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RESUMO

A previdéncia complementar tem crescido muito nos ultimos anos, devido principalmente a
crise da previdéncia oficial e a tentativa dos participantes em manter a qualidade de vida. As
entidades fechadas de previdéncia complementar (ou fundos de pensdo) t€ém como objetivo
receber as contribuicdes previdencidrias e investir os recursos arrecadados para fazer os
pagamentos de beneficios de cardter previdencidrio. Para isso, a gestdo eficiente desses
recursos deve basear-se no equilibrio de risco e retorno dos investimentos, respeitados os
limites de aplicacdo, com diversificagcdo adequada da carteira entre ativos de renda fixa e
renda varidvel, com a necessdria liquidez para honrar os compromissos assumidos com
associados, procurando atingir a meta atuarial, que equivale a um rendimento no minimo
igual a taxa de juros utilizada para corre¢do do passivo atuarial. Esta pesquisa tem como
objetivo verificar como quinze fundos de pensdo estdo aplicando seus ativos de
investimentos, analisando especificamente a evolucao e a composi¢ao dos ativos de renda fixa
e de renda varidvel para o periodo de 2002 a 2006. O resultado mostra que somente um fundo
de pensdo concentra a maior parte de seus investimentos em renda varidvel e que o
crescimento desse segmento, em 2005 e em 2006, deveu-se principalmente ao favoravel
cendrio do mercado. Dos fundos analisados, os de patrocinio publico apresentam carteiras
mais arriscadas que os de patrocinio privado.
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1 INTRODUCAO

Segundo Botelho (2003), a previdéncia complementar tem crescido significativamente
nos ultimos anos, exercendo um importante papel para atenuar os problemas enfrentados pela
previdéncia oficial, além de estimular o crescimento da poupanga nacional no longo prazo.

De acordo com a mesma autora, alguns dos motivos da crise do sistema publico de
previdéncia sdo: aumento na expectativa de vida dos brasileiros; diminui¢do da relagdo
contribuintes e beneficidrios; queda do indice de natalidade no pais e conseqiiente aumento da
populacdo idosa com direito aos beneficios; e aumento da economia informal e do
desemprego.

Segundo a Lei Complementar n°. 109/2001, a previdéncia complementar é composta
por entidades abertas de previdéncia complementar (EAPC) e entidades fechadas de
previdéncia complementar (EFPC), estas também sao conhecidas como fundos de pensao.



De acordo com Machado, Lima e Lima (2006), as entidades fechadas de previdéncia
complementar utilizam o regime de capitalizacdo, baseado na constituicdo de reservas. Esse
regime financeiro faz com que essas entidades sejam importantes investidores institucionais
no mercado de capitais, pois os recursos arrecadados, com excecdo dos custos
administrativos, sdo aplicados e capitalizados.

Para Nazaré (1993), os fundos de pensdo visam proporcionar aposentadorias seguras
aos seus participantes e assistidos. Para isso, a gestao eficiente dos recursos deve se basear no
equilibrio de risco e retorno dos investimentos, para possibilitar rentabilidades que
proporcionem cumprir metas atuariais ou mesmo supera-las.

Segundo a Resolugdo CMN n°. 3.456/2007 (CMN, 2007), os fundos de pensdao devem
alocar seus investimentos nos segmentos de renda fixa, renda varidvel, iméveis, empréstimos
e financiamentos, respeitados os limites de aplicagdo.

Para uma boa gestdo, os fundos de pensdo devem alocar os recursos com o intuito de
distribuir as provaveis perdas da sua carteira de investimentos e verificar os beneficios que a
diversificagao traz quanto ao risco do portfélio (GULIAS JUNIOR, 2005).

Esta pesquisa tem como objetivo verificar como quinze fundos de pensdo estdo
aplicando seus ativos de investimentos, analisando especificamente a evolugdo e a
composicao dos ativos de renda fixa e de renda variavel, do periodo de 2002 a 2006.

