém a
possibilidade de interferir nas estratégias de alocagao dos recursos dos fundos em
questio, no sentido de adequd-las a eventuais determinagdes ou prioridades
governamentais. Essas entidades ligadas a empresas publicas podem ser importantes
instrumentos, portanto, para prover o financiamento necessirio a investimentos
ou operagdes que estejam em linha com as politicas publicas vigentes."

Como se nota, destarte, essa subdivisdo dos fundos de previdéncia complementar
em alguns grandes grupos ¢ importante para as andlises relativas a gestio de suas
carteiras. A presente pesquisa deve, portanto, contemplar essas especificidades e a seciao
seguinte concentra-se na andlise dos fundos fechados de previdéncia complementar.

5 ANALISE DOS FUNDOS FECHADOS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (2003-2014)

Como visto anteriormente, as entidades fechadas de previdéncia complementar —
também chamadas de fundos de pensao — detém cerca de dois tercos do total dos
ativos relativos aos fundos de previdéncia complementar do pais. A despeito de as
entidades abertas apresentarem no periodo recente um crescimento mais acelerado, o
aumento dos ativos dos fundos fechados foi também bastante elevado nos tltimos
dez anos, apesar de algumas oscilagoes.

Antes de prosseguir, uma observagao é necessdria: o grifico 3 apresentou
dados sobre a carteira consolidada das entidades fechadas e abertas de previdéncia
complementar em valores reais. O intuito foi demonstrar que mesmo com pregos
constantes, o crescimento dessas carteiras foi bastante elevado. No entanto, tendo
em vista que a presente pesquisa concentra-se sobre as formas de alocagio da riqueza
financeira, percebe-se como mais importantes as andlises sobre a participagio das
distintas formas de aplicacio financeira nas carteiras dos fundos. As andlises sobre
os montantes, em termos absolutos, sdo ilustrativas mas secunddrias, levando a
opgao por sua apresentagio em valores correntes.'®

14. De acordo com o art. 16 §1° da Resolucdo n2 3.792/2009 do Conselho Monetério Nacional: “[a] politica de
investimento de cada plano deve ser elaborada pela Diretoria Executiva e aprovada pelo Conselho Deliberativo da EFPC
antes do inicio do exercicio a que se referir”.

15. Rocha (2013) mostra o papel dos fundos de previdéncia complementar ligados a empresas publicas na constituicéo
dos grandes grupos econdmicos brasileiros ao longo dos anos 1990 e 2000.

16. O deflacionamento por um indice Unico n&o alteraria os dados sobre a composicdo percentual das carteiras.
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No gréfico 4 sdo apresentados apenas os dados para a carteira consolidada
de investimentos das EFPCs. O grifico 4 deixa claro que entre dezembro de
2003 e dezembro de 2007 a carteira consolidada das EFPCs teve um crescimento
impressionante, dobrando de tamanho, em termos nominais, em apenas quatro
anos. 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 dessas entidades. De toda forma, jd em 2009, com
a recuperagio da economia brasileira e do preco dos ativos em questao, reinicia-se
uma fase de elevado crescimento que vai até 2012. A trajetéria é novamente
interrompida em 2013, outro ano atipico, notadamente no que diz respeito aos
mercados financeiros. No cendrio internacional, Ben Bernanke — presidente do
Federal Reserve (Fed), o Banco Central dos Estados Unidos — anuncia, em maio,
o chamado zapering, que consiste na redugio do ritmo do guantitative easing, a
politica monetdria expansionista praticada pelo Fed para combater os efeitos da
crise dos subprimes; em fungao das dividas com relagdo a0 momento preciso e
a intensidade desse relaxamento, mas também as atividades especulativas que se
seguiram, inicia-se um perfodo de acentuada volatilidade nos mercados financeiros
internacionais. No cendrio doméstico, o relativamente baixo dinamismo da
economia brasileira associado as chamadas “manifestagoes de junho” contribuiram
para a configuragio de um contexto de incertezas e de volatilidade também no
mercado financeiro nacional. Como decorréncia, a carteira de investimentos das
EFPCs apresenta uma modesta perda de valor em 2013, com ligeira recuperagao
j& no primeiro semestre do ano seguinte (grafico 4).

