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RESUMO

O trabalho visa analisar o ambiente dos fundos de pensao brasileiros, dada a importancia que
representam ao acumular o patrimonio de milhares de participantes e de serem importantes
investidores institucionais. Nesse interim, foi realizada uma andlise da entdo vigente
legislacdo dos fundos na éarea de investimentos, a resolu¢do do CMN n° 3.456. A partir de
uma analise de dados dos dezesseis maiores fundos de pensao do Brasil, a partir da vigéncia
da nova legislagdo, contemplando o periodo entre 0 més de junho de 2007 até junho de 2008,
verificou-se se as mudangas da legislagdo impactaram a alocagdo dos segmentos e dos ativos.
Foi verificado também que alguns ativos, como Cotas de Fundos de Investimentos e
Certificados de Depositos Bancarios, ganharam destaque ap6s a resolugdo, devido as
vantagens tributdrias e taxas aplicadas no mercado, durante o periodo observado. Atentou-se
ainda ao fato de que apenas duas entidades alocam mais de 40% de seu patriménio no
segmento de renda varidvel, sinalizando que mesmo com a flexibilizacdo da legislacdo, as
entidades nacionais caracterizam-se pelo conservadorismo, alocando a maior parte de seus
recursos em investimentos de renda fixa, a fim de garantir as reservas e o equilibrio atuarial
dos planos de previdéncia.

Palavras-Chave: Fundos de Pensdo, Conselho Monetario Nacional, Renda Fixa, Renda
Variavel, Alocagao, Equilibrio Atuarial.

1. Introducao

O aumento da expectativa vida no Brasil faz com que a previdéncia torne-se a garantia
de seguranca ao individuo em seu periodo pos-laboral.

A previdéncia social surge, juntamente com a assisténcia social e a satide, para formar
a base a ser garantida pela Seguridade Social no Brasil, regulamentada pela Constitui¢ao da
Republica Federativa do Brasil de 1988, assegurando assisténcia e renda ao cidaddo apds o
periodo laboral.

Porém, o déficit do Instituto Nacional do Seguro Social, a previdéncia do setor
privado, avangou e apresentou um acumulo de R$ 12,09 bilhdes no primeiro trimestre de
20009.

Westenberger e Pereira (1997, p. 12) apontam as razdes principais para a esséncia do
problema enfrentado pela previdéncia social: o primeiro ¢ o demografico devido ao
envelhecimento da populagdo causado pelo aumento da esperanca de vida e pela diminui¢ao
da taxa de natalidade, o segundo ¢ o econdmico, com o crescimento do trabalho informal que
acarreta a diminuicdo da arrecadacdo sobre a folha de salarios. Ainda tém-se inumeras
ampliacdes de cobertura previstas pela constituigdo de 1988, sem a devida contrapartida nas
receitas.

A dificuldade do Estado em garantir uma aposentadoria segura, deu margem ao
surgimento de novas formas de acumulacdo, no sentido de garantia de renda.



A Previdéncia Complementar segundo Nobre (1996, p. 87) tem por objetivo
identificar o espago ndo coberto pela previdéncia social, de forma a proporcionar ao
participante um beneficio adicional ao oferecido pela previdéncia social publica, visando
manter sua renda nos mesmos niveis de quando estava em plena capacidade laborativa.

A Lei Complementar n° 109/2001, divide a previdéncia complementar em Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) e Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), conhecidas como fundos de pensao.

Conforme Barros (2003, p. 16), os fundos de pensdo se destacam por ser um dos mais
importantes investidores institucionais, dispondo de grande volume para serem aplicados no
setor produtivo.

Ao mesmo tempo, sdo entidades sem fins lucrativos, cujo objetivo € proporcionar
aposentadorias seguras a seus participantes. Portanto ¢ importante que a gestdo dos recursos
baseie-se no equilibrio de risco e retorno dos investimentos, visando ndo apenas uma boa
performance de rentabilidade, mas possibilitando o cumprimento das obrigagdes para com o
passivo atuarial do fundo.

A gestdo dos ativos dos fundos é muito importante para o equilibrio da entidade,
tornando as legislagdes ligadas ao tema, de fundamental importancia para a gestdo do fundo.

Este trabalho visa analisar os dez maiores fundos de pensdo publicos e privados do
Brasil, buscando verificar se a Resolu¢ao n ° 3.456/2007 do Conselho Monetario Nacional
(CMN), que alterou as politicas de investimentos nos fundos de pensdo, contribuiu com
alteracdes relevantes nas alocagoes dos recursos nas entidades.

