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SINOPSE

Os fundos brasileiros de previdéncia complementar detém, em conjunto, uma carteira
consolidada de investimentos que j supera R$ 1 trilhdo. Esse volume de recursos justifica,
portanto, pesquisas que se debrucem sobre os referidos fundos e sobre a administragao de
suas carteiras. Dentro desse esforco, este trabalho tem como principal objetivo a andlise
das formas de alocagao do estoque de riqueza gerido por esses fundos. Como objetivo
associado, pretende-se avaliar as possibilidades de que essa enorme massa de recursos
venha a constituir-se como funding para o financiamento de longo prazo no Brasil. Para
tanto, sugere-se uma segmentagao analitica dos distintos fundos de previdéncia comple-
mentar, que revela que aqueles com maior potencial para provimento desse funding sao

os fundos fechados, de grande porte e patrocinados por empresas puiblicas.

Palavras-chave: fundos de previdéncia complementar; financiamento; escolha de portfdlio.

ABSTRACT

Brazilian pension funds hold together a portfolio that exceeds R$ 1 trillion. This volume
of resources justifies researches that try to understand the management of these portfolios.
This paper aims therefore to analyze the allocation of the wealth managed by these funds.
As an associated goal, the paper aims to evaluate the possibilities of this huge mass of
resources to eventually constitute a funding for the long-term financing in Brazil. With
these purposes, the paper suggests an analytical segmentation of the different kinds of
pension funds, which shows that those with the greatest potential to provide this funding

are the closed, large and public companies funds.

Keywords: pension funds; financing; portfolio choice.
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1 INTRODUCAO

O sistema previdencidrio permite aos trabalhadores de um determinado pais a manuten-
¢a0 de uma renda mesmo apés sua aposentadoria, além de garantir uma remuneragio
bésica as pessoas que nio tém condi¢des de obté-la por meio do trabalho — individuos
que, por motivo de sadde fisica ou mental, nao apresentam condigoes para a atividade
laboral. Trata-se, destarte, de um dos mais importantes pilares da rede de prote¢ao social

de um pais.

Parte dos paises do globo apresenta um sistema publico de previdéncia, que,
por meio dos tributos arrecadados, remunera a populagio beneficidria. Esse modelo,
chamado de sistema de reparticio, se baseia, portanto, na solidariedade intergeracional,
jd que funciona a partir da capta¢ao de recursos da popula¢io ativa e imediata transfe-
réncia 4 populagio inativa. Em outros paises, vige o chamado sistema de capitalizacio,
no qual as contribui¢ées do trabalhador durante sua vida laboral sio investidas — em
grande parte no mercado financeiro — para posterior remuneragio desse mesmo indivi-

duo, 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 é 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 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 ob-
jetivo é 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, com vistas a sua valorizagao. 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, permitird uma maior valorizagao das carteiras.

1. Esse saldo acumulado pode ser resgatado pelo beneficidrio mensalmente, a semelhanga de uma aposentadoria conven-
cional, ou de forma integral.
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No Brasil, coexistem um sistema bdsico de previdéncia social — no modelo de re-
parti¢do — e um sistema complementar — no modelo de capitalizagao. O sistema bdsico
¢ publico e consolidado no Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), autarquia do
governo federal e vinculado ao Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (MPS).
Para aqueles que desejam uma remuneragao adicional,® a participac¢io no sistema com-
plementar ¢ voluntiria, e as contribui¢cdes sao geralmente realizadas em simultineo

aquelas destinadas ao sistema bdsico de previdéncia.’

E interessante perceber, porém, que o formato hoje chamado de previdéncia com-
plementar surgiu no pais antes mesmo da previdéncia social bésica, ainda no século XIX.
De acordo com documento de Brasil (2013), j4 em 1888, formaram-se no Brasil os
primeiros fundos de pensdo para funciondrios da imprensa, do Ministério da Fazenda,
dos Correios e da Marinha. O fundo de pensdo dos funciondrios do Banco do Brasil,
que ¢é 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 1923.4

De toda forma, apesar de sua existéncia histdrica, é no periodo mais recente
que os fundos de previdéncia complementar ampliam enormemente sua importancia.
Sob a alegagao da insustentabilidade das contas do sistema bdsico de previdéncia so-
cial — entre outras coisas, em fun¢io das mudancas demograficas no pais —, alteragoes
regulatdrias vém crescentemente estimulando o sistema de previdéncia complementar.
E importante destacar, porém, que nio se trata de um fenémeno exclusivamente brasi-

leiro, j& que este ocorre em diversos paises do globo.

O fendmeno em questao ¢ parte integrante de um movimento muito mais amplo
e profundo, chamado de globalizacio financeira,’ cujo estudo transcende o escopo deste
trabalho, mas que ¢ importante de ser destacado em funcio de algumas das suas decor-

réncias. O primeiro ponto importante, para os propdsitos desta pesquisa, é a constata-

2. 0 limite maximo para as aposentadorias e os beneficios concedidos pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) esta
estipulado para atingir, em 2015, o valor de R$ 4.662,00.

3. Embora isso ndo seja uma regra, ja que mesmo os inativos podem contribuir para o sistema de previdéncia complementar.
4. Para mais detalhes, ver Brasil (2013).

5. Para mais detalhes, ver Chesnais (2005).
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¢ao de que no contexto atual a riqueza financeira é muito mais passivel de sofrer realo-
cagoes, em funcio da liberalizagao e desregulamentagio financeira ocorrida em todo o
mundo. O segundo ponto importante ¢ que nesse novo contexto os investidores insti-
tucionais assumem um papel de protagonismo na economia mundial. Justamente por
concentrarem volumosas — e crescentes — massas de recursos e pela quebra de muitas
fronteiras na aplicagio desses recursos, os fundos de investimento e os fundos de previ-

déncia se tornam atores-chave na compreensao da dinAmica financeira internacional.®

Dados da Organizagao para a Cooperagio e o Desenvolvimento Econémico
(OCDE) indicam que nos Estados Unidos os ativos dos fundos de pensao correspon-
diam, em 2012,” a 74,5% do produto interno bruto (PIB); no Reino Unido, nesse ano,
essa propor¢ao atingia os 104%. No Brasil, os valores ainda no chegam a esses patama-
res verificados no centro, mas trata-se, igualmente, de um imenso volume de recursos.
No pais, ao final do primeiro semestre de 2014, o volume alcancado pelo conjunto das
carteiras das entidades de previdéncia complementar era de R$ 1,071 trilhdo, o que

equivale 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 administra¢io de suas carteiras. Dentro
desse esforco, este trabalho tem como principal objetivo a anélise das formas de aloca-
¢ao da riqueza gerida por esses fundos. Como objetivo associado, pretende-se avaliar
as possibilidades de que essa enorme massa de recursos venha a constituir-se como
funding para o financiamento de longo prazo no Brasil.® As pesquisas que dao origem a
esse texto sdo parte integrante do projeto Metodologias de acompanhamento dos prin-
cipais mercados financeiros no Brasil, em seu subprojeto Comportamento dos fundos
de previdéncia (publicos e privados), coordenado pela Diretoria de Estudos e Politicas

Macroecon6micas (Dimac) do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea).’

6. Os investidores institucionais incluem basicamente as seguradoras, os fundos de previdéncia e os fundos de investimen-
to. Para detalhes sobre seu protagonismo na dinamica econémica e financeira contemporanea, ver Sauviat (2005).

7. Ultimos dados disponiveis. Para detalhes: <http://goo.ql/CNzb9n>.

8. Interessantes andlises sobre as possibilidades e os desafios do financiamento de longo prazo no Brasil estdo em Freitas
(2013) e Costa (2014).

9. A pesquisa sera realizada em doze meses e este texto é fruto do primeiro semestre de trabalho. O autor agradece aos
alunos do Instituto de Economia da Unicamp que, de alguma forma, colaboraram com este trabalho: Lucas Kerr (2014),
Marcelo Mendonga Sarti, Henrique Bastos, Guilherme Lopes, Matheus Correia e Lorrana Contijo. Um agradecimento especial
a Lucas Kerr e a Marcelo Sarti pelos trabalhos de iniciacdo cientifica que contribuiram de forma inestimavel para a pesquisa.
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Além desta introdugio, o texto seguird a seguinte estrutura: z) identificagio dos
distintos grupos de fundos de previdéncia complementar; 77) andlise dos fundos fecha-
dos de previdéncia complementar (2004-2014); ii) conclusoes preliminares e encami-
nhamentos da pesquisa.

2 IDENTIF!CAgi\O DOS DISTINTOS GRUPOS DE FUNDOS DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

A despeito de elementos comuns, destacados na introdugao, o conjunto dos fundos
brasileiros de previdéncia complementar é extremamente diverso. Seja no que diz res-
peito ao érgio supervisor ao qual estao submetidos, a legislacao incidente sobre suas
atividades, 2 sua clientela, ao seu horizonte temporal, entre tantos outros aspectos, hd
diferengas importantes entre os distintos fundos. Como consequéncia, a gestao das
carteiras desses fundos — objeto deste trabalho — pode ser também bastante distinta,
sendo necessdrio segmentar a andlise para nio incorrer em generaliza¢oes indevidas. Na
impossibilidade de estudo detalhado de todas as entidades brasileiras de previdéncia
complementar, esse mapeamento se torna relevante para indicar quais sio os “grupos”
de fundos que merecem, para os propésitos deste trabalho, maior ou menor atengao.