GRAFICO 4

Carteira consolidada das entidades fechadas de previdéncia complementar
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Fonte: Abrapp.
Elaboracdo do autor.
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A anilise da carteira total das EFPCs em relagao ao PIB mostra um quadro
um pouco distinto. Como mostra o gréfico 5, ¢ apenas no pré-crise que a
trajetria de crescimento desses ativos, como porcentagem do PIB, é continua.
Nos anos seguintes, a trajetdria é oscilante e, em junho de 2014, essa relagao é
inferior até mesmo a 2008, auge da crise internacional.

GRAFICO 5

Carteira consolidada das EFPCs (2003-2014)
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Fonte: Abrapp.
Elaboracdo do autor.
Obs: O dado de 2014 refere-se a carteira consolidada em junho e ao PIB acumulado nos quatro trimestres encerrados nesse més.

Uma vez tendo verificado o montante total desses recursos (em termos
absolutos e em relagiao ao PIB) e sua evolug¢do ao longo dos dltimos anos, é
importante avaliar a forma como as carteiras dessas entidades vém sendo alo-
cadas. Nessa andlise, uma fotografia da participagao das distintas formas de
investimento nas carteiras dessas entidades em 2004 ¢ 2013 nao revelaria grandes
alteragdes, jd que os investimentos em renda fixa mantém-se no patamar de
60%, e aqueles em renda varidvel na faixa dos 30%, como mostra o grifico 6.
No entanto, essa comparagido meramente entre o inicio e o fim da série esconde
movimentos importantes e, sobretudo, o efeito da crise financeira internacional

SObI'C essas carteiras.
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GRAFICO 6
Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar (2004-2014)
(Carteira consolidada, por tipo de aplicacdo em % do total)
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Fonte: Abrapp.
Elaboracdo do autor.

Como se nota pelo grifico 6, a participagio dos investimentos em renda
varidvel na carteira das EFPCs ampliou-se bastante entre 2004 e 2007. Isso é fruto
da valorizacio desses ativos (aumento passivo na participagio da renda varidvel),
mas também de uma estratégia ativa dos gestores de aquisi¢ao de novos ativos
do género. Afinal, o dinamismo da economia brasileira no periodo refletia-se em
elevada rentabilidade nos mercados financeiros em geral, de forma que os fundos
de pensao se aproveitaram desse momento para aumentar sua exposi¢io em
ativos de renda variavel. No entanto, com a crise iniciada em 2007 no mercado
estadunidense de hipotecas, o cendrio se transforma, com significativas perdas no
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mercado financeiro brasileiro. Isso se revela pela queda no valor total das carteiras,
como visto no grafico 5, mas particularmente pela participagio dos ativos de renda
varidvel no conjunto das carteiras das EFPCs, que cai mais de 7 pontos percentuais
(p.p.) de dezembro de 2007 a dezembro de 2008 (grifico 6) — ja que os ativos
de renda varidvel foram aqueles com valor mais afetado pela crise. A despeito de
uma considerdvel recuperagio jd no ano seguinte — em fungio da revalorizagao dos
préprios ativos em carteira —, a tendéncia, no periodo posterior, foi de redugio da
exposi¢ao a investimentos com renda varidvel, que caem para um patamar inclusive
inferior aquele de 2004. A participagao dos ativos de renda fixa, por outro lado,
recupera o patamar que marcava o inicio da série, qual seja, em torno dos 60%.

Outra alteragio que merece destaque diz respeito a apari¢io, a partir de 2010,
de um percentual nio desprezivel de aplicagoes em “investimentos estruturados”
(2% da carteira em 2010, passando a 3,1% em 2014). O surgimento dessa rubrica,
no entanto, diz respeito meramente a uma exigéncia do Conselho Monetédrio
Nacional (CMN) quanto a forma de registro dos investimentos realizados
pelas EFPCs."” De acordo com o art. 20 da Resolugao n°® 3.792 do CMN, de 24
de setembro de 2009, sdo 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 participages; 77) as cotas
de fundos de investimento em empresas emergentes; 77Z) as cotas de fundos de
investimento imobilidrio; e 7v) 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 legislacio estabe-
lecida pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), aplicando-se os limites, os
requisitos e as condigoes estabelecidos a investidores que nao sejam considerados
qualificados, nos termos da regulamentagio da CVM.