O trabalho € relevante porque propde entender as tendéncias de aplicacdo dos recursos
dessas entidades, visto que a gestdo desses investimentos influencia a capacidade do fundo em
honrar os compromissos assumidos com 0s seus participantes e assistidos.

O trabalho estd estruturado em cinco partes, a primeira compreende a introdugao,
mencionando a contextualizacdo dos fundos de pensdo e os objetivos da pesquisa; o
referencial tedrico, que aborda principalmente os riscos enfrentados pelos fundos e suas
politicas de investimentos; a metodologia e a coleta de dados; os resultados e as andlises e a
conclusdo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Riscos enfrentados pelas Entidades de Previdéncia Complementar

Para Assaf Neto (1999), o conceito de risco estd voltado para o futuro, revelando
possibilidade de perda. De forma mais especifica, estd diretamente associado as
possibilidades de ocorréncia de determinados resultados em relacdo a um valor esperado.

Paz (2001) apud Machado, Lima e Lima (2006, P.5), apresenta as razdes pelas quais
os fundos de pensido se tornam incapazes de pagar suas dividas:

- Cobranca de contribuicdes inconsistentes com 0S COMPromissos
assumidos;

- Ocorréncia de mortes, entradas em invalidez e sobrevivéncias de
participantes em discrepancia com as previstas nas tdbuas biométricas;

- Aplicacdes em investimentos que ndo proporcionem rentabilidades no
minimo iguais a taxa de juros atuarial utilizada;

- Aplicagdes de recursos que ndo atendem as necessidades de liquidez de
uma entidade.

De acordo com Gulias Junior (2005), 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 ado¢do de premissas
atuariais que nio se confirmem, ou que se revelem agressivas e pouco aderentes a massa de
participantes ou do uso de metodologias que se mostrem inadequadas (MACHADO, LIMA e
LIMA, 2006).

Rieche (2005, P. 4) define risco de mercado como:

O risco de perdas no valor do portfélio decorrentes de flutuacdes nos pregos
e taxas de mercado. Os retornos esperados de um investimento podem variar
em decorréncia de diversos fatores de mercado, cada qual com um risco
especifico: taxas de juros, taxas de cidmbio, pregos de commodities e pregos
de acdes.

Segundo Nazaré (1993), ja que os fundos de pensdo buscam rentabilidade e segurancga,
ndo se deve esperar que aloquem recursos em empresas pioneiras. As aplicagdes dirigem-se
para ativos de empresas ja consolidadas no mercado e com perspectivas de rentabilidade
crescente, mesmo que ndo muito elevada.

2.2 Politica de investimentos

Cada fundo de pensdo possui uma politica de investimentos que tem por objetivo
otimizar a rentabilidade dos recursos, considerando a relacdo risco e retorno; diversificar os
investimentos, respeitando os limites da legislacdo; aplicar os recursos de acordo com os
objetivos de cada plano e dar maior transparéncia as informacoes.

De acordo com Nazaré (2003), os fundos de pensdo t€ém por finalidade gerir recursos
de terceiros para concessao de beneficios. Os recursos previdencidrios provém dos aportes das
patrocinadoras e dos associados e do retorno dos investimentos.

Para Pinheiro, Paixao e Chedeak (2005), a atividade-meio dos fundos de pensdo é
receber as contribui¢des previdencidrias e investir os recursos arrecadados. Ja a atividade-fim,
¢ fazer os pagamentos de beneficios de cardter previdencidrio de acordo com os capitais
acumulados e rentabilizados.

Segundo Nazaré (1993), as contribui¢des dos empregados e/ou empregadores sao
aplicadas de forma a obter o retorno necessario a cobertura dos compromissos assumidos. Os
administradores dos fundos procuram alocar os recursos em ativos que lhe proporcionem a
combinagdo ideal entre taxa de retorno e risco.