As pesquisas realizadas apontam para a necessidade de recorte de fundos — e pla-
nos — de previdéncia complementar nos seguintes grupos:

e fechados versus abertos;
* grande porte versus pequeno porte;
* Dbeneficio definido (BD) versus contribuicao definida (CD); e

* empresas publicas versus empresas privadas.

2.1 Fundos de previdéncia complementar: fechados versus abertos

Os fundos de previdéncia complementar fechados sio também chamados de fun-
dos de pensio. A diferenca bdsica entre eles ¢ 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 asso-
ciagdes profissionais, classistas ou setoriais. Os fundos abertos, por sua vez, estao disponiveis
para qualquer pessoa fisica que deseje aderir a estes ou qualquer empresa que deseje oferecer
o produto aos seus funciondrios.
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As entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs), de acordo com a
Lei Complementar n® 109/2001, devem organizar-se sob a forma de sociedade civil ou
fundagio sem fins lucrativos. Quando instituidos por alguma empresa, esses fundos de-
vem ter uma gestdo de recursos terceirizada, por intermédio da contratacio de instituigao
autorizada pelo Banco Central do Brasil ou por outro érgao competente. Na prética, as
empresas de grande porte constituem as entidades fechadas que administrardo o fundo de
previdéncia de seus funciondrios. Essas empresas geralmente aportam recursos para com-
plementar a contribui¢o individual de cada funciondrio, com a propor¢io sendo varidvel,
mas chegando, em muitos casos, a ser paritdria (patrocinador e funciondrio contribuem
com 0 mesmo montante).

Dado que esses fundos estao vinculados as empresas, elas se tornam corresponséveis,
devendo prestar socorro na eventualidade de problemas financeiros do fundo.'® Sob a ética dos
trabalhadores da empresa, trata-se de uma importante garantia com relagao a preservacao dos
recursos que lhes remunerardo durante sua aposentadoria. Sob a dtica da gestao da empresa, o
desempenho desses fundos acaba contaminando a percepgao de risco sobre a empresa como
um todo — sobretudo em empresas de capital aberto.

Em func¢ao disso — e também pela légica de enxugamento de custos —, as em-
presas vém crescentemente optando pelo nio oferecimento — ou descontinuidade —
desses fundos fechados aos seus funciondrios. Oferecem, alternativamente, planos coletivos de
entidades abertas de previdéncia complementar, o que explica parte importante do exacerbado
crescimento desses fundos abertos no periodo recente.

Nos tltimos dez anos, os recursos dos fundos abertos mais que triplicaram em termos
reais, pela incorporagao desses novos funciondrios de empresas que outrora ofereciam fun-
dos fechados, mas nao apenas por isso. O que ocorre, adicionalmente, é que esses fundos sao
geralmente administrados por bancos comerciais, sendo oferecidos aos seus correntistas na
forma de uma aplica¢io financeira como outra qualquer."" Como consequéncia, esses recur-
sos N0 s3o necessariamente encarados segundo a légica precipua dos fundos de previdéncia;

10. De acordo com o art. 21 da Lei Complementar ne 109/2001, “[o] resultado deficitario nos planos ou nas entidades
fechadas sera equacionado por patrocinadores, participantes e assistidos, na proporcao existente entre as suas contribui-
¢des, sem prejuizo de acdo regressiva contra dirigentes ou terceiros que deram causa a dano ou prejuizo a entidade de
previdéncia complementar” (Brasil, 2001, art. 21).

11. De acordo com o art. 60 da Lei Complementar ne 109/2001, “[a] concessao de beneficio pela previdéncia comple-
mentar ndo depende da concessao de beneficio pelo regime geral de previdéncia social” (Brasil, 2001, art. 60). Qualquer
pessoa, portanto, pode participar desses planos, independentemente de sua condicéo laboral.
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qual seja, a de constituir uma poupanca financeira que serd utilizada apenas no momento da
aposentadoria dos participantes. Alternativamente, s3o vistos como uma aplicagio financei-
ra 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 vida gerador de beneficio livre (VGBL), que apresenta o beneficio da tributagao
exclusiva sobre os rendimentos, enquanto em outras aplicagoes financeiras os tributos inci-

dem na contribui¢io e no resgate.

Diante disso, os gestores desses planos abertos de previdéncia tém por hdbito apresenta-
-los aos seus clientes como uma alternativa rentdvel de aplica¢ao financeira, ainda que na au-
séncia de propdsitos propriamente previdencidrios por parte do participante. A consequéncia
inevitdvel ¢ que esses fundos precisam apresentar um desempenho constantemente satisfatério
em relagio 4 média das outras aplicagoes financeiras, ndo apenas para atrair novos partici-
pantes, mas também para manté-los. Se a rentabilidade desses fundos néo for “competitiva”
— mesmo que por um curto perfodo —, os participantes migrarao para outras modalidades de
investimento. Esse comportamento, bastante l6gico do ponto de vista microeconémico, tem
importantes implicagdes macro, sobretudo para os propdsitos desta pesquisa, jé que a possibili-
dade de que esses recursos dos fundos abertos de previdéncia constituam um funding de longo
prazo fica problematizada. Isso ocorre porque seus administradores se adaptam a necessidade
de obtencio de resultados constantemente competitivos, praticando uma gestao de cardter
preponderantemente “curtoprazista”. Nos fundos fechados, por sua vez, os participantes preve-
em o uso desses recursos apenas no momento de sua aposentadoria ,e esse horizonte temporal
permite — ou, a0 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 entidades abertas
de previdéncia complementar devem se constituir sob a forma de sociedades anénimas — ou
por meio de seguradoras que operem apenas no ramo vida — e estdo sujeitas a regulacio do
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e a fiscalizagao da Superintendéncia de Se-
guros Privados (Susep), érgaos ligados ao Ministério da Fazenda. As entidades fechadas, por
sua vez, constituem-se sob a forma de fundagdes ou organizacoes civis sem fins lucrativos,
sendo reguladas pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) e fiscaliza-
das pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), vinculados ao
Ministério da Previdéncia Social."

12. Essas questdes, centrais para a pesquisa em curso, serdo tratadas em mais detalhes adiante.
13. 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 n® 7.123, de 3 de marco de 2010.
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Do ponto de vista do volume de recursos, os fundos fechados possuem uma carteira
consolidada que é ainda bastante superior aquela das entidades abertas. O gréfico 1 mostra
que em junho de 2014 o conjunto das entidades fechadas dispunha de uma carteira de
R$ 668 bilhées, contra R$ 403 bilhoes dos fundos abertos. No entanto, pelas razoes discu-
tidas anteriormente, 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 5,3% em termos reais, um valor que jd ¢ bastante elevado, mas aquela das entidades
abertas foi praticamente o triplo — 15,5% ao ano (a.a.). Destarte, algumas previsoes jd
indicam que em pouco tempo o volume de recursos dos fundos abertos jd serd superior
aquele das entidades fechadas.'

GRAFICO 1
Carteiras consolidadas das entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar

(2005-2014)

(Em R$ bilhdes, valores constantes)
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Fonte: Consolidado estatistico da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp) e relatorios anuais da Federacdo Nacional de
Previdéncia Privada e Vida (Fenaprevi).
Elaboracdo do autor.
Obs.: Transformacéo em valores reais a partir do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Os dados
de 2014 sdo relativos a junho.

Para uma andlise das tendéncias da alocagao da riqueza financeira do conjunto
dos fundos de previdéncia complementar, é necessario, portanto, acompanhar a evolu-
¢ao de ambos os grupos. Como principal diferenca na gestao desses recursos, destaca-

-se a percepgao, jd indicada anteriormente, de que os recursos das entidades fechadas

14. Na contramdo dessa tendéncia, é necessario destacar que a recém-criada Fundagdo de Previdéncia Complementar do
Servidor Publico Federal (Funpresp) tende a crescer muito nos préximos anos, devendo tornar-se, em breve, o maior fundo
de previdéncia complementar do Brasil.
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podem ter mais potencial para constituicao de um funding de longo prazo, jé que o
horizonte temporal das aplicacoes ¢ efetivamente longo — como seria de se esperar de
um fundo de previdéncia. Os fundos abertos, por sua vez, geram seus recursos segundo
uma légica mais curtoprazista, ji que muitas vezes nao cumprem o papel propriamente
da previdéncia, mas sio encarados apenas como uma — entre outras — alternativa de

aplicacio financeira.

2.2 Fundos de previdéncia complementar: grande porte versus pequeno porte

Como seria de se esperar, o conjunto dos fundos brasileiros de previdéncia comple-
mentar apresenta um espectro bastante amplo no que diz respeito ao seu porte. No que
concerne aos fundos fechados, Lopes (2011) indica que aqueles com reservas inferiores
a R$ 2 bilhoes representam cerca de 84% do total, mas sua participagio nas reservas
totais nao atinge 18%. A concentracio desses recursos fica ainda mais patente quando

se constata que os dez maiores fundos possuem mais de 60% dos recursos totais.