Feitas essas primeiras observacoes, passa-se, agora, a uma investiga¢do mais
aprofundada, que exige a abertura das rubricas supracitadas em subgrupos mais
especificos. Ademais, optou-se, nos grficos subsequentes, por apresentar as
participagdes de cada grupo de ativos no total das carteiras, mas também os valores
absolutos das aplicagoes (em R$ milhées), para verificar se eventuais quedas na
participagao sdo decorrentes de redug¢oes absolutas ou apenas de um crescimento
menor em rela¢io as outras aplicagoes.

Comegando pelos ativos de renda fixa, optou-se por apresentar, no grafico 7,
os montantes absolutos aplicados em Fundos de Investimento — Renda Fixa, que
incluem as modalidades Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Multimercado,

17. A Resolugdo n° 3.792, de 24 de setembro de 2009, em seu artigo 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;
III - investimentos estruturados; IV - investimentos no exterior; V - imdveis; e VI - operacdes com participantes.”
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Cambial e Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC); em Titulos
Publicos; e em Créditos Privados e Depésitos.'® Iniciando-se a andlise pelos titulos
publicos, percebem-se dois momentos distintos: entre 2003 e 2010, o valor alocado
nesses titulos aumenta enormemente, passando de R$ 27,4 bilhoes no inicio da
série para R$ 91,9 bilhoes em 2010 (crescimento de 235%). Em 2011, houve
ligeira redugao no montante alocado em titulos publicos, provavelmente em funcio
do inicio da trajetéria de queda da taxa Selic, que a levou de 12,5% a.a. a 7,25% a.a.
E, de 2012 para 2013, houve uma substancial redu¢io no valor aplicado em
titulos publicos (R$ 98,6 bilhoes para R$ 67,4 bilhoes); essa queda se deve a perda
do valor de mercado dos titulos prefixados, em fun¢io do inicio de uma longa
sequéncia de elevacoes na taxa Selic,"” mas também a uma simples “remarcacio” dos
ativos; jd algumas EFPCs (destaque para Petros e Funcef) colocaram esses titulos
em fundos exclusivos de renda fixa, inflando o valor desses fundos e reduzindo o
valor registrado em titulos ptiblicos — esse ponto serd retomado posteriormente.”

GRAFICO 7

Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar (2003-2014)
(Ativos de renda fixa — em R$ milhdes)
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Fonte: Abrapp.
Elaboracdo do autor.

18. Por sua inexpressividade, a rubrica Sociedades de Propdsito Especifico (SPE) foi deixada de fora da andlise.

19. Essa é uma das razoes alegadas pelas entidades de previdéncia complementar para justificar a baixa rentabilidade
obtida em 2013.

20. O relatério anual de 2013 da Funcef indica que: “Os recursos alocados em carteira propria no segmento de renda fixa
na categoria titulos para negociacdo (titulos publicos, titulos de créditos bancarios e corporativos) e os titulos publicos
mantidos até o vencimento foram transferidos para fundos de investimentos (Fl) exclusivos e os recursos alocados no

segmento de renda variavel para fundos de investimentos em acdes (FIA) exclusivos. Os investimentos permanecem
sob a gestdo da Funcef e a administracdo é da Caixa".
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O montante alocado em fundos de investimento de renda fixa, por sua vez,
apresenta crescimento acelerado e ininterrupto durante todo o periodo analisado.
O tinico momento de relativa estagnagao ¢ em 2008, em funcao da crise internacional.
De toda forma, ainda que o crescimento desse tipo de aplicagdo tenha sido
modesto em 2008, o simples fato de nao ter havido perda de valor nesse segmento
ja significou um crescimento relativamente grande em sua participagao no total
das carteiras, uma vez que os ativos de renda varidvel sofreram perdas nominais,
como se verd mais adiante. Assim, a participagio dos fundos de investimento
em renda fixa na carteira consolidada das EFPCs, que sofria queda desde 2004,
passa por uma elevacio, saltando de 40% em 2007 para 42,3% em 2008, como
mostra o gréfico 8.