Para Dantas (2004), o equilibrio de risco e retorno dos investimentos € a base que a
gestdo eficiente das reservas de fundos de pensdo devem seguir para alcancar retornos
econdmicos que possibilitem cumprir metas atuariais ou mesmo superd-las, garantindo
aposentadorias seguras aos participantes. A aplicacdo de parte das reservas em investimentos
de renda varidvel torna-se necessario no processo de otimizagao dos recursos. Dessa forma, os
fundos de pensdo deveriam selecionar, entre as inimeras alternativas de investimento de
renda varidvel, aquelas alternativas de maior taxa de retorno a um determinado nivel de risco.

Para Pinheiro, Paixdo e Chedeak (2005), a regulacdo dos investimentos das EFPC se
torna mais importante quando da observancia das condi¢des de segurancga, rentabilidade,
solvéncia e liquidez das aplicacdes realizadas. A solvéncia dos planos de beneficios estd
relacionada ao conceito de Asset Liability Management, ou seja, o “casamento” dos ativos



financeiros com os passivos atuariais, sendo um dos principais fatores para a manutencdo do
equilibrio econdmico-financeiro e atuarial dos planos.

2.3 Meta Atuarial

Para Iyer (2002), a meta atuarial € uma taxa minima de retorno exigida para o fundo
previdencidrio, para que os investimentos ndo gerem retornos que acarretem perda de recursos
devido a ndo superacdo da taxa minima de capitalizacdo, utilizada para o equilibrio atuarial;
ou seja, uma avaliacdo da adequacdo entre disponibilidades e obriga¢cdes no momento atual.

Segundo Gulias Janior (2005), o equilibrio atuarial depende dessa meta, pois
confronta os compromissos assumidos com 0s participantes e assistidos € 0s recursos que
garantirdo o pagamento das aposentadorias.

No sistema de capitalizacdo, se as contribuicdes e os seus rendimentos forem
insuficientes para satisfazer os compromissos futuros, instaura-se um processo de
deterioracdo da satde financeira do fundo, que, se ndo corrigido oportunamente, ocasionara
desequilibrios estruturais que, por sua vez, poderd conduzi-lo ao estado de insolvéncia.
(SILVA, CHAN e MARTINS, 2007).

De acordo com a Resolucao CGPC n°. 18/2006 (CGPC, 2006), a taxa de juros maxima
admitida para as projecdes atuariais é de 6% a.a. Para o cdlculo da meta atuarial, a essa taxa
devera ser acrescido o indexador de beneficios estipulado pela Circular SUSEP n°. 255/2004:
Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), Indice Geral de Precos de Mercado (IGPM), dentre outros.

Para Gulias Junior (2005, P.34), a meta atuarial é:

Uma referéncia de rentabilidade minima, considerando como medida de
eficiéncia para a sua gestdo o maior retorno possivel sobre os investimentos.
Neste caso, dever-se-30 considerar os riscos envolvidos nas operacdes de
investimentos e a prudéncia como regra.

Para 0 mesmo autor, o objetivo principal dos fundos de pensdo, ao alocarem seus
recursos nos segmentos de aplicacdes permitidos por lei, € obter retornos que garantam o
fluxo futuro de pagamentos previdencidrios previstos em seus planos de beneficios.

2.4  Segmento de aplicacao de recursos

De acordo com a Resolu¢do CMN n°. 3.456/2007 (CMN, 2007), os recursos dos
planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar deverdo ser
alocados nos segmentos de renda fixa, renda varidvel, imoéveis, empréstimos e
financiamentos. O Quadro 1 demonstra a limitagdo imposta ao segmento de renda varidvel:

Renda Variavel Limite
Conjunto dos investimentos 50%
Acoes - Novo Mercado e Nivel 2 da Bovespa 50%
Acdes - Nivel 1 da Bovespa 45%
Acoes ndo citadas anteriormente 35%
Acdes - Bovespa Mais 40%
Fundo Invest. Empresas Emergentes e Fundo Invest. Em Participagio 20%

Quadro 1 - Limites do segmento de renda varidvel.
Fonte: Elaborado a partir da Resolu¢do CMN n°. 3.456/2007 (CMN, 2007).