Essa segmentagao é importante, pois as pesquisas realizadas indicam um comporta-
mento 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 fun-
¢do da auséncia de uma estrutura profissional de gestao. Se o recurso a alocagio de parte
relevante da carteira em investimentos de renda fixa jd ¢ amplamente utilizado por todas
as entidades de previdéncia complementar, naquelas de menor porte a participagao dessa
modalidade de investimento ¢ ainda mais importante, chegando comumente a 80% ou
mesmo 90% do portfdlio. Entidades com estoques maiores de recursos tém maiores con-

dicoes de diversificar seus portfélios em direcao a investimentos “alternativos”.
Para as EFPCs, essa diferenga na estratégia dos fundos de grande e pequeno por-

te ¢ muito nitida e, como mostra a tabela 1, a porcentagem alocada fora da renda fixa

cresce em linha com o patriménio da entidade.
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TABELA 1

EFPC — Alocacao média por faixa de patriménio (jun. 2014)

(Em %)
Patriménio Renda fixa Outros
Até R$ 100 milhdes 90,2 9.8
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 R$ 2 bilhdes e R$ 10 bilhdes 82,8 17,2
Acima de R$ 10 bilhdes 69,2 30,8

Fonte: Consolidado estatistico da Abrapp, 2014)

Obs.: Os valores referem-se a média nao ponderada de cada faixa de patriménio. Como serd mostrado na secdo 4, contudo, os trés maiores fundos do Brasil (Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil — Previ, Fundacao Petrobras de Seguridade Social — Petros e Fundagao dos Economiarios Federais — Funcef) possuem
carteiras com uma participacao em renda fixa que é muito menor do que as médias apresentadas nesta tabela, puxando para baixo a participacao desse tipo de
aplicacdo na carteira consolidada total das EFPCs.

Fundos de pequeno porte, portanto, raramente adotam estratégias divergentes
daquelas de seus pares. Ao contrédrio, tendem a gerir suas carteiras absolutamente de
acordo com as convengdes do mercado, seja pelo mimetismo, seja porque, nio contan-
do com uma estrutura profissional de gestao de portfélio, contratam consultorias que
acabam sendo as verdadeiras responsdveis 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; 77) o
comportamento desses fundos é bastante previsivel e conservador. Diante disso, nota-
que, para os propositos deste trabalho, a andlise desses fundos de pequeno porte é bem

menos relevante que aquela dos grandes fundos.

2.3 Planos de previdéncia complementar: beneficio definido versus
contribuicao definida

Os planos de previdéncia com beneficio definido sio aqueles nos quais os participantes jd sa-
bem de antemao qual serd o valor recebido no momento da aposentadoria e as contribuigées
s20 calculadas em fungao desse 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 fun¢io da previsibilidade de seu beneficio futuro.

Nos planos com contribuicio definida, por sua vez, a légica é inversa: sao os pagamen-
tos realizados pelo participante durante a vida ativa que tém seu valor previamente estabe-
lecido e a renda futura dependerd da valorizagao dessa aplicagao financeira. Cada partici-
pante tem a sua conta individual, de forma que os riscos associados ao desempenho dessas

aplicagoes recaem sobre os participantes, € nao sobre a entidade. Uma terceira modalidade
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¢ aquela de contribuicio 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, se assemelha preponderantemente aos planos CD.

No caso dos planos BD, os valores a serem pagos jd estdo predefinidos e, indepen-
dentemente dos resultados das aplicagoes 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 & necessdria para cobrir com os gastos pré-assumidos, as
alteragoes demograficas e 0 aumento da longevidade também podem gerar prejuizos a essas
entidades. Havendo descasamentos atuariais ou financeiros, deve haver uma repactuacio
e, no caso de fundos fechados, a empresa patrocinadora geralmente assumird o 6nus — em-
bora os participantes também possam ser chamados a contribuir para essa repactuagao."

Diante disso, a tendéncia inequivoca das entidades de previdéncia comple-
mentar, jd h4 alguns anos — nao s6 no Brasil, mas também em todo o mundo —, tem
sido de interrup¢ao na oferta desses planos com beneficio definido, em prol dos
planos com contribui¢ao definida — ou varidvel, que seguem uma légica semelhan-
te. No caso das entidades abertas, isso jd ¢ mais consolidado e elas sequer oferecem
planos BD — jd que eventuais descasamentos teriam de ser cobertos pela institui¢ao
financeira gestora; mas mesmo as entidades fechadas — em sua maioria — desconti-
nuam seus planos BD, oferecendo aos novos funciondrios planos CD ou CV.

No Brasil, esse movimento é nitido, e os dados da Previc mostram que a participagao
dos planos BD, que era de quase 70% em 1994, caiu ininterruptamente ao longo dos dlti-
mos vinte anos, representando hoje menos de 30% do total. Em contrapartida, a participa-
¢do dos planos CV passou, nesse mesmo periodo, de um quinto para cerca de um ter¢o do
total; e os planos CD, que nao chegavam a 15% do total em 1994, sao hoje preponderan-
tes, representando cerca de 35% do total dos planos ativos de previdéncia complementar.'®

Essas diferencas nas regras de cada modalidade determinam maneiras igualmente
distintas na gestao desses planos. Os planos BD possuem um passivo que pode ser conside-
rado mais “rigido”, jd que suas obrigacoes — 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 que aquelas dos planos CD. Para os propésitos desta

15. Para mais detalhes, ver a Lei Complementar n2 109/2001.
16. Dados retirados das Estatisticas Trimestrais da Superintedéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).
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pesquisa, isso é particularmente relevante, pois em contextos de queda nas taxas de juros
reais bésicas, 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
participacdo de investimentos em renda varidvel ou outras formas alternativas — como serd

visto adiante.

Os fundos CD, por sua vez, possuem um passivo varidvel, j4 que o pagamento
a ser feito aos aposentados dependerd da rentabilidade das aplicagoes. Nao tendo obri-
gacoes “fixas”, a acomodagio a eventuais momentos de queda nas taxas de juros reais
¢ automadtica, uma vez que passivos e ativos se movem juntos. Como consequéncia,
esses fundos tém menos estimulos para a busca de investimentos fora das aplicagdes em

renda fixa, mais seguras e liquidas.

E preciso ressaltar que os planos BD sao normalmente os mais antigos, dificultando
a separacdo analitica da importancia do perfil do plano daquela de sua maturidade na
explicagio do fendmeno constatado. De toda forma, as diferengas na gestao desses dois

tipos de plano sdo inquestiondveis, como se verd adiante.

O resultado ¢ que a rentabilidade das carteiras dos fundos BD tende a ser mais
voldtil que aquela 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 se¢do 3 e corroborard as hipdteses aqui anunciadas.

2.4 Fundos de previdéncia complementar: publicos versus privados

Entre as entidades fechadas de previdéncia complementar, hd ainda uma importante
segmentacao a ser feita; qual seja, sobre a natureza da empresa patrocinadora. De acor-
do com o tltimo consolidado estatistico da Associagio Brasileira das Entidades Fecha-
das de Previdéncia Complementar (Abrapp), das 321 EFPCs hoje existentes no Brasil,
85 possuem um patrocinador publico, 216, um patrocinador privado e as outras vinte
sao 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."”

17. Dados da Abrapp para junho de 2014.
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Essa segmentagio ¢ relevante, pois a gestao das carteiras de entidades ligadas a
patrocinadores pablicos ou privados também pode ser bastante distinta. Isso ocorre, no-
tadamente, em fungao da composi¢io dos conselhos dessas entidades, ja que, em grande
parte das EFPCs, a empresa patrocinadora tem representantes no conselho responsdvel
por determinar as diretrizes da entidade, o que inclui suas aplica¢oes financeiras.'® Isso é
particularmente importante de ser destacado para as empresas puablicas, pois seus repre-
sentantes nos conselhos supracitados tém a possibilidade de interferir nas estratégias de
alocagao dos recursos dos fundos em questao, no sentido de adequé-las a eventuais de-
terminagoes ou prioridades governamentais. Essas entidades ligadas a empresas ptblicas
podem ser importantes instrumentos, portanto, para prover o financiamento necessario
a investimentos ou operacoes que estejam em linha com as politicas publicas vigentes."’

Como se nota, destarte, essa subdivisao dos fundos de previdéncia complementar
em alguns grandes grupos ¢ importante para as andlises relativas a gestao de suas carteiras.
Esta pesquisa deve, portanto, contemplar essas especificidades. A se¢io seguinte concen-
tra-se no estudo das entidades fechadas de previdéncia complementar, que, pelo exposto
anteriormente, apresentam um potencial maior que os fundos abertos no provimento de

funding de longo prazo.

3 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 tergos 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 dltimos

dez anos, apesar de algumas oscilagoes.

Antes de prosseguir, uma observagio é necessdria: o grifico 1 mostrou

dados sobre a carteira consolidada das entidades fechadas e abertas de previdéncia

18. De acordo com o art. 16 § 1° da Resolugdo n° 3.792/2009, do Conselho Monetario Nacional (CMN): “[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” (CMN, 2009).

19. Rocha (2013) mostra o papel dos fundos de previdéncia complementar ligados a empresas publicas na constituicao dos
grandes grupos econdmicos brasileiros, ao longo dos anos 1990 e 2000.
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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 esta pesquisa se concentra sobre as formas de alocacio da riqueza financeira,
percebe-se como mais importantes as andlises sobre a participagio das distintas formas
de aplicagao financeira nas carteiras dos fundos. Os estudos sobre os montantes
em termos absolutos sdo ilustrativos, mas secunddrios, levando a opgao pela sua

apresentagao em valores correntes.?