Segundo Paixao e Pinheiro (2007, p. 1) a resolu¢ao do CMN reflete o amadurecimento
do sistema de previdéncia complementar e permite, de forma equilibrada, maior flexibilidade
na gestdo dos recursos pertencentes aos planos de beneficios administrados pelos fundos de
pensdo brasileiros. A nova regra considerou o cendrio macroecondémico, o arcabouco juridico
e o grau de maturidade, tanto da governanca dos fundos de pensdo quanto da supervisdo,
exercida pelo Estado.

Dessa forma, a resolu¢do amplia o espaco de atuagdo dos gestores de fundos de pensao
para um ambiente macroecondomico de inflacdo controlada, juros reais em queda e
crescimento econdmico sustentavel.

2. Fundamentacio Tedrica

2.1 Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

O objetivo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar ou fundos de pensao
¢ essencialmente gerir os recursos pagos pelos participantes de forma a garantir uma renda
futura na forma de aposentadoria complementar. Sendo assim, o pagamento de tais beneficios
depende de que os recursos arrecadados sejam adequadamente investidos para que haja a
garantia de pagamento dos mesmos. Nesse escopo estd a necessidade de uma regulamentacdo
adequada, para que o participante possa ter essa garantia.

Para uma gestdo adequada dos ativos e passivos do fundo € necessario administrar de
maneira apropriada os riscos da atividade. Segundo Jorion (2003, p. 3) a administracdo de



risco € o processo pelo qual as varias exposi¢des ao risco sao identificadas, mensuradas e
controladas.

Para Gulias Junior (2005, p. 167), o periodo compreendido entre a contratacdo do
plano e o fim do pagamento dos beneficios aos assistidos pode durar anos. Dessa forma, o
passivo atuarial estd sujeito aos riscos atuariais. Os investimentos, no entanto, estdo sujeitos
aos riscos de mercado.

O risco atuarial pode ser definido como o risco decorrente da adog¢do de premissas
atuariais que nao se confirmem, ou que se revelem agressivas e pouco aderentes a massa de
participantes ou ao uso de metodologias que se mostrem inadequadas, como afirmam
Machado, Lima e Lima (2006, p. 1).

Segundo Jorion (2003, p. 14), o risco de mercado ¢ oriundo de movimentos nos niveis
ou nas volatilidades dos precos de mercado. Ou seja, para os fundos de pensdo é fundamental
observar o grau de seguranca das operacdes realizadas pelos gestores, a liquidez dos ativos da
carteira do fundo e a solvéncia do plano de beneficios, que é a capacidade de honrar suas
obrigagdes. Nesse contexto, um ambiente regulatdrio ativo e adaptado as condigdes
macroecondmicas, torna-se fundamental para a garantia de mitigacao dos riscos de mercado.

2.2 Inicio da Regulamentacio

Quando refere-se a previdéncia complementar, a primeira norma reguladora foi a
Resolucdo do Conselho Monetario Nacional n°® 460/1978 que aplicou limites maximos e
minimos para a aplicagdo em titulos publicos, agdes e imoveis.

Segundo Paixdo, Pinheiro e Chedeak (2005), o objetivo do governo da época era o
desenvolvimento e o fortalecimento do mercado de capitais, e, para isto, fazia-se necessaria a
criagcdo de uma expressiva poupanga nacional. Esta poupanga nacional precisaria ter uma
tendéncia de longo prazo e ser alocada em investimentos produtivos, preferencialmente no proprio
mercado de capitais. Neste cendrio, era natural que se elaborasse uma norma incentivando e
disciplinando o modo mais adequado a um fendmeno que ja existia, embora de forma
incipiente e pouco regulamentada: os fundos de pensao.

Até 1985, quatro novas resolugdes foram promulgadas, mudando pequenos aspectos
nos limites, conforme pode ser visto no Quadro 1.



Quadro 1 - Resumo da legislacio de investimentos dos fundos de pensao

Resolucio CMN, Data Limites de Aplica¢do

460, Fev/1978 10<n>40: Tit.Pabl.Federal; 20<n>40: Ag¢des; n<40: Imodveis.

729, Mar/1982 30<n>50: Tit.Pabl.Federal; 20<n>40: Ag¢oes; n<40: Imodveis.

794, Jan/1983 20<n>50: Tit.Pabl.Federal; 20<n>40: Ag¢des; n<40: Imdveis.

964, Mar/1984 n<35: Tit.Publ.Federal; 20<n>40: A¢des; n<35: Imoveis.