Essa resolucdo tem como objetivo evitar a concentracdo de aplicagao dos recursos,
limitando a alocacdo dos ativos de investimentos para tentar diminuir os riscos da carteira.

De acordo com Assaf Neto (2005), os investimentos em renda fixa sdo aqueles em que
no momento da aplicagdo, o seu titular j& conhece os rendimentos do titulo. Os riscos
inerentes a esses titulos sdo referentes a inadimpléncia do emitente, as taxas de inflacdo e a
taxa de juros do mercado.

Os titulos de renda fixa dos fundos de pensdo sdo compostos principalmente pelos
titulos de responsabilidade do governo e as aplicagdes em institui¢des financeiras. Ja os titulos
de renda varidvel sdo representados principalmente pelas acdes.

3 METODOLOGIA E COLETA DE DADOS

Esta pesquisa apresenta um enfoque quantitativo. Segundo Beuren (2006), uma
abordagem quantitativa visa estudar, por meio de uma amostra, o comportamento de uma
populacdo, no intuito de descobrir e classificar a relacdo entre varidveis, utilizando
instrumentos estatisticos.

A amostra foi selecionada por meio de informacdes disponiveis no sitio do Ministério
da Previdéncia e Assisténcia Social - MPAS, apresentadas em ranking de ordem decrescente
de ativos de investimentos dos fundos de pensdo. Foram selecionados quinze fundos de
pensdo que disponibilizaram os Relatérios Anuais do periodo de 2002 a 2006, tendo em vista
que tais informagdes sdo de publicagdo obrigatdria apenas aos participantes e assistidos e
dando preferéncia aqueles que possuem os maiores ativos de investimentos.

A amostra selecionada esta disposta em ordem decrescente de ativos de investimentos,
conforme o Quadro 2:

Patrocinio Publico Patrocinio Privado
PREVI - Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do
Brasil ITAUBANCO - Fundagio Itaubanco
PETROS - Fundagdo Petrobrds de Seguridade Social
FUNCEEF - Fundacdo dos Economidrios Federais TELOS - Fundacido Embratel de
CENTRUS - Fundagdo Banco Central de Previdéncia Privada Seguridade Social
REAL GRANDEZA - Fundagido de previdéncia e assisténcia
social FUNBEP - Fundo de Pensdo
FAPES - Fundacdo de Assisténcia e Previdéncia Social do Multipatrocinado
BNDES
ELETROS - Fundagio Eletrobris de Seguridade Social Efigér'lg‘;rfii‘i’;gg‘:gii‘;
BANRISUL/FBSS — Fundag¢ao Banrisul de Seguridade Social
CERES - Fundacio de Seguridade Social ELOS - Fundacdo Eletrosul de
CELOS - Fundagio Celesc de Seguridade Social Previdéncia e Assisténcia Social

Quadro 2 - Entidades selecionadas para anélise.

Os ativos analisados compdem o Programa de Investimentos (programa destinado ao
gerenciamento das aplicacdes de recursos da EFPC) dos Balancos Patrimoniais Consolidados,
contidos nos Relatdrios Anuais, e foram separados em trés topicos para andlise: Renda fixa,
Renda Varidvel e Outros. O tdépico “Outros” engloba operacdes com participantes,
investimentos imobilidrios e outros realizdveis. Esses dados foram agregados porque a sua
quantificac@o € representativa, ja que faz parte do total de ativos de investimentos; no entanto,



o foco da pesquisa € analisar especificamente o percentual de renda fixa e renda varidvel que
compde o total de investimentos.

Para analisar a evolug¢do dos ativos de investimentos foi feita uma comparagcao da
evolucgdo da renda fixa com a variagdo anual do CDI e da renda varidvel com a variacdo anual
do IBOVESPA. Essa comparacdo tornou possivel entender se a evolugao anual dos ativos foi
decorrente de aportes de recursos ou devido a sua rentabilidade.