No gréfico 2 sdo apresentados apenas os dados para a carteira consolidada
de investimentos das EFPCs. O gréfico deixa claro que, entre dezembro de 2003
e dezembro de 2007, a carteira consolidada das EFPCs teve um crescimento im-
pressionante, 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
compdem as carteiras dessas entidades. De toda forma, jd em 2009, com a recupe-
ragao da economia brasileira e do prego dos ativos em questao, reinicia-se uma fase
de elevado crescimento que vai até 2012. A trajetdria 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 reducio do ritmo do quantitative easing, a politica monetdria expansio-
nista praticada pelo FED para combater os efeitos da crise dos subprimes; em fungao
nao das dividas com relagdo a0 momento preciso e a intensidade desse relaxamento,
bem como as atividades especulativas que se seguiram, inicia-se um periodo de acen-
tuada volatilidade nos mercados financeiros internacionais. No cenario doméstico, o
relativamente baixo dinamismo da economia brasileira associado as chamadas “ma-
nifestagdes de junho” contribuiram para a configuracio de um contexto de incerte-
zas 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 recuperagio jd no primeiro semestre do ano seguinte (grafico 2).

20. O deflacionamento por um indice Unico ndo alteraria os dados sobre a composicdo percentual das carteiras.
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GRAFICO 2

Carteira consolidada das entidades fechadas de previdéncia complementar (2003-2014)
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A andlise da carteira total das EFPCs em relagio ao PIB mostra um quadro um pouco

distinto. Como mostra o gréﬁco 3, é apenas no pré-crise que a trajetoria de crescimento desses

ativos, como porcentagem do PIB, é continua. Nos anos seguintes, a trajetoria é oscilante, e

em junho de 2014 essa relagio ¢ inferior até mesmo a 2008, auge da crise internacional.

GRAFICO 3

Carteira consolidada das EFPCs (2003-2014)
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Obs: O dado de 2014 refere-se a carteira consolidada em junho e ao PIB acumulado nos quatro trimestres encerrados nesse més.
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Uma vez tendo verificado o montante total desses recursos — em termos absolutos e
em relagio ao PIB — e sua evolugio ao longo dos dltimos anos, é importante avaliar a forma
como as carteiras dessas entidades vém sendo alocadas. Nessa andlise, uma fotografia da par-
ticipagdo das distintas formas de investimento nas carteiras dessas entidades em 2004 e 2013
ndo revelaria grandes alteracdes, jéd que os investimentos em renda fixa se mantém no patamar
de 60% e aqueles em renda varidvel, na faixa dos 30%, como mostra o grafico 4. No entanto,
essa comparagao meramente entre o inicio e o fim da série esconde movimentos importantes

e, sobretudo, o efeito da crise financeira internacional sobre essas carteiras.

GRAFICO 4

Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar — carteira consolidada, por
tipo de aplicacdo (2004-2014)
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Fonte: Consolidado estatistico da Abrapp (varios anos).
Elaboracdo do autor.
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Como se nota pelo gréfico 4, a participagio dos investimentos em renda varidvel
na carteira das EFPCs ampliou-se bastante entre 2004 ¢ 2007. Isso é fruto nao apenas
da valorizagao desses ativos (aumento passivo na participacio 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 renta-
bilidade nos mercados financeiros em geral, de forma que os fundos de pensio se apro-
veitaram desse momento para aumentar sua exposi¢ao em ativos de renda varidvel.
No entanto, com a crise iniciada em 2007 no mercado estadunidense de hipotecas,
o cendrio se transforma, com significativas perdas no mercado financeiro brasilei-
ro. Isso se revela nao somente pela queda no valor total das carteiras, como visto
no grifico 3, mas particularmente pela participagiao 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 4) — jd que os ativos de renda
varidvel foram aqueles com valor mais afetado pela crise. A despeito de uma consi-
derdvel recuperagao jd no ano seguinte — em fungao da revaloriza¢ao dos préprios
ativos em carteira —, a tendéncia, no periodo posterior, foi de redugao da exposi¢ao
a investimentos com renda varidvel, que caem para um patamar inclusive inferior
aquele de 2004. A participa¢io 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 aparicao, a partir de 2010,
de uma porcentagem nao desprezivel de aplicagbes em investimentos estruturados
(2,0% da carteira em 2010, passando a 3,1% em 2014). O surgimento dessa ru-
brica, no entanto, diz respeito 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 Resolugiao n® 3.792 do CMN, de 24 de
setembro de 2009, sdo classificados no segmento investimentos estruturados: 7) as
cotas de fundos de investimento em participagdes ¢ as cotas de fundos de investi-
mentos em cotas de fundos de investimento em participagoes; i) as cotas de fundos

de investimento em empresas emergentes; #) as cotas de fundos de investimento

21.AResolucdo n°3.792, de 24 de setembro de 2009, em seu art. 17, determinou que “Os investimentos dos recursos dos pla-
nos administrados pela EFPC devem ser classificados nos sequintes segmentos de aplicagdo: | - renda fixa; Il - renda variavel; Ill -
investimentos estruturados; IV - investimentos no exterior; V - iméveis; e VI - operacdes com participantes” (CMN, 2009, art. 17).
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imobilidrio; e iv) as cotas de fundos de investimento e as cotas de fundos de investi-
mento em cotas de fundos de investimento classificados como multimercado, cujos
regulamentos observem exclusivamente a legislagao estabelecida pela Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), aplicando-se os limites, os requisitos e as condicoes
estabelecidos a investidores que ndo sejam considerados qualificados, nos termos da

regulamentagao da CVM.

Feitas essas primeiras observacoes, passa-se, agora, a uma investigagao mais
aprofundada, que exige a abertura das rubricas jd referidas em subgrupos mais es-
pecificos. Ademais, optou-se, nos grificos a seguir, por apresentar nao apenas as
participagoes de cada grupo de ativos no total da carteiras, mas também os valores
absolutos das aplicagdes — em milhées de reais —, para verificar se eventuais quedas
na participagao sio decorrentes de redugdes absolutas ou apenas de um crescimento

menor em relagdo as outras aplicagoes.

Comegando pelos ativos de renda fixa, optou-se por apresentar, no grafico 5, os
montantes absolutos aplicados em fundos de investimento de renda fixa, que incluem
as modalidades curto prazo, referenciado, renda fixa, multimercado, cambial e fun-
dos de investimento em direitos creditérios (FIDC); em titulos pablicos; e em crédi-
tos privados e depdsitos.** 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 bilhées,
em 2010 (crescimento de 235%). Em 2011, houve ligeira redu¢io no montante
alocado em titulos publicos, provavelmente em fungio do inicio da trajetéria de
queda da taxa Selic, que a levou de 12,5% a.a. para 7,25% a.a. E de 2012 2 2013, hd
uma substancial redu¢ao 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 prefi-
xados, em fun¢io nio apenas do inicio de uma longa sequéncia de elevacoes na taxa
Selic,” mas também de uma simples “remarcac¢ao” dos ativos. J4 algumas EFPCs —
destaque para a Fundac¢ao Petrobras de Seguridade Social (Petros) e a Fundagao dos

Economidrios Federais (Funcef) — colocaram esses titulos em fundos exclusivos de

22. Por sua inexpressividade, a rubrica sociedades de proposito especifico (SPE) foi deixada de fora da analise.
23. Essa é uma das razdes alegadas pelas entidades de previdéncia complementar para justificar a baixa rentabilidade
obtida em 2013.
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renda fixa, inflando o valor desses fundos e reduzindo o valor registrado em titulos

publicos — esse ponto serd retomado a seguir.**

GRAFICO 5

Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar - ativos de renda fixa (2003-2014)
(Em R$ milhdes)
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Fonte: Consolidado estatistico da Abrapp (varios anos).
Elaboracdo do autor.

O montante alocado em fundos de investimento de renda fixa, por sua vez, apre-
senta crescimento acelerado e ininterrupto durante todo o periodo analisado. O tnico
momento de relativa estagnagao ¢ em 2008, em fungio da crise internacional. De toda
forma, ainda que o crescimento desse tipo de aplicagao tenha sido modesto em 2008,
o simples fato de nao ter havido perda de valor nesse segmento j4 significou um cresci-
mento relativamente grande em sua participagio no total das carteiras, uma vez que os
ativos de renda varidvel sofreram perdas nominais, como se verd a seguir. Assim, a par-
ticipagao dos fundos de investimento em renda fixa na carteira consolidada das EFPCs,
que sofria queda desde 2004, passa por uma elevagio, saltando de 40%, em 2007, para
42,3%, em 2008, como mostra o gréfico 6.

24. 0 relatério anual de 2013 da Fundacdo dos Economiarios Federais (Funcef) indica que: "Os recursos alocados em carteira prépria
no segmento de renda fixa na categoria titulos para negociacao (titulos ptblicos, titulos de créditos bancarios e corporativos) e os titulos
plblicos 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 agdes (FIA) exclusivos. Os investimentos permanecem sob a gestdo da Funcef e a
administracéo é da Caixa"” (Funcef, varios anos).