1.025, Jun/1985 n<20: Tit.Publ.Federal; 20<n>40: A¢des; n<35: Imoveis.

1.148,Ago/1986 n<30: Tit.Publ.Federal(1); n<25: A¢des(2); n<10: Imoéveis; n<7 Empr.Financ.Partic.
1.362, Jul/1987 n<30: Tit.Publ.Federal(1); n<25: A¢des(2); n<20: Imodveis; n<17 Empr.Financ.Partic.
1.612, Jun/1989 n<25: Tit.Publ.Federal(1); n<25: A¢des(2); n<20: Imodveis; n<17 Empr.Financ.Partic.
2.038, Dez/1993 n<35: Tit.Publ.Federal(1)(3); n<25: A¢des(2); n<20: Imdveis; n<17 Empr.Financ.Partic.
2.109, Set/1994 n>100: T.P.Fed.; n>50: A¢des; n>20: Imoéveis; n>10 E.F.Partic.; n>30 Oper.Patrocinadora.

Resolucio CMN, Data Limites de Aplica¢do

2.324, Out/1996 n>100: T.P.Fed.; n>50: A¢des; n>20(descr): Imoveis; n>7 E.F.Partic.; n>10 Oper.Patrocinadora.
2.720, Abr/2000 n>100: Tit.Publ.Federal; n>60: A¢des; n>16(descr): Imoveis; n>10 Empr.Financ.Partic.

2.829, Mar/2001 n>100: Tit.Publ.Federal; n>35(PCD): A¢des; n>16(descr): Imédveis; n>10 Empr.Financ.Partic.
3.121, Set/2003 n>100: Tit.Publ.Federal; n>50: A¢des; n>14(descr): Imdveis; n>15 Empr.Financ.Partic.

Fonte: Resolugdes CMN

Em 1986, a Resolugdo do CMN n° 1.148 incluiu entre os limites os Empréstimos e
Financiamentos a Participantes, com limite maximo de 7% do total das aplicacdes. Esse limite
chegou ao teto de 17% até a Resolugdo do CMN n° 2.038/1993.

A partir da Resolucdo do CMN n° 2.109/1994, iniciou-se uma nova fase na regulacio
dos investimentos dos fundos de pensdo, definindo apenas limites maximos de alocagio.
Conforme Paixdo, Pinheiro e Chedeak (2005), os limites minimos vinham causando, em
muitos casos, distor¢des alocativas que ndo otimizavam a relagdo risco e retorno, na medida
que impunham exigéncias minimas de aplicacdo dos recursos.

Vale lembrar ainda do novo cenario econdmico em 1994: o mercado de capitais
encontrava-se mais desenvolvido que em 1970, permitindo um enfoque menor nos
investimentos em bolsa de valores. Além disso, os formuladores da politica econdmica em
1994 tinham a necessidade de financiar a divida publica nacional e tinham as EFPCs como
importantes agentes dos titulos e valores mobiliarios emitidos pelo Tesouro Nacional.

As mudangas culminaram em 2003 com a Resolugdo do CMN n° 3.121, que
estabeleceu a elaboragdo anual de uma politica de investimentos, para orientar os
investimentos segundo as caracteristicas e perfil das obrigagdes do passivo atuarial. Para
Paixdo, Pinheiro e Chedeak (2005), isto constituiu um passo importante para se conhecer as
perspectivas de aplicagao dos recursos das entidades fechadas de previdéncia complementar.

2.3 Resolucio do CMN n° 3.456

Bem como as demais resolugdes, a Resolugdo do CMN n° 3.456 surgiu em um
contexto histérico: em 2007, a economia brasileira apresentou um crescimento de 5,4% do



PIB, acompanhado de um cenario de estabilidade econdmica, desvalorizagdo do dolar e queda
da taxa basica de juros, que culminou na pungente expansao do mercado financeiro. Segundo
informagdes divulgadas pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo em janeiro de 2008, o Ibovespa'
acumulou alta de 43,6%, ap6s superar por 43 vezes suas maximas historicas de pontuacao.
Também foram alcangados novos recordes historicos em volume negociado num tUnico dia,
com R$ 18,4 bilhdes, e nimero de negocios com a marca de 343.060. O volume total cresceu
mais de 100% em relag@o a 2006, superando R$ 1 trilhdo, e o valor de mercado atingiu R$ 2,5
trilhdes.

Somava-se aos fatos acima, o grau de maturidade atingido pelos fundos de pensdo em
questdes como governanga, regras de tributacdo no imposto sobre a renda e precificagdo dos
ativos de investimentos, o que favoreceu a criagdo de uma legislagdo mais flexivel para a
aplicagdo de seus recursos garantidores.