Periodo CDI IBOVESPA
2003 16,81% 97,33%
2004 17,46% 17,81%
2005 18,15% 27,71%
2006 13,14% 32,93%

Quadro 3 - Variagio (%) Anual do CDI e do IBOVESPA.
Fonte: Elaborado a partir dos dados do BANCO CENTRAL
(BACEN, 2007) e da BOVESPA (BOVESPA, 2007).

A variagdo anual do IBOVESPA foi utilizada porque representa a rentabilidade de
grande parte dos investimentos em acdes dos fundos de pensdo. A variagdo anual do CDI foi
utilizada porque conforme Fortuna (1997), o CDI quantifica o custo do dinheiro no mercado
interbancédrio em um determinado dia e esse custo € muito préximo do custo de troca das
reservas bancdrias disponiveis lastreadas em titulos federais que ocorrem no mercado aberto.

A comparagdo com as variagcdes anuais do CDI e do IBOVESPA foi feita
especificamente com a PREVI, porque foi o tnico fundo que disponibilizou nos Relatdrios
Anuais de 2005 e de 2006 as informagdes sobre investimentos e desinvestimentos de recursos
em cada segmento de aplicacao.

Devido a grande diferenca de magnitude dos ativos de investimentos entre os fundos
publicos, tornou-se necessario plotar dois graficos para analisar a evolugao da renda varidvel:
o primeiro contendo as empresas PREVI, PETROS, FUNCEF, CENTRUS e REAL
GRANDEZA, e o segundo contendo os fundos FAPES, ELETROS, BANRISUL, CERES e
CELOS.

4 RESULTADOS E ANALISE

Na Tabela 1 constam os valores (em milhdes de reais) dos ativos de investimentos de
renda fixa (RF), renda varidvel (RV) e Outros (Ot) do Programa de Investimentos e as
respectivas composi¢oes (%) de cada segmento de aplicagdo. Os fundos de pensdo estdo em
ordem decrescente de ativos de investimentos, de acordo com o ranking do sitio do Ministério
da Previdéncia e Assisténcia Social (em julho/2007).

Tabela 1 — Composicéo das Carteiras de Investimento.