24




Texto para

Discussao Os Fundos Brasileiros de Previdéncia Complementar:
segmentacdes analiticas e estudos preliminares sobre a alocacdo de seus recursos

GRAFICO 6
Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar - ativos de renda fixa (2003-2014)
(Em % do total da carteira)
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Obs.: A rubrica Fundos de investimento — RF inclui curto prazo, referenciado, renda fixa, multimercado, cambial e FIDC. Deixou-se de fora as sociedades de propésito
especifico (SPE) por sua inexpressividade.

No que diz respeito a participagio dos titulos publicos na carteira consolidada
das EFPCs, o grifico 6 mostra um claro ponto de inflexao. Do inicio da andlise até
2008, os titulos ptblicos aumentaram em mais de 6 p.p. sua participa¢io na carteira.”’
A partir desse ano, a queda foi também expressiva — pelos motivos elencados anterior-
mente —, levando a participagao dos titulos pablicos 4 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 grifico 7. Como discutido anteriormente,
o dinamismo da economia brasileira no periodo 2003-2007 refletiu-se em aquecimento
do mercado aciondrio e consequente elevagao da propensio das EFPCs a realizagao de
investimentos nio apenas em agdes, mas também em fundos de investimento vinculados

a agoes. Pelo movimento de aquisi¢ao desses ativos, associado a elevagao de seus pregos,

25. Em realidade, essa trajetéria de elevacdo da participagdo dos titulos publicos na carteira consolidada das entidades
fechadas de previdéncia complementar (EFPCs) se inicia em 1994 — quando esses ativos representavam apenas 3,8% do
total — e, a excecdo de uma ligeira oscilacdo no periodo 2003-2004, s6 se interrompe em 2008, quando representava
19,1% do total.
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o somatério do montante alocado em acoes e fundos de investimento com renda varidvel
passou de R$ 62,5 bilhoes para R$ 160 bilhées, com a maior variagio tendo ocorrido en-
tre 2006 ¢ 2007. No ano seguinte, dpice da crise internacional, a desvalorizagio desses ati-
vos foi bastante grande, sobretudo no que diz respeito as a¢des. Ja em 2009, nota-se uma
revalorizagao desses ativos, mas nao um retorno 2 trajetéria 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, recomam
uma trajetéria de crescimento, mas em ritmo bastante modesto.

GRAFICO 7

Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar — ativos de renda variavel
(2003-2014)
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Fonte: Consolidado estatistico da Abrapp (varios anos).
Elaboracdo do autor.

Obs.: A rubrica Fundos de investimento — RV inclui acdes e indice de mercado.

Do ponto de vista da participacao relativa, o grifico 8 mostra que, depois de um
periodo de elevagao, as agdes sofrem queda de 7,8 p.p. em 2008 e, apesar da recupe-
racio de 2009 — em fungao da revalorizagio dos pregos, como visto anteriormente —,
retoma trajetdria declinante até o 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.

26. Olhando para um periodo mais longo, identifica-se que essa participagao das acdes na carteira consolidada das EFPCs
j& foi de 39,1% em dezembro de 1994.
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GRAFICO 8

Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar — ativos de renda variavel
(2003-2014)
(Em % da carteira consolidada)
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Fonte: Consolidado estatistico da Abrapp (vérios anos).
Elaboracdo do autor.
Obs.: A rubrica Fundos de investimento — RV inclui acdes e indice de mercado.

Antes de prosseguir com a segmentagao da anilise entre os planos de beneficio
definido e de contribuicio definida, um comentdrio 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 observacio dos dados deixa nitida uma tendéncia de elevagio dessa participagio,
sobretudo daquela dos fundos de investimento em renda fixa. As razdes por trds
desse fendmeno devem ser multiplas e exigem investigagoes adicionais, mas pode-
-se desde jd determinar um provdvel motivo, indicado por um dos diretores de um
grande fundo de pensdo brasileiro: colocando os ativos sob o “guarda-chuva” de
fundos de investimento, contorna-se, de certa maneira, alguns pontos da regulagao
da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC), ji que os fundos de

investimento sao regulamentados diretamente pelo CMN.

3.1 Entidades fechadas de previdéncia complementar: planos BD e CD

Como destacado na se¢io 2, para o aprofundamento das pesquisas, é necessdrio
segmentar a andlise de acordo com a modalidade do plano de previdéncia, jd que

a gestao dos fundos com beneficio definido ¢ bastante distinta daquela dos fundos
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com contribui¢ao definida ou contribui¢io varidvel. Passa-se, portanto, a uma
desagregacio dos dados mostrados anteriormente, de forma a investigar essas espe-
cificidades. Tendo em vista que as entidades abertas de previdéncia complementar

nao oferecem planos BD, os dados a seguir se referem exclusivamente as EFPCs.

O volume de recursos dos planos BD supera largamente aquele dos demais
planos. De acordo com os tltimos dados disponiveis, de junho de 2014, os planos
BD somavam uma carteira de R$ 475,1 bilhées, enquanto os planos CD e CV
juntos chegavam a R$ 182,2 bilhoes (grifico 9).

GRAFICO 9

EFPC — volume de recursos, por tipo de plano (BD, CD, CV)
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Fonte: Consolidado estatistico da Abrapp (2014).
Elaboracdo do autor.

De toda forma, a se¢io 2 destacou que a tendéncia recente tem sido de au-
mento expressivo do nimero de planos CD e CV, em detrimento dos planos BD.
Do ponto de vista do volume de recursos, a trajetéria é a mesma, e, sobretudo,

os planos CV tém ganhado crescente participa¢io no total, como se nota pelo
grafico 10.%7

27. Infelizmente, para essa segmentacdo, ndo existem dados consolidados para o periodo anterior a 2010, mas ndo ha
duvidas de que a trajetéria destacada ficaria ainda mais evidente.
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GRAFICO 10
EFPC — volume de recursos — participacdo, segundo a modalidade do plano (BD, CD e CV)
(Em %)
100 —
-] B E = e
80 —|
70 |
] 78
50 — 77 75
20 — 74 72
30
20
10 —
0 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

WBD mCcD mev

Fonte: Consolidado estatistico da Abrapp (vérios anos).
Elaboracdo do autor.

Assim, para permitir um panorama atual, mas contemplar as perspectivas para o futuro,
¢ importante analisar a composi¢ao 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 11).

GRAFICO 11
Entidades fechadas de previdéncia complementar — alocacdo da carteira consolidada por
tipo de plano
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Fonte: Consolidado estatistico da Abrapp (2014).
Elaboracdo do autor.
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Quando se analisam as carteiras dos planos CD e CV, no entanto, a situa¢ao
¢é completamente distinta. O gréfico 12 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 gestao

das carteiras de planos CD e CV ¢, em geral, muito mais conservadora que aquela
dos planos BD.

Como visto na se¢io 2, 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 (conser-
vador, moderado, arrojado etc.), e a maioria opta pelo perfil conservador, jd que
os eventuais prejuizos recaem sobre a prépria carteira, comprometendo a renda a

ser recebida no futuro — diferentemente do que ocorre nos planos BD.

GRAFICO 12

Entidades fechadas de previdéncia complementar — alocacdo da carteira consolidada por
tipo de plano
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12B — Contribuicdo variavel
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Fonte: Consolidado estatistico da Abrapp (2014).
Elaboracdo do autor.

A andlise das carteiras consolidadas das entidades fechadas de previdéncia com-
plementar no periodo 2003-2014 mostrou, portanto, que essas participagdes sofreram
variagdes ao longo do tempo — notadamente, em fungao da crise internacional eclodida
em 2008 —, mas sempre com uma preponderancia dos ativos de renda fixa. Adicional-
mente, nota-se um crescimento bastante acelerado nas aplicagdes em fundos de inves-

timento — de renda fixa e varidvel.

4 CONSIDERACOES FINAIS E ENCAMINHAMENTOS DA PESQUISA

O estdgio em que se encontram as pesquisas permite a proposi¢ao de algumas conclu-

soes parciais e de alguns encaminhamentos necessdrios para o trabalho.

Como uma das principais conclusées parciais, destaca-se a necessidade de ob-
servagao dos fundos de previdéncia complementar com algum grau de desagregacao.
Como visto anteriormente, a gestao desses fundos pode variar enormemente, em fun-

¢ao das suas caracteristicas. A se¢ao 2 indicou que:
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Os fundos fechados de previdéncia complementar sao aqueles que efetivamente
possuem passivos de longo prazo. Os fundos abertos, por sua vez, sio oferecidos
pelas institui¢des financeiras na forma de uma aplicagdo financeira como outra
qualquer. Assim, existe uma maior intolerAncia com eventuais performances in-
satisfatdrias 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, ja que
os participantes nao migrardo para outros tipos de aplicagao financeira; diante
disso, aumenta a possibilidade de uma gestdo 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 portfdlios. Seja por uma menor margem
financeira para acomodar possiveis perdas, seja pela auséncia de uma estrutura pro-
fissionalizada, tendem a evitar exposi¢o ao risco. Muitos desses fundos contratam
consultorias para aconselhamentos sobre as decisoes de investimento, o que tende
a unificar ainda mais a conduta desses intimeros pequenos fundos. Os fundos
de grande porte, por sua vez, sio aqueles com maiores condigoes de alocacio de
recursos em investimentos alternativos.