A nova legislacdo, de forma geral, aumenta os limites de aplicagdes em titulos com
baixo e médio risco de crédito, aumenta os limites por emissor ¢ aborda novos temas, como
fundos multimercado e previdencidrios. Suas principais mudancas foram:

- Multimercado previdenciario - Permissdao as EFPCs para adquirir cotas de fundos de
investimento multimercadoz, dentro da carteira de renda variavel, com limite de aplicagdo de
até 3% dos recursos garantidores do plano de beneficios (dentro do limite de renda variavel de
50%), quando constituidos na forma de condominio aberto, podendo incluir estratégias com
alavancagem, day-trade, operacdes com aluguel de titulos e valores mobiliarios, além de
investimentos no exterior nos termos da regulamentagdo baixada pela CVM.

- Operagdes com derivativos - As operagdes com derivativos realizadas para protecao
da carteira devam subordinar-se ao limite do valor das posi¢des detidas a vista, € no caso
daquelas que nao tenham o objetivo de protecao, € necessario possuir igual valor aplicado em
titulos de emissdao do Tesouro Nacional desvinculados de quaisquer outras operagdes, bem
como a necessidade de prévia existéncia de procedimentos de controle e de avaliacdo do risco
de mercado e dos demais riscos inerentes as operagdes com derivativos.

- Risco de crédito - Criagdo de novos limites de aplicagdo para Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios e Cédulas de Crédito Bancario® de 20% (baixo risco) e
10% (médio e alto risco). A legislacdo anterior permitia limites de 10% a 5% para baixo e
médio risco, respectivamente. Ratificagdo do entendimento de que o limite para os
investimentos classificados como de médio e alto risco de crédito (20%) estdo inseridos
dentro do limite do segmento de renda fixa classificados como de baixo risco de crédito
(80%).

! Lima, Lima e Pimentel (2006, p. 33): “o Ibovespa é o mais importante indicador do desempenho do
mercado de acdes brasileiro. Ele é formado a partir de uma aplicacdo imagindria, em reais, em uma quantidade
teorica de agdes (carteira). Sua finalidade basica ¢ servir como indicador médio do comportamento do mercado.”

? Segundo Fortuna (2005, p. 459) os fundos classificados como multimercado devem possuir politicas
de investimento que envolvam varios fatores de risco, sem compromisso de concentragdo com nenhum fator em
especial, como por exemplo, nos fundos de renda fixa, os quais devem possuir no minimo 80% de sua carteira
em ativos de renda fixa. Na resolucdo em questdo, o conceito de multimercado serve para se referir aos itens
citados de estratégias que podem ser incluidas na carteira.

* Segundo Fortuna (2005, p. 493) os FIDCs representam um condominio de recursos que destina parcela
preponderante do respectivo PL — aquela superior a 50% do PL —, para a aplicagdo em direitos creditorios. Ja o
CCB ¢ um titulo de crédito emitido na forma fisica ou escritural, para pessoa fisica ou juridica, em favor de uma
institui¢do financeira ou entidade a esta equiparada, representando uma promessa de pagamento em espécie,
decorrente de operacdo de crédito de qualquer modalidade (Fortuna, 2005, p. 176).



- Desenquadramento passivo — Quando um ativo do fundo ultrapassa o limite de
alocagdo, provocado por valorizagdo do ativo, o gestor deve se desfazer de posi¢des desse
ativo, para que ele se enquadre novamente as politicas da entidade. Houve a introdugao de
nova regra para o desenquadramento do passivo, de modo a evitar a venda precipitada de
ativos pertencentes as carteiras de aplicagdes em razao de valorizagdo. Ha dilatagdo do prazo
de adequagdo de 180 dias para 360 dias, prazo este considerado mais adequado para a
eliminagdo dos excessos verificados nos limites de aplicagao e de diversificacao estabelecidos
na Resolugao.

- Convergéncia de regras - O CMN realizou alguns ajustes nos limites permitidos para
aplicagdo em titulos ou valores mobilidrios de emissdo ou coobrigagdo de uma mesma pessoa
juridica, fixando-se em 20% no caso de institui¢des financeiras e 10% no caso de pessoa
juridica ndo financeira, estados e municipios.