GRAFICO 8
Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar (2003-2014)
(Ativos de renda fixa — em % do total da carteira)
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Fonte: Abrapp.

Elaboracdo do autor.

Obs.: A rubrica “Fundos de investimento - RF" inclui Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Multimercado, Cambial e FIDC.
Deixaram-se de fora as SPEs por sua inexpressividade.

No que diz respeito a participagio dos titulos pablicos na carteira consolidada
das EFPCs, o grafico 8 mostra um claro ponto de inflexdo. Do inicio da andlise até
o ano de 2008, os titulos publicos aumentaram mais de 6 p.p. em sua participagao
na carteira.”! A partir desse ano, a queda foi também expressiva — pelos motivos
elencados —, levando a participagao dos titulos ptblicos a marca de 10,5% em
2013, com ligeira recuperagio no primeiro trimestre do corrente ano.

Passando para a andlise dos ativos de renda varidvel, a crise de 2008 também
¢ o marco divisor das tendéncias, como mostra o grafico 9. Como discutido
anteriormente, o dinamismo da economia brasileira no periodo 2003-2007 refletiu-se

21. Em realidade, essa trajetoria de elevagdo da participacdo dos titulos publicos na carteira consolidada das EFPCs
inicia-se em 1994 — quando esses ativos representavam apenas 3,8% do total — e, a excecdo de uma ligeira oscilacao
nos anos de 2003-2004, s6 é interrompida em 2008, quando representava 19,1% do total.
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em aquecimento do mercado aciondrio e consequente elevagio da propensao
das EFPCs a realizacio de investimentos ndo apenas em agdes, mas também em
fundos de investimento vinculados a agoes. Pelo movimento de aquisigao desses
ativos, associado 2 elevagio de seus precos, o somatdrio do montante alocado em
agoes e fundos de investimento com renda varidvel passou de R$ 62,5 bilhoes para
R$ 160 bilhées, com a maior varia¢io tendo ocorrido entre os anos de 2006 e 2007.
No ano seguinte, dpice da crise internacional, a desvalorizagao desses ativos foi
bastante grande, sobretudo no que diz respeito as a¢des. J4 em 2009, nota-se uma
revalorizacio desses ativos, mas nio um retorno a trajetdria pretérita. O montante
alocado em agoes fica oscilando em torno dos R$ 80 bilhdes, patamar ainda inferior
aquele que atingira no pré-crise. Os fundos de investimento em renda varidvel, por
sua vez, retomam uma trajetoria de crescimento, mas em ritmo bastante modesto.

GRAFICO 9

Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar
(Ativos de renda variavel — em R$ milhdes)
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Fonte: Abrapp.

Elaboracéo do autor.

Obs.: A rubrica “Fundos de investimento - RV" inclui acées e indice de mercado.

Do ponto de vista da participa¢io relativa, o grafico 10 mostra que depois
de um periodo de elevagao, as agdes sofrem queda de 7,8 p.p. no ano de 2008 e,
apesar da recuperac¢io de 2009 — em funcio da revalorizacio dos pregos, como
visto —, retoma trajetdria declinante até o presente momento.* Depois das perdas
de 2008 e no contexto da prolongada crise internacional, as EFPCs mostram-se

bem menos dispostas a essa exposi¢ao ao mercado aciondrio e ao conjunto dos
ativos de renda varidvel.

22. Olhando para um periodo mais longo, identifica-se que essa participacao das agdes na carteira consolidada das EFPCs
j& foi de 39,1% em dezembro de 1994.
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GRAFICO 10
Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar
(Ativos de renda variavel — em % da carteira consolidada)

25 —
21 20,8
20 {19 20 203
16,8 16,4 16,4
B 16 15 16,1 16 147 15,9 151
15 14 13,9
13 13,2
104 P’ 18
10 - 10 10,1 ,
5 _|
0
m < n ©0 ~ © o o - ~ m <
o =3 =3 =1 o S =3 - - - — -
S S S S S S S o o o o o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
N N N N N N N N N N N c
9] o 9] 5] 9] o 5] 9] [ 9] 5] S
a a [a] [a] a [a] [a] a a o [a] -

M Fundos de investimentos - RV W Acdes

Fonte: Abrapp.
Elaboracdo do autor.
Obs.: A rubrica “Fundos de investimento - RV" inclui acGes e indice de mercado.