Os planos de previdéncia complementar com beneficio definido sdo aqueles
com maior necessidade de adaptagao das suas carteiras a eventuais alteragées no
mercado, jd que possuem um passivo rigido e devem gerir seus ativos em busca
de uma rentabilidade que lhes permita arcar com esse passivo. Os planos com
contribui¢io definida ou varidvel, por sua vez, ndo tém compromissos rigidos,
sofrendo um estimulo menor para a busca de ativos alternativos nos momentos
de transformagées no mercado. Pode-se dizer que o parimetro que norteia a busca
de rentabilidade por parte dos fundos com contribui¢io definida ou varidvel é o
préprio mercado — ou a média do mercado —, enquanto aquele dos fundos com
beneficio definido é a meta atuarial predefinida. Dessa forma, os fundos BD tendem
a assumir maiores riscos, alocando porcentagens maiores de suas carteiras em renda
varidvel. E preciso ressaltar, no entanto, que os planos BD sio normalmente os
mais antigos, dificultando a separacio analitica da importincia do perfil do plano
daquela de sua maturidade na explica¢io do fenémeno constatado.

Entidades de previdéncia complementar ligadas a empresas publicas podem con-
templar, em suas estratégias de investimento, o atendimento as prioridades definidas
pelo poder ptblico, j4 que o conselho dos fundos conta com membros da direcio
da prépria empresa puablica.




Texto para

Discussao Os Fundos Brasileiros de Previdéncia Complementar:
segmentagOes analiticas e estudos preliminares sobre a alocacdo de seus recursos

A constatagao dessas especificidades dos distintos grupos de fundos de previdén-
cia complementar revela-se estratégica para o trabalho em curso. Se o propésito de fun-
do ¢é entender as possibilidades de uso do estoque de riqueza gerido por essas entidades
para a constitui¢ao de um funding de longo prazo no Brasil, as observacoes realizadas
anteriormente sao cruciais. A percepgao desta pesquisa é que as entidades de previdén-
cia complementar, em seu conjunto, dificilmente atenderiam a esse propésito. De toda
forma, uma parte dessas entidades pode apresentar-se como passivel de atendimento
desse prop6sito; qual seja, aquela composta pelas entidades fechadas de previdéncia com-
plementar, de grande porte e, preferencialmente, ligadas a empresas piiblicas. Percepgao
que ¢ particularmente inquietante quando se nota que a tendéncia dos dltimos anos
tem sido de um crescimento muito mais acelerado dos fundos abertos e dos planos de

contribui¢io definida, menos inclinados ao provimento do referido funding.

Adicionalmente, é importante perceber que mesmo nessas entidades (fechadas,
grandes e com patrocinador ptiblico), uma outra desagregagio é necessdria. Como des-
tacado anteriormente, os fundos com beneficio definido sao aqueles com maior pro-
pensio a diversificagio de seus portfdlios em direcio a ativos alternativos. Ademais, sio
aqueles que apresentam maiores dificuldades nos momentos de baixa rentabilidade.
Como visto na se¢do 3, os fundos BD ainda sao largamente majoritdrios, mas apresen-
tam jd hd alguns anos participa¢ao declinante no total de recursos — tendéncia que deve

prosseguir, ja que 0s 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 bésica de juros no pais. Entre agosto de 2011 e outubro
de 2012, a taxa Selic baixou de 12,55% a.a. para 7,25% a.a. A expectativa era que os
gestores dos fundos de previdéncia, diante da queda na remuneragao dos titulos pabli-
cos, se vissem forcados a buscar ativos mais rentdveis, favorecendo o uso dos recursos
desses fundos para investimentos produtivos ou em infraestrutura. Esse movimento,
porém, nio foi verificado — a0 menos em uma escala relevante. A pesquisa precisard
ser aprofundada com uma andlise mais pormenorizada dos relatérios anuais dos dis-
tintos fundos de previdéncia e das estratégias de gestao apresentadas, mas a percepgao
¢ que o tinico movimento gerado foi de uma busca maior por fundos de investimento
de renda fixa. A conclusio preliminar, portanto é que essa indu¢io a busca por ativos
alternativos por intermédio da Selic s6 seria efetiva em um contexto de maior dinamis-

mo da economia e dos mercados financeiros. Na conjuntura especifica em que a queda
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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 publica mostram que,
ao final de 2011, se eleva expressivamente a parcela de titulos publicos prefixados ou
indexados a indices de preco,” revelando que jd havia no mercado uma expectativa
de queda na Selic e que eles j4 estavam se preparando para isso. De toda forma, ¢é
necessdrio destacar que o periodo em que a taxa Selic se manteve em queda ou no pa-
tamar de 7,25% a.a. foi relativamente curto, j4 que em abril de 2013 se reiniciou um
processo de elevacio da taxa, que a reconduziu ao patamar atual, superior a 11% a.a.
Para verificar os efeitos de uma taxa bdsica mais baixa sobre a alocacio dos portfélios
dos fundos de previdéncia, teria sido necessdrio manté-la em um baixo patamar por

um periodo mais prolongado.

Como se vé, algumas questoes comegam a ser esclarecidas, mas outras emergem
ao longo das investigagdes e exigem o aprofundamento das andlises. Para a continuida-

de das pesquisas, os principais encaminhamentos previstos sao:

* anilise das carteiras dos fundos abertos de previdéncia complementar;

* andlise pormenorizada dos balancos anuais da Caixa de Previdéncia dos Funciondrios
do Banco do Brasil (Previ, védrios anos), da Petros (vdrios anos) e da Funcef (vdrios
anos), para detalhamento adicional de suas carteiras. O objetivo principal serd o de
perceber os setores para os quais se direcionam os recursos relativos aos investimentos
realizados por essas entidades; e

* busca adicional pela legislacio relevante para a compreensao do objeto de andlise e
de eventuais mudangas regulatérias e tributdrias relativas aos fundos de previdéncia
complementar.

28. Dado que as metas atuariais sdo calculadas com base na inflagdo, essa remuneracdo vinculada a indices de precos é
bastante conveniente aos fundos de previdéncia, sendo provavel que eles tenham elevado seus investimentos em titulos
com essa indexagdo. Essa hipdtese serd analisada ao longo do segundo semestre de pesquisas.
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ANEXO

LEGISLACAO

A anilise das carteiras das entidades de previdéncia complementar e de suas transfor-
magoes recentes exige inevitavelmente o acompanhamento da legislacao vigente sobre
o setor. Nao raras vezes, aquilo que pela mera andlise dos dados pode parecer uma mu-
danca na estratégia de gestao dos ativos, nada mais é que o resultado de uma mudanga
regulatéria — ou tributdria. Destarte, faz-se necessdrio um esfor¢o para a compreensio
da legislagao que rege os fundos de previdéncia complementar e de suas alteragoes ao
longo do periodo estudado. Para auxiliar eventuais novas pesquisas que se debrucem so-
bre o tema, sdo elencados, a seguir, as leis, os decretos e as resolucoes identificadas nessa
pesquisa como as mais importantes. Em alguns casos, julgou-se importante deixar re-
gistrados, também, os trechos mais relevantes para a questao especifica da alocacio das

carteiras dos fundos de previdéncia.

Lei Complementar n* 109, de 29 de maio 20017

Dispoe sobre o Regime de Previdéncia Complementar e d4 outras providéncias

CAPITULO I
INTRODUCAO

Art. 1° O regime de previdéncia privada, de cardter complementar e organizado
de forma autbnoma em relagao ao regime geral de previdéncia social, é facultativo, ba-
seado na constitui¢ao de reservas que garantam o beneficio, nos termos do capur do art.
202 da Constituigao Federal, observado o disposto nesta Lei Complementar.

Art. 2° O regime de previdéncia complementar é operado por entidades de pre-
vidéncia complementar que tém por objetivo principal instituir e executar planos de

beneficios de cardter previdencidrio, na forma desta Lei Complementar.

Art. 3° A a¢do do Estado serd exercida com o objetivo de:

29. Disponivel em: <http://goo.gl/dORZTM>.
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I - formular a politica de previdéncia complementar;

- disciplinar, coordenar e supervisionar as atividades reguladas por esta Lei
IT-d | d tividad lad ta L
Complementar, compatibilizando-as com as politicas previdencidria e de desenvolvi-

mento social e econdmico-financeiro;

III - determinar padroes minimos de seguranga econémico-financeira e atuarial,
com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos planos de be-
neficios, isoladamente, e de cada entidade de previdéncia complementar, no conjunto

de suas atividades;

IV - assegurar aos participantes e assistidos o pleno acesso as informagoes relati-

vas a gestdo de seus respectivos planos de beneficios;

V - fiscalizar as entidades de previdéncia complementar, suas operagdes e aplicar

penalidades; e

VI - proteger os interesses dos participantes e assistidos dos planos de beneficios.

Art. 4° As entidades de previdéncia complementar sao classificadas em fechadas

e abertas, conforme definido nesta Lei Complementar.

Art. 5° A normatizacio, coordenacio, supervisio, fiscalizagio e controle das ativi-
dades das entidades de previdéncia complementar serio realizados por érgao ou 6rgaos
regulador e fiscalizador, conforme disposto em lei, observado o disposto no inciso VI
do art. 84 da Constituicao Federal.

CAPITULO II

Art. 9° As entidades de previdéncia complementar constituirao reservas técnicas,
provisoes e fundos, de conformidade com os critérios e normas fixados pelo 6rgao re-

gulador e fiscalizador.

§ 1° A aplicagao dos recursos correspondentes as reservas, as provisoes e aos fun-
dos de que trata o capur serd feita conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho

Monetirio Nacional.