Quadro 2 — Limites de aplicaciio e de diversificacio dos recursos garantidores dos planos de beneficios dos Fundos de Pensdo

Modalidades de Investimentos | Limite Atual (3.121/03) | Novos Limites (3.456/07)
Limites de Alocacio
10% baixo risco crédito 20% baixo risco crédito
- FIbC 5% médio/alto risco crédito 10% médio/alto risco crédito
2 CCB 80% baixo risco crédito 20% (junto ¢/FIDC)
20% médio/alto risco crédito 10% (junto ¢/FIDC)
3 CRIe CCI 80% baixo risco crédito 20% baixo risco crédito
20% médio/alto risco crédito 10% médio/alto risco crédito
4. Obrigagdes de Organismos ) 80% baixo risco crédito
Multilaterais 20% médio/alto risco crédito
5. FI-Multimercado - 3%
6. FI-Previdenciarios
a) renda fixa ou referenciado - a) 100% baixo risco crédito
b) acdes b) 35%

Limites de Diversifica¢ao

20% Instituicdo Financeira

30% Institui¢do Financeira, Institui¢do nio

1. Limite por Emissor . Y L,
p Financeira, Estados € Municipios

10% Institui¢ao nao Financeira, Estados e

Municipios

20% EFPC
2. FI-Previdenciarios -

25% PL FI
3. FI-Multimercado - 25% PL FI

100% Novo Mercado e Nivel 2
90% Nivel 1
80% Bovespa Mais

70% tradicional

4. FI-Previdenciarios (agdes) -

Fonte/Elaboragdo: Decon-SPC/MPS.

3. Metodologia

Considerando as mudangas citadas que contribuiram para maior flexibilizagdo da
alocagdo dos recursos nos fundos de pensdo, a pesquisa busca verificar se no periodo que
sucedeu as mudangas, os ativos de investimentos apresentaram algum tipo de migracdo entre
segmentos (renda fixa e renda variavel) e produtos financeiros.

A analise foi realizada no periodo de 30 de junho de 2007 a 30 de junho de 2008, visto
que a referida resolucdo entrou em vigor em junho de 2007. Foram entdo selecionados os 20



fundos de pensdo brasileiros com maior ativo de investimentos na data de 30 de junho de
2008. Desses fundos, obtiveram-se as informagdes de alocagdo nos respectivos sitios das
entidades. Em quatro casos as informag¢des ndo foram disponibilizadas e as entidades foram
retiradas da amostra.

Utilizou-se também informacdes do Informe Estatistico, publicado no sitio do
Ministério da Previdéncia Social. Nesta andlise verificou-se os ativos de todos os fundos de
pensdo nacionais, para avaliar se houve alguma migragdo de ativos.

Devido as diferengas administrativas e politicas entre as entidades originadas de
empresas publicas e privadas, realizou-se a separagdo entre essas institui¢des, com a
finalidade tornar a comparagao equanime.

Segue lista das entidades submetidas a analise:

Quadro 3 - Relacdo de EFPC, segundo ativo de investimentos

Entidades Publicas Entidades Privadas
Sigla Principais Patrocinadores Sigla Principais Patrocinadores
PREVI Banco do Brasil VALIA Vale
PETROS Petrobras ITAUBANCO Banco Itau
FUNCEF Caixa Econdmica Federal SISTEL Tim/Telemar/Oi/Vivo
CENTRUS Banco Central BANESPREV Banco Santander S.A.
FORLUZ Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig | CBS Companhia Siderargica Nacional - CSN
REAL GRANDEZA Furnas VISAO PREV Telefonica
FAPES BNDES TELOS Embratel
FUNDACAO COPEL | Companhia Paranaense de Energia - COPEL
ELETROCEEE CEEE/CGTEE/AES Sul/RGE/ CRM

Fonte: Informe Estatistico - Jun/08 - MPAS

Para efetuarmos a andlise dos ativos, foram feitos graficos comparativos que
permitirdo identificar possiveis mudangas de comportamento dos ativos, baseados nos grupos
que a Secretaria de Previdéncia Complementar usa para segregar o patrimonio das entidades,
conforme segue:

Quadro 4 — Ativos das EFPCs, por segmento

RENDA FIXA

RENDA VARIAVEL

Certificados de Depositos Bancarios

A Vista

Créditos Sec. Do Tesouro Nacional

Quotas de Fundos de Agdes

Debéntures ndao Conversiveis

Certificados de Depdsitos de Agdes

Debéntures ndo Conversiveis

Fundos de Aplicacdo em Quotas de FI Financeiros

Fundos de Aplicagdo em Cotas de FI Financeiros

Empréstimos de Agdes

Letras do Tesouro Nacional

Outros Investimentos de Renda Varidvel

Letras Financeiras do Tesouro

Quotas de FI Financeiros

Notas do Tesouro Nacional

Resgataveis

Outras Aplicagdes em Institui¢des Financeiras

Opgodes

Outros Investimentos de RF

Outros Titulos do Mercado de Agdes

Outros Titulos de Responsabilidade do GF

A termo

Quotas de FI Financeiros

Bolsa de Mercadorias e Futuros

Ouro Fisico




Alguns grupos foram analisados separadamente, por apresentarem maior alocagdo de
ativos das entidades, permitindo que ndo houvesse distor¢do nos graficos. No segmento de
renda fixa foram os grupos: Quotas de FI Financeiros, Notas do Tesouro Nacional, Fundos de
Aplicagdo em Cotas de FI Financeiros e Letras Financeiras do Tesouro. No segmento de
renda variavel foram os grupos: A Vista, Fundos de Aplicagdo em Quotas de FI Financeiros e
Quotas de Fundos de A¢des.

Para verificar a possivel migragdo de segmento, utilizou-se a variagdo de alguns
indicadores de mercado como referéncias de comparagao.

4. Analise de Dados e Resultados
Partiu-se das analises dos graficos realizados com base nas informagdes do

Informativo Estatistico do Ministério da Previdéncia Social. Os graficos estdo separados entre
Renda Fixa e Renda Variavel; Entidades Pablicas e Privadas.

4.1 Renda Fixa
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Grifico 1 — Renda Fixa - Entidades Publicas (em R$ mm)
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Grafico 2 — Renda Fixa - Entidades Publicas (em R$ mm)

No segmento de renda fixa, tanto para as entidades publicas quanto para as entidades
privadas, pode-se observar uma mudanca no patamar, havendo uma migracdo dos recursos dos
Fundos de Aplicagdo em Cotas de Fundos de Investimento para as Quotas de Fundos de
Investimento. Além disso, nota-se um aumento das aplicagdes em Certificados de Depdsitos
Bancarios.

Tais fatos podem ser explicados, visto que a resolucdo em estudo passou a permitir a
aplicagdo em novas modalidades, dentre elas as Cotas de Fundos de Investimentos
Previdenciarios. A aplicacdo em cotas de fundos permite aos administradores de recursos do
fundo, vantagens operacionais e tributarias. As cotas trazem beneficios fiscais e operacionais, se
comparado a alternativa de se investir separadamente em diversos fundos de investimento. Uma
das vantagens ¢ a geracdo de exposi¢do, mas sem caréncia tao elevada como a maioria dos fundos
apresentam. Caréncias que podem durar anos na maioria dos fundos, as cotas costumam
apresentar prazos bem inferiores.
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Grifico 4 — Renda Fixa - Entidades Privadas (em R$ mm)

Outro incentivador para essa migracao de recursos ¢ que as aplicagdes e resgates nos
fundos que as cotas operam nao incidem Imposto de Renda. O investidor apenas devera recolher o
tributo quando realizar resgates. J& o aumento dos CDBs deve-se a duas razdes: primeiramente,
sdo papéis de baixo risco e que contribuem para a liquidez da carteira de renda fixa. Segundo,
conforme informacdes da revista Investidor Institucional, para o periodo analisado, os grandes
bancos brasileiros pagavam CDBs com taxas de até¢ 107% ou 109% do CDI, tornando a aplicagao
atrativa, tomando por base as metas atuariais das EFPCs nacionais.

4.2 Renda Variavel
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Grafico 5 — Renda Variavel - Entidades Publicas (em R$ mm)
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Na andlise para o segmento de renda variavel, verificou-se que as entidades privadas nao
apresentam movimentos significativos e estaveis que possam sinalizar possiveis mudangas no

Grafico 6 — Renda Variavel - Entidades Publicas (em R$ mm)

comportamento das entidades.

Nas institui¢des publicas, verificou-se um aumento na alocagdo em Cotas de Fundos de

Agoes e, a partir

de Fevereiro de 2008, um aumento gradativo nos Empréstimos de A¢des.
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Semelhante as Cotas de Fundos de Investimentos, as Cotas de Fundos de A¢des permitem
as mesmas vantagens ao fundo, flexibilizando a gestdo do patrimdnio. Quanto ao crescimento da
modalidade de Empréstimo de Agdes, ndo se verifica correlagdo com tdpicos especificos da
legislacao.