Antes de prosseguir com a segmentagio da andlise entre os planos de beneficio
definido e de contribuicio definida, um comentério faz-se necessdrio: somadas as
participagoes dos fundos de investimento em renda fixa e em renda varidvel, elas
jd atingem, em junho de 2014, 61,8% do total da carteira consolidada das EFPCs.
A observagio dos dados deixa nitida uma tendéncia de elevagao dessa participagao,
sobretudo daquela dos fundos de investimento em renda fixa. As razdes por trds
desse fendmeno devem ser multiplas e exigem investigacoes adicionais, mas pode-se
desde j4 indicar um provdvel motivo, indicado por um dos diretores de um grande
fundo de pensao brasileiro: colocando os ativos sob o “guarda-chuva” de fundos
de investimento, contornam-se, de certa maneira, alguns pontos da regulagio da
Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC), j4 que os fundos de
investimento sao regulamentados diretamente pelo CMN.

5.1 Entidades fechadas de previdéncia complementar: planos BD e CD

Como j4 destacado, para o aprofundamento das pesquisas, é necessdrio segmentar
a andlise de acordo com a modalidade do plano de previdéncia, ji que a gestao
dos fundos com beneficio definido ¢ bastante distinta daquela dos fundos com
contribui¢do definida ou contribuigao varidvel. Passa-se, portanto, a uma desa-
gregacdo dos dados mostrados aqui, de forma a investigar essas especificidades. Tendo
em vista que as entidades abertas de previdéncia complementar nio oferecem planos
BD, os dados apresentados no grafico 11 referem-se, exclusivamente, as EFPCs.

O volume de recursos dos planos BD supera largamente aquele dos demais planos.
De acordo com os ultimos dados disponiveis, de junho de 2014, os planos BD
somavam uma carteira de R$ 475,1 bilhoes, enquanto os planos CD e CV juntos
chegavam a R$ 182,2 bilhées (grifico 11).
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GRAFICO 11

EFPC — Volume de recursos, por tipo de plano (BD, CD, CV)
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Fonte: Abrapp.
Elaboracdo do autor.

De toda forma, como jd se destacou, a tendéncia recente tem sido de aumento
expressivo do nimero de planos CD e CV, em detrimento dos planos BD.
Do ponto de vista do volume de recursos, a trajetdria ¢ a mesma, e sobretudo os planos
CV tém ganhado crescente participagdo no total, como se nota pelo grafico 12.

GRAFICO 12
EFPC — Volume de recursos - Participacdo percentual, segundo a modalidade do plano
(BD, CD e CV)
(Em %)
100 —
90 | 14 14 16 17 18
80
70 |
o] 78
30
20 |
10
0 | |
2010 2011 2012 2013 2014

HBD [ fep) v

Fonte: Abrapp.
Elaboracdo do autor.

23. Infelizmente, para essa segmentacao néo ha dados consolidados para o periodo anterior a 2010, mas n&o ha duvidas
de que a trajetoria destacada ficaria ainda mais evidente.
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GRAFICO 13
Entidades fechadas de previdéncia complementar — alocacao da carteira consolidada
por tipo de plano
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Fonte: Abrapp.
Elaboracdo do autor.

Assim, para permitir um panorama atual, mas também contemplar as
perspectivas para o futuro, é importante analisar a composigao das carteiras dos
trés tipos de plano. Comegando pelo conjunto dos planos com beneficio definido,
nota-se que, em junho de 2014, pouco mais da metade da carteira estava alocada
em ativos de renda fixa (54,5%); um terco em ativos de renda varidvel (33,3%); e
o restante dividido entre os demais grupos de ativos (grifico 13).

Quando se analisam as carteiras dos planos CD e CV, no entanto, a situacio
¢ completamente distinta. O gréfico 14 revela que nos planos CD quase 90% das
carteiras estavam alocadas em ativos de renda fixa em junho de 2014.
Para os planos CV, a parcela é um pouco menor (78,1%), mas, ainda assim, ¢é
muito superior aquela verificada para os planos BD. Fica claro, portanto, que a
gestdo das carteiras de planos CD e CV ¢, em geral, muito mais conservadora do
que aquela dos planos BD.