§ 2° E vedado o estabelecimento de aplicagoes compulsérias ou limites minimos

de aplicacao.
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Decreto n® 7123, de 03 de marco de 2010°°

Dispde sobre o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC e sobre
a Camara de Recursos da Previdéncia Complementar — CRPC, e d4 outras providéncias.

Resolugio CMN n? 3.792, de 24/9/2009°'

Dispoe sobre as diretrizes de aplicacao dos recursos garantidores dos planos

administrados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar

Capitulo VI
DOS INVESTIMENTOS

Secao |
Dos Segmentos de Aplicagao

Art. 17. Os investimentos dos recursos dos planos administrados pela EFPC

devem ser classificados nos seguintes segmentos de aplicacio:
I - renda fixa;
II - renda varidvel;
III - investimentos estruturados;
IV - investimentos no exterior;
V - imdéveis; e

VI - operagoes com participantes.

Secao 11

Dos Ativos

Art. 18. Sao classificados no segmento de renda fixa:
I - os titulos da divida ptblica mobilidria federal;

IT - os titulos das dividas publicas mobilidrias estaduais e municipais;

30. Disponivel em: <http://goo.gl/000AXG>.
31. Disponivel em: <http://goo.gl/G70509>.
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I1I - os titulos e valores mobilidrios de renda fixa de emissao ou coobrigagao de

institui¢oes autorizadas a funcionar pelo Bacen;
IV - os depdsitos em poupanga em instituigoes autorizadas a funcionar pelo Bacen;

V - os titulos e valores mobilidrios de renda fixa de emissao de companhias abertas,
incluidas as Notas de Crédito a Exportacio (NCE) e Cédulas de Crédito a Exportagao (CCE);

VI - as obriga¢des de organismos multilaterais emitidas no Pais;
VII - os certificados de recebiveis de emissio de companhias securitizadoras; e

VIII - as cotas de fundos de investimento em direitos creditérios e as cotas de

fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditérios.

§ 12 Os titulos ou valores mobilidrios de emissores nao relacionados nos incisos

deste artigo somente podem ser adquiridos se observadas as seguintes condicoes:
I - com coobrigagio de instituigao financeira autorizada a funcionar pelo Bacen;

IT - com cobertura de seguro que no exclua cobertura de eventos relacionados a
casos fortuitos ou de for¢a maior e que garanta o pagamento de indeniza¢io no prazo

mdximo de 15 (quinze) dias ap6s o vencimento do titulo ou valor mobilidrio;

I1I - com coobrigacio de instituigao financeira, no caso de cédula de crédito imo-

bilidrio (CCI); ou (Redag¢io dada pela Resolugao ne 4.275, de 31/10/2013.)
IV - com emissao de armazém certificado, no caso de warrant agropecudrio (WA).

§ 2° Os titulos e valores mobilidrios recebidos como lastro em operacoes com-
promissadas sao classificados no segmento de renda fixa e devem ser considerados no

computo dos limites estabelecidos nesta Resolucao.

Art. 19. Sao classificados no segmento de renda varidvel:

I - as acoes de emissao de companhias abertas e os correspondentes bonus de

subscri¢o, recibos de subscrico e certificados de depdsito;

IT - as cotas de fundos de indice, referenciado em cesta de a¢oes de companhias

abertas, admitidas a negociagao em bolsa de valores;

I1I - os titulos e valores mobilidrios de emissao de sociedades de propdsito espe-
cifico (SPE), com ou sem registro na Comissao de Valores Mobilidrios; (Redagao dada
pela Resolugao n°® 4.275, de 31/10/2013.)
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IV - as debéntures com participacao nos lucros;

V - os certificados de potencial adicional de construgao (CEPAC), de que trata o
Art. 34 da Lei n° 10.257, de 10 de julho de 2001;

VI - os certificados de Redugées Certificadas de Emissao (RCE) ou de créditos
de carbono do mercado voluntirio, admitidos a negociacao em bolsa de valores, de
mercadorias e futuros ou mercado de balcio organizado, ou registrados em sistema de
registro, custddia ou liquidagao financeira devidamente autorizado pelo Bacen ou pela

CVM, nas suas respectivas dreas de competéncia; e

VII - os certificados representativos de ouro fisico no padrio negociado em bolsa

de mercadorias e de futuros.
Pardgrafo dnico. A SPE, mencionada no inciso III deste artigo, deve:

I - ser constituida para financiamento de novos projetos, incluindo aqueles de-
correntes de concessoes e permissoes de servigos publicos; (Redac¢ao dada pela Resolu-

¢ao n® 4.275, de 31/10/2013.)
IT - ter prazo de duragdo determinado e fixado na data de sua constituicao; e

I1I - ter suas atividades restritas aquelas previstas no objeto social definido na data

de sua constituicio.

Art. 20. Sao classificados no segmento investimentos estruturados:

I - as cotas de fundos de investimento em participagoes e as cotas de fundos de

investimentos em cotas de fundos de investimento em participagoes;
IT - as cotas de fundos de investimento em empresas emergentes;
III - 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 legislagao estabelecida pela CVM, aplicando-se os limites,
requisitos e condigdes estabelecidos a investidores que nao sejam considerados qualifi-

cados, nos termos da regulamentac¢io da CVM.

Art. 21. Sao classificados no segmento investimentos no exterior:

I - os ativos emitidos no exterior pertencentes as carteiras dos fundos constituidos

no Brasil, observada a regulamentagio estabelecida pela CVM;
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IT - as cotas de fundos de investimento e as cotas de fundos de investimento em

cotas de fundos de investimento classificados como divida externa;

III - as cotas de fundos de indice do exterior admitidas & negocia¢ao em bolsa de

valores do Brasil;

IV - os certificados de depdsito de valores mobilidrios com lastro em agoes de
emissao de companhia aberta ou assemelhada com sede no exterior — Brazilian Deposi-
tary Receipts (BDR) —, conforme regulamentagao estabelecida pela CVM; e

V - as agdes de emissao de companhias estrangeiras sediadas no Mercado Co-

mum do Sul (Mercosul).

Art. 22. Sao classificados no segmento de iméveis:

I - os empreendimentos imobilidrios, entendidos como aqueles imédveis que es-
tejam em fase de construgio, sem conclusio por habite-se, auto de conclusio ou do-

cumento equivalente concedido pelo 6rgao administrativo competente. (Redagio dada

pela Resolugdo n® 4.275, de 31/10/2013.)
IT - os iméveis para aluguel e renda; e

III - outros iméveis.

Art. 23. Sao classificados no segmento de operagoes com participantes:

I - os empréstimos feitos com recursos do plano de beneficios aos seus partici-

pantes e assistidos; e

II - os financiamentos imobilidrios feitos com recursos do plano de beneficios aos

seus participantes e assistidos.

§ 1° Os contratos das operagdes com participantes e assistidos devem conter

cldusula de consignacio da reserva de poupanca.

§ 2° Os contratos de financiamentos imobilidrios a participantes e assistidos de-

vem conter cldusulas de:
I - alienagao fiducidria do imével objeto do financiamento; e

IT - contratagao de seguro com cobertura de Morte, Invalidez Permanente (MIP)

e Danos Fisicos ao Imével (DFI).

§ 3° Incluem-se neste segmento os valores mobilidrios lastreados em recebiveis

oriundos, direta ou indiretamente, dessas operagoes.
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Capitulo VII
DOS LIMITES

Secao I

Dos Limites de Alocagao

Art. 35. Os investimentos classificados no segmento de renda fixa devem obser-

var, em relacio aos recursos de cada plano, os seguintes limites:
I - até cem por cento em titulos da divida pablica mobilidria federal;

IT - até oitenta por cento no conjunto dos ativos classificados no segmento de
renda fixa, excluidos os titulos da divida ptblica mobilidria federal, observados adicio-

nalmente os limites estabelecidos no inciso III; e
III - até vinte por cento em cada uma das seguintes modalidades:

a) cédulas de crédito bancdrio (CCB), certificados de cédulas de crédito bancirio

(CCCB) e notas promissorias;
b) notas de crédito a exportacio (NCE) e cédulas de crédito a exportagao (CCE);

c) cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e cotas de

fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditérios

(FICFIDC);
d) certificados de recebiveis imobilidrios (CRI);
e) cédulas de crédito imobilidrio (CCI);

f) cédulas de produto rural (CPR), certificados de direitos creditérios do agro-
negécio (CDCA), certificados de recebiveis do agronegécio (CRA) e warrant agrope-
cudrio (WA); ou

g) conjunto dos demais titulos e valores mobilidrios de emissio de companhias

abertas, excetuando-se as debéntures, ou de companhias securitizadoras.

Art. 36. Os investimentos classificados no segmento de renda varidvel devem
observar, em relagao aos recursos de cada plano, o limite de até setenta por cento, ob-

servados adicionalmente os seguintes limites:

I - até setenta por cento em ag¢des de emissio de companhias abertas admitidas a
negocia¢ao no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa;
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IT - até sessenta por cento em agdes de emissao de companhias abertas admitidas

a negocia¢ao no segmento Nivel 2 da BM&FBovespa;

I1I - até cinquenta por cento em agdes de emissao de companhias abertas admi-

tidas a negociagao no segmento Bovespa Mais da BM&FBovespa;

IV - até quarenta e cinco por cento em agoes de emissao de companhias abertas

admitidas a negociagao no segmento Nivel 1 da BM&FBovespa;

V - até trinta e cinco por cento em agdes de emissao de companhias abertas nao
mencionadas nos itens I a IV, bem como em cotas de fundos de indice referenciados

em ag¢des admitidas & negociagio em bolsa de valores;
VI - até vinte por cento em titulos e valores mobilidrios de emissiao de SPE; e

VII - até trés por cento nos demais investimentos classificados no segmento de

renda variavel.