O empréstimo de agdes, em sua constituicdo, permite um retorno fixo através das taxas
cobradas e mesmo assim nao isenta o doador de receber os proventos concedidos pela empresa
emissora, no periodo que estiver emprestada. Entende-se um investimento de longo prazo como
compativel com os interesses das entidades de previdéncia complementar que visam o
cumprimento de obrigagdes para com seus participantes em um horizonte de tempo maior.

5.3 Alocacao dos Segmentos

Abaixo segue a tabela com as alocacdes das entidades selecionadas e as respectivas
alocagdes, em um comparativo entre dezembro de 2007 e 2008.



Tabela 1 — Alocac¢io dos Segmentos
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Segmentos Entidades Piblicas Entidades Privadas
PREVI VALIA
dez/07 dez/08 | Variagdo (%) dez/07 dez/08 | Variagdo (%)
Patriménio 138.210.911 | 116.716.702 -21.494.209 10.043.860 9.894.430 -149.430
Renda Fixa 30,51% 37,43% 6,92% 69,89% 65,12% -4,77%
Renda Variavel 65,34% 57,01% -8,34% 20,83% 28,05% 7,22%
Imoéveis 2,13% 2,79% 0,66% 3,70% 3,25% -0,46%
Empréstimos 2,02% 2,77% 0,75% 5,58% 3,58% -2,00%
Outros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PETROS ITAUBANCO
dez/07 dez/08 | Variagdo (%) dez/07 dez/08 | Variagdo (%)
Patriménio 40.318.816 | 45.194.865 4.876.049 9.126.265 9.268.717 142.452
Renda Fixa 64,53% 71,08% 6,55% 76,22% 84,85% 8,63%
Renda Variavel 29,90% 23,50% -6,40% 21,04% 12,61% -8,43%
Imoéveis 2,56% 2,51% -0,05% 2,72% 2,51% -0,21%
Empréstimos 3,00% 2,91% -0,09% 0,02% 0,03% 0,01%
Outros 0,01% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00%
FUNCEF SISTEL
dez/07 dez/08 | Variagéo (%) dez/07 dez/08 | Variagao (%)
Patriménio 32.124.291 | 32.557.588 433.297 9.158.273 9.344.593 186.320
Renda Fixa 53,86% 56,53% 2,67% 77,10% 80,12% 3,02%
Renda Variavel 36,85% 31,64% -5,21% 19,05% 15,27% -3,78%
Imoéveis 591% 7,79% 1,88% 3,45% 4,23% 0,79%
Empréstimos 3,17% 3,88% 0,70% 0,40% 0,38% -0,03%
Outros 0,20% 0,16% -0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
CENTRUS BANESPREV
dez/07 dez/08 | Variagdo (%) dez/07 dez/08 | Variagdo (%)
Patriménio 8.906.684 7.399.944 -1.506.740 8.893.860 9.184.235 290.375
Renda Fixa 47,20% 62,50% 15,30% 87,10% 91,55% 4,44%
Renda Varivel 47,40% 31,10% -16,30% 11,28% 6,66% -4,63%
Imoéveis 3,00% 3,10% 0,10% 0,30% 0,22% -0,08%
Empréstimos 2,40% 2,60% 0,20% 1,31% 1,58% 0,26%
Outros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FORLUZ CBS
dez/07 dez/08 | Variagdo (%) dez/07 dez/08 | Variagdo (%)
Patriménio 6.980 9.673 2.693 3.081.560 2.745.730 -335.830
Renda Fixa 80,65% 85,41% 4,77% 31,97% 40,28% 8,31%
Renda Variavel 14,57% 8,56% -6,01% 62,50% 53,61% -8,89%
Imoveis 1,81% 3,03% 1,22% 2,42% 2,64% 0,22%
Empréstimos 2,92% 2,95% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00%
Outros 0,05% 0,05% 0,00% 3,11% 3,47% 0,36%
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Segmentos Entidades Publicas Entidades Privadas
REAL GRANDEZA VISAO PREV

dez/07 dez/08 | Variagdo (%) dez/07 dez/08 | Variagdo (%)
Patriménio 6.981.631 7.080.275 98.644 3.711.333 3.607.222 -104.111
Renda Fixa 72,31% 77,52% 5,22% 83,56% 86,98% 3,42%
Renda Variavel 21,33% 14,72% -6,61% 15,82% 12,36% -3,46%
Imoveis 2,32% 3,62% 1,30% 0,00% 0,00% 0,00%
Empréstimos 4,05% 4,14% 0,09% 0,63% 0,66% 0,03%
Outros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