Como visto na segdo 4, os gestores dos planos BD tém o compromisso de
honrar com os passivos pré-assumidos; dada a “rigidez” desses passivos, precisam
montar suas carteiras com aderéncia a esse perfil do passivo. Os planos CD e CV,
por sua vez, costumam oferecer perfis de investimento aos participantes
(conservador, moderado, arrojado etc.) e a maioria opta pelo perfil conservador,
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jd que os eventuais prejuizos recaem sobre a propria carteira, comprometendo a
renda a ser recebida no futuro — diferentemente do que ocorre nos planos BD.

GRAFICO 14

Entidades fechadas de previdéncia complementar — alocagdo da carteira consolidada
por tipo de plano
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Fonte: Abrapp.
Elaboracdo do autor.
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A andlise das carteiras consolidadas das entidades fechadas de previdéncia
complementar no periodo 2003-2014 mostrou, portanto, que essas participagoes
sofreram variagoes ao longo do tempo — notadamente em fungao da crise
internacional eclodida em 2008 —, mas sempre com uma preponderincia dos
ativos de renda fixa. Adicionalmente, nota-se um crescimento bastante acelerado
nas aplicagdes em fundos de investimento (de renda fixa e varidvel).

6 CONSIDERACOES FINAIS E ENCAMINHAMENTOS DA PESQUISA

O estdgio em que se encontram as pesquisas permite a proposi¢ao de algumas
conclusées parciais e de alguns encaminhamentos necessirios para o trabalho.

Como uma das principais conclusées parciais, destaca-se a necessidade de
observagio dos fundos de previdéncia complementar com algum grau de desagregacio.
Como visto, a gestao desses fundos pode variar enormemente, em func¢io das suas
caracteristicas. A se¢io 4 indicou que:

*  Os fundos fechados de previdéncia complementar sao aqueles que efetiva-
mente possuem passivos de longo prazo. Os fundos abertos, por sua vez,
sao oferecidos pelas instituicoes financeiras na forma de uma aplicagao
financeira como outra qualquer. Assim, existe uma maior intolerAncia
com eventuais performances insatisfatdrias dessas carteiras, fazendo que
a gestao desses investimentos adquira um cardter curtoprazista —
ao contrdrio do que seria de se supor para um fundo previdencidrio.
Com os fundos fechados de previdéncia complementar, af sim existe uma
maior tolerdncia com eventuais periodos de baixa rentabilidade, ji que
os participantes ndo migrarao para outros tipos de aplicacio financeira;
diante disso, aumenta a possibilidade de uma gestao da carteira com um
horizonte mais de médio/longo prazo.

*  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
exposicao ao risco. Muitos desses fundos contratam consultorias para
aconselhamentos sobre as decisoes de investimento, o que tende a unificar
ainda mais a conduta desses inimeros pequenos fundos. Os fundos de
grande porte, por sua vez, sao aqueles com maiores condi¢oes de alocagao
de recursos em investimentos alternativos.

*  Os planos de previdéncia complementar com beneficio definido sio
aqueles com maior necessidade de adaptago das suas carteiras a eventuais
alteracoes no mercado, jé que possuem um passivo rigido e devem gerir
seus ativos em busca de uma rentabilidade que lhes permita arcar com
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esse passivo. Os planos com contribui¢ao definida ou varidvel, por sua
vez, ndo tém compromissos rigidos, sofrendo um estimulo menor para a
busca de ativos alternativos nos momentos de transformagoes no mercado.
Pode-se dizer que o pardmetro que norteia a busca de rentabilidade
por parte dos fundos com contribuigao definida ou varidvel é o préprio
mercado (ou a média do mercado), enquanto aquele dos fundos com
beneficio definido é a meta atuarial pré-definida. Dessa forma, os fundos
BD tendem a assumir maiores riscos, alocando percentuais maiores de
suas carteiras em renda varidvel. E preciso ressaltar, no entanto, que os
planos BD sio normalmente os mais antigos, dificultando a separagao
analitica da importancia do perfil do plano daquela de sua maturidade
na explicagio do fendmeno constatado.