Fundode 1 ool 2002 | % | 2003 | % | 2006 | % | 2005 | % | 2006 | %
Pensao
RF 12.405 | 28,5] 17.498 | 30,2 22.956 | 32,6] 27.704] 33,4 32.856] 31,0
PREVI RV 25.300 | 58,2 34.316| 59,3] 41.650 | 59,2 49.865] 60,1] 67.451 | 63,7
Ot 5.755 | 13,2 6.040 | 10,4 5.725 8,1 5.378 6,5 5.581 5,3
RF 14.366 | 77,21 15.930 | 72,9] 17.173 | 68,7] 18922 | 66,1 21.087 | 64,7
PETROS RV 2303 | 12,4 3.833| 17,5 5.602 | 22,4 7.349 | 25,7 9.118 | 28,0
Ot 1.939 | 10,4 2.091 9,6 2.212 8,9 2.338 8,2 2.391 7,3
RF 4492 | 48,0 9.865 | 66,01 12207 | 67,8] 14.015] 66,3] 16.258 | 63,6
FUNCEF RV 2.505 | 26,7 2.675| 17,9 3308 | 18,4 4.614 | 21,8 6.649 | 26,0
Ot 2.370 | 25,3 2401 | 16,1 2.482 | 13,8 25251 11,9 2.658 | 10,4
RF 2.046 | 49,5 2.363 | 45,9 2.398 | 38,7 29821 43,8 3.321 | 44,1
CENTRUS |RV 1.545 | 374 2,122 | 41,2 3.132 | 50,5 3.170 | 46,6 3.520 | 46,8
Ot 543 | 13,1 667 | 12,9 672 | 10,8 658 9,7 682 9,1
RF 3426 | 85,5 4.496 | 88,0 5217 | 86,8 5.984 1 88,8 6.877 1 87,1
ITAUBANCO |RV 373 9,3 403 7,9 555 9,2 526 7,8 797 | 10,1
Ot 208 52 211 4,1 241 4,0 231 34 224 2,8
Tabela 1 — Composicio das Carteiras de Investimento.
Fundo de .
- Ativo 2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2006 %
Pensao
REAL RF 1.658 | 72,1 2.252 | 73,9 2492 | 73,9 2.871 1 73,8 3.500 | 74,8
GRANDEZA RV 298 | 12,9 420 | 13,8 532 | 15,8 680 | 17,5 8271 17,7
Ot 3451 15,0 377 12,4 349 | 10,3 341 8,8 352 7,5
RF 1.163 | 60,7 1.465 | 58,3 1.534 | 50,2 1.738 | 48,4 1.950 | 47,3
FAPES RV 535 | 27,9 788 | 31,4 1.184 | 38,8 1.436 | 40,0 1.699 | 41,2
Ot 217 | 11,3 260 | 10,3 335 11,0 416 | 11,6 478 | 11,6
RF 1.536 | 81,7 1.880 | 85,5 2.300 | 88,6 2.533 1 90,3 2.694 1 87,5
TELOS RV 2221 11,8 189 8,6 156 6,0 146 5,2 279 9,1
Ot 122 6,5 130 5,9 139 5,4 126 4,5 107 3,5
RF 1.123 | 80,4 1.366 | 86,4 1.626 | 86,9 1.694 | 87,3 1.876 | 86,3
FUNBEP RV 150 | 10,8 100 6,3 109 5,8 116 6,0 178 8,2
Ot 123 8,8 115 7,3 137 7,3 132 6,8 121 5,6
RF 700 | 69,6 921 | 72,9 1.087 | 72,1 1.200 | 70,2 1495 76,4
ELETROS |RV 219 | 21,8 230 | 18,2 281 | 18,6 3521 20,6 294 1 15,0
Ot 87 8,6 113 9,0 140 9,3 158 9,2 169 8,6
BANRISUL - RF 426 | 76,9 539 | 76,3 599 | 71,4 6751 67,8 772 | 66,7
FBSS RV 69 | 12,5 107 | 15,1 163 | 19,5 224 | 22,5 284 | 24,6
Ot 59| 10,6 60 8,6 77 9,2 96 9,7 101 8,7
RF 522 | 62,1 734 | 66,9 967 | 73,2 1.177 | 76,9 1.415 ] 79,7
CERES RV 169 | 20,1 222 | 20,2 195 | 14,8 1941 12,7 192 10,8
Ot 149 | 17,8 1421 13,0 159 | 12,0 158 | 10,4 167 9.4
RF 295 | 53,4 480 | 68,0 596 | 70,0 7111 72,4 838 | 70,6
CELOS RV 156 | 28,1 121 | 17,1 128 | 15,0 143 ] 14,6 229 1 19,3
Ot 102 | 18,5 105 | 14,9 128 | 15,0 128 | 13,0 120 | 10,1
RF 4521 77,0 549 74,4 652 | 74,5 7951 75,6 943 | 75,5
FIBRA RV 83| 14,1 150 20,3 177 | 20,2 200 | 19,0 2471 19,7
Ot 52 8.9 39,34 53 46 5,2 56 5,4 59 4,7
RF 5851 79,0 591 | 78,4 815 | 88,5 933 | 89,2 1.034 | 88,2
ELOS RV 88| 11,9 109 | 144 38 4,2 52 4,9 70 6,0
Ot 67 9,1 54 7,2 67 7,3 61 5,8 67 5,7

Fonte: Elaborado a partir dos Relatérios Anuais de 2002 a 2006.

A PREVI possui em média 31,1% dos seus investimentos alocados em renda fixa e
concentra em torno de 