FAPES TELOS

dez/07 dez/08 | Variacdo (%) dez/07 dez/08 | Variagdo (%)
Patrimonio 5.874.215 5.891.922 17.707 3.547.358 3.810.716 263.358
Renda Fixa 55,33% 63,85% 8,52% 86,10% 88,27% 2,17%
Renda Varivel 34,15% 23,59% -10,56% 10,79% 8,81% -1,98%
Imoéveis 6,08% 7,32% 1,25% 1,44% 1,48% 0,05%
Empréstimos 4,44% 5,24% 0,80% 1,67% 1,43% -0,24%
Outros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

FUNDACAO COPEL

dez/07 dez/08 | Variacdo (%)
Patrimonio 3.550.724 3.158.845 -391.879
Renda Fixa 70,18% 84,18% 14,01%
Renda Variavel 26,38% 11,65% -14,72%
Imoveis 1,74% 2,98% 1,25%
Empréstimos 1,23% 0,59% -0,64%
Outros 0,48% 0,59% 0,11%

ELETROCEEE

dez/07 dez/08 | Variagdo (%)
Patrimonio 1.516.522 1.469.132 -47.390
Renda Fixa 70,52% 78,52% 8,00%
Renda Variavel 26,55% 18,53% -8,02%
Imoveis 1,61% 1,58% -0,03%
Empréstimos 1,02% 1,33% 0,31%
Outros 0,30% 0,04% -0,26%

Patrimonio em reais mil

Pela tabela de alocagdo apresentada acima, pode-se perceber que as entidades de
previdéncia complementar brasileiras ainda se apresentam bem conservadoras, dando prioridade
ao segmento de renda fixa para a alocacdo de recursos.

Com excecao da fundagdo CENTRUS e da PREVI, nenhuma das outras entidades chegou
a alocar mais de 40% de sua carteira em renda variavel.

E vélido prestar atengdo ao fato de que, para a amostra selecionada, o conservadorismo
adotado nas alocagdes independe do fato da entidade ser administrada por patrocinadora publica
ou privada contribui para caracterizar de forma geral as entidades brasileiras.

No comparativo pode ser vista também a migragdo clara de uma propor¢dao do segmento
de renda variavel para o segmento de renda fixa, vide funda¢cdes como PETROS, ITAUBANCO,
CENTRUS, SISTEL, BANESPREV, CBS, VISAO PREV, FUNDACAO COPEL,
ELETROCEEE e PREVL

Deve-se lembrar também que por disponibilidade de dados, o comparativo abrangeu um
periodo de crise macroeconomica mundial, o que contribuiu para a adogdo de posturas mais
conservadoras por parte das entidades, a fim de proteger o patrimonio de seus participantes.
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Outra entidade que se pode destacar ¢ a VALIA, cujo comportamento foi diferenciado em
relacdo as demais entidades, aumentando em 7,22% os recursos para o segmento de renda
variavel.

E importante também observar que os demais segmentos, ndo apresentaram variagdo de
alocagdo relevante para o periodo analisado.

5. Conclusao

Este trabalho teve por objetivo analisar os impactos da Resolugdo do CMN n° 3.456 na
alocagdo de ativos e segmentos das entidades privadas de previdéncia complementar, baseada na
importancia que ha na alocacdo de tais recursos para o cumprimento da atividade fim dos fundos
de pensdo: beneficio complementar aos participantes, com respeito as devidas metas atuariais e
benchmarks adotados pela gestao.

Pode ser observado que o segmento de renda fixa teve um aumento nas aplicagdes em
Cotas de Fundos de Investimentos, gerado pelo beneficio fiscal e operacional do ativo e nos
Certificados de Depositos Bancarios, que no momento da analise, apresentavam boa relagdo entre
risco e retorno para as entidades.

No segmento de renda varidvel, o ativo Cotas de Fundos de A¢des teve aumento em sua
alocagdo, por razdes semelhantes as cotas da renda fixa. Outro ponto de destaque foram os
empréstimos de acdes, que apesar do aumento gradual de alocagdo para o periodo analisado, nao
apresenta correlagdo com a resolucdo em analise.

No interim do patrimdnio total da amostra de EFPCs selecionada, constatou-se a
predominancia percentual do segmento de renda fixa, com aumento na posi¢ao no ano de 2008,
provavelmente provocados pelos fatos macroecondmicos ocorridos naquele ano.

Salienta-se que os dados utilizados bem como a analise realizada teve como base a
legislacdo e as informagdes disponibilizadas até a data de inicio do trabalho, cabendo novas
analises em caso de mudanca de legislagdo®.
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