* Entidades de previdéncia complementar ligadas a empresas publicas
podem contemplar, em suas estratégias de investimento, o atendimento
as prioridades definidas pelo poder publico, ja que o conselho dos fundos
conta com membros da diregao da prépria empresa publica. Ainda que a
composi¢ao dos conselhos seja paritdria, o “voto de minerva” fica a cargo
do representante da empresa patrocinadora

A constatagio dessas especificidades dos distintos grupos de fundos de previdéncia
complementar revela-se estratégica para o trabalho em curso. Se o propdsito de
fundo ¢ entender as possibilidades de uso do estoque de riqueza gerido por essas
entidades para a constitui¢do de um funding de longo prazo no Brasil, as observacoes
realizadas sao cruciais. A percep¢ao desta pesquisa é que as entidades de previdéncia
complementar, em seu conjunto, dificilmente atenderiam a esse propdsito. De toda
forma, uma parte dessas entidades pode apresentar-se como passivel de atendimento
desse propdsito, qual seja, aquela composta pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar, de grande porte e, preferencialmente, ligadas a empresas publicas.

Adicionalmente, ¢ importante perceber que mesmo nessas entidades (fechadas,
grandes e com patrocinador ptblico), uma outra desagregacio é necessdria.
Como destacado, os fundos com BD sao aqueles com maior propensio a
diversificagio de seus portf6lios em direcio a ativos alternativos. Ademais, sio aqueles
que apresentam maiores dificuldades nos momentos de baixa rentabilidade. Como
visto na sego 4, os fundos BD ainda sao largamente majoritdrios, mas apresentam
jd hd alguns anos participacio declinante no total de recursos — tendéncia que
deve prosseguir, ja que os novos fundos sao quase que exclusivamente CD ou CV.

Uma das perguntas que deram origem a essa pesquisa diz respeito aos efeitos da
queda no patamar da taxa bdsica de juros no pais. Entre agosto de 2011 e outubro
de 2012, a taxa Selic baixou de 12,5% para 7,25% a.a. A expectativa era que 0s
gestores dos fundos de previdéncia, diante da queda na remuneracio dos titulos
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publicos, se vissem forgados a buscar ativos mais rentdveis, favorecendo o uso
dos recursos desses fundos para investimentos produtivos ou em infraestrutura.
Esse movimento, porém, nao foi verificado — a0 menos em uma escala relevante.
A conclusio preliminar, portanto ¢ que essa indugao a busca por ativos alternativos
por intermédio da Selic s6 seria efetiva em um contexto de maior dinamismo da
economia e dos mercados financeiros. Na conjuntura especifica em que a queda
da Selic ocorreu, os ativos alternativos nao apresentavam a atratividade do periodo
pré-crise e a demanda por eles manteve-se baixa, a despeito da menor rentabilidade
dos titulos pablicos. Ademais, os dados sobre o perfil da divida ptblica mostram
que ao final de 2011 eleva-se expressivamente a parcela de titulos publicos
prefixados ou indexados a indices de preco,* revelando que jé havia no mercado
uma expectativa de queda na Selic e que eles j4 estavam se preparando para isso.
De toda forma, ¢ necessdrio destacar que o periodo em que a taxa Selic manteve-se
em queda ou no patamar de 7,25% a.a. foi relativamente curto, jd que em abril de
2013 reiniciou-se um processo de eleva¢io da taxa que a reconduziu ao patamar
atual, superior a 11% a. a. Para verificar os efeitos de uma taxa bédsica mais baixa
sobre a alocagio dos portfélios dos fundos de previdéncia, teria sido necessdrio
manté-la em um baixo patamar por um periodo mais prolongado.

Dada a percepcao de que o grupo com maior potencial para provimento de
funding de longo prazo é aquele composto pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar, de grande porte e, preferencialmente, ligadas a empresas publicas,
optou-se, nesta pesquisa, por aprofundar as andlises pela observagao individual das
trés maiores entidades de previdéncia do pais e que contemplam o perfil identificado.
Com esse intuito, o préximo capitulo realiza uma andlise mais aprofundada dos
balangos anuais de Previ, Petros e Funcef, para uma apresentagio detalhada de suas
carteiras e das alteragoes verificadas no periodo em tela.
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