Pardgrafo tnico. Devem ser computados, no limite estabelecido no inciso VI,
os valores prestados em garantia pela EFPC em obriga¢des contraidas por SPE na qual
tenha participagio. (Incluido pela Resolugao n° 3.846, de 25/3/2010).

Art. 37. Os investimentos classificados no segmento de investimentos estrutu-
rados devem observar, em relagio aos recursos de cada plano, o limite de até vinte por

cento, observados adicionalmente os seguintes limites:
I - até dez por cento em cotas de fundos de investimento imobilidrio; e

IT - até dez por cento em cotas de fundos de investimento e em cotas de fundos

de investimento em cotas de fundos de investimento classificados como multimercado.

Art. 38. Os investimentos classificados no segmento de investimentos no exterior

devem observar, em relagio aos recursos de cada plano, o limite de até dez por cento.

Art. 39. Os investimentos classificados no segmento de iméveis devem observar,

em relagdo aos recursos de cada plano, o limite de até oito por cento.
Art. 40. Os investimentos no segmento de operagdes com participantes devem

observar, em relagao aos recursos garantidores de cada plano de beneficios, o limite de

até quinze por cento.
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Secao 11

Dos Limites de Alocagio por Emissor

Art. 41. A EFPC deve observar, em relagao aos recursos de cada plano por ela

administrado, os seguintes limites de alocacio por emissor:
I - até cem por cento se o emissor for o Tesouro Nacional;

IT - até vinte por cento se o emissor for institui¢do financeira autorizada a fun-

cionar pelo Bacen;
I1I - até dez por cento se o emissor for:
a) tesouro estadual ou municipal;
b) companhia aberta com registro na CVM ou assemelhada;
c) organismo multilateral;
d) companhia securitizadora;
e) patrocinador do plano de beneficios;

f) fundo de investimento em direitos creditérios ou fundo de investimento em

cotas de fundo de investimento em direitos creditérios;
g) fundo de indice referenciado em cesta de acoes de companhias abertas;
h) SPE; ou

i) fundo de investimento ou fundo de investimento em cotas de fundo de inves-

timento classificado no segmento de investimentos estruturados;

j) fundo de investimento ou fundo de investimento em cota de fundo de in-
vestimento classificado como divida externa no segmento investimentos no exterior;

(Incluida pela Resolugao n°® 4.275, de 31/10/2013).
IV - até cinco por cento se o emissor nao estiver incluido nos incisos II e III.

§ 1° Considera-se como um tinico emissor, para efeito deste artigo, os integran-
tes de um mesmo conglomerado econémico ou financeiro, bem como as companhias

controladas pelos tesouros estaduais ou municipais.

§ 2° Os depésitos em poupanga e as coobrigagoes de responsabilidade da institui-

¢ao financeira devem ser computados no limite estabelecido no inciso II.
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§ 3 Para fins de verificaciao do limite estabelecido na alinea “d” do inciso III, nos
casos de emissoes de certificados de recebiveis com a institui¢io de regime fiducidrio,
considera-se como emissor cada patriménio separado constituido com a adogio do

referido regime.

§ 4° Os emissores dos ativos recebidos como lastro de operagdes compromissadas

devem ser computados nos limites estabelecidos neste artigo.

§ 5° Para fins de verificagio dos limites estabelecidos neste artigo, devem ser
observados os investimentos finais do plano de beneficios, desconsideradas as partici-
pagoes em empresas constituidas exclusivamente com o objetivo de participar, direta ou

indiretamente, do capital de companhias abertas.

§ 6° Devem ser computados, no limite estabelecido no inciso III alinea “h”, os
valores prestados em garantia pela EFPC em obriga¢des contraidas por SPE na qual
tenha participacio (incluido pela Resolugao n° 3.846, de 25/3/2010).

§ 7° O somatério dos valores prestados em garantia pela EFPC, em relagao as
obriga¢des contraidas pela SPE, ¢ limitado & participacao direta ou indireta da EFPC
no capital total da SPE (incluido pela Resolugao n® 4.275, de 31/10/2013).

§ 82 O Plano de Gestao Administrativa (PGA) pode manter até 100% dos seus
recursos garantidores em depdésitos a vista ou investidos em titulos e valores mobilidrios
de uma mesma instituigao financeira, desde que tais recursos estejam integralmente
cobertos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC) (incluido pela Resolugao n° 4.275,
de 31/10/2013).

Secao 111

Dos Limites de Concentragao por Emissor

Art. 42. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela adminis-

trados, o limite de até vinte e cinco por cento:
I - do capital total de uma mesma companhia aberta ou de uma mesma SPE;
IT - do capital votante de uma mesma companhia aberta;

II - do patriménio liquido de uma mesma instituigao financeira autorizada a

funcionar pelo Bacen; e
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IV - do patriménio liquido de um mesmo:
a) fundo de indice referenciado em cesta de agdes de companhias abertas;
b) fundo de investimento classificado no segmento de investimentos estruturados;

¢) fundo de investimento constituido no Brasil que tenha em sua carteira ativos

classificados no segmento de investimentos no exterior; ou
d) fundo de indice do exterior admitido a negocia¢io em bolsa de valores do Brasil;

e) fundo de investimento ou fundo de investimento em cota de fundo de in-
vestimento classificado como divida externa no segmento investimentos no exterior;

(incluida pela Resolugio n° 4.275, de 31/10/2013).

V - do patriménio separado constituido nas emissoes de certificado de recebiveis

com a adogdo de regime fiducidrio.

§ 1° Para fins de verificacao dos limites estabelecidos nos incisos I e II devem
ser considerados adicionalmente os bonus de subscri¢io, os recibos de subscricao e as

debéntures conversiveis em a¢des de uma mesma companhia.

§ 2° Para fins de verificagao dos limites estabelecidos neste artigo, devem ser ob-
servados os investimentos finais da EFPC, desconsideradas as participagoes em empre-
sas constituidas exclusivamente com o objetivo de participar, direta ou indiretamente,

do capital de companhias abertas.

§ 32 O limite estabelecido na alinea “b” do inciso IV nao se aplica a fundos de
investimento em cotas de fundo de investimento desde que suas aplicagdes observem

tais limites.

§ 4° O limite estabelecido na alinea “b” do inciso IV nao se aplica a fundos de
investimento imobilidrio que possuam em sua carteira exclusivamente iméveis conclu-

idos e com certidio de habite-se.

§ 5° A EFPC tem até 60 (sessenta) dias a partir da data de cada integralizagao

para enquadrar—se aos limites previstos no inciso IV do caput.

§ 6° O limite estabelecido no caput deste artigo pode ser elevado para trinta por
cento do capital de uma mesma SPE, desde que constituida exclusivamente para atuar
como concessiondria, permissiondria, arrendatdria ou autorizatdria (incluido pela Reso-

lugdo n® 4.275, de 31/10/2013).



Brasilia, fevereiro de 2016

Secao IV

Dos Limites de Concentragio por Investimento

Art. 43. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela adminis-

trados, o limite de vinte e cinco por cento de:
I - uma mesma série de titulos ou valores mobilidrios;

IT - uma mesma classe ou série de cotas de fundos de investimento em direitos

creditérios; ou
I1II - um mesmo empreendimento imobilidrio.

Pardgrafo unico. Excetuam-se do inciso I deste artigo agoes, bénus de subscri¢ao
de acoes, recibos de subscri¢ao de agoes, certificados de recebiveis emitidos com ado¢io

de regime fiducidrio e debéntures de emissio de SPE.

Capitulo X
DO DESENQUADRAMENTO PASSIVO

Art. 52. Nao sdo considerados como infringéncia aos limites estabelecidos nesta

Resolugao os desenquadramentos passivos decorrentes de:
I - valorizacio de ativos;
IT - recebimento de acoes em bonificacio;
II1 - conversao de bonus ou recibos de subscricao;
IV - exercicio do direito de preferéncia;
V - reestruturagio societdria na qual a EFPC nao efetue novos aportes;

VI - recebimento de ativos provenientes de operacoes de empréstimos realizados

nos termos do Art. 24; e
VII - reavalia¢io de imdveis.

§ 1° Os excessos referidos neste artigo, sempre que verificados, devem ser elimi-

nados no prazo de setecentos e vinte dias.
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Texto para

Discussao Os Fundos Brasileiros de Previdéncia Complementar:
segmentacdes analiticas e estudos preliminares sobre a alocacdo de seus recursos

§ 2° A contagem do prazo de que trata o § 1° serd suspensa enquanto o montante
financeiro do desenquadramento for inferior ao resultado superavitdrio acumulado do

respectivo plano de beneficios, observada a regulamentacio estabelecida pelo CGPC.

§ 3° A EFPC fica impedida, até o respectivo enquadramento, de efetuar investi-

mentos que agravem 0S €XCESSos verificados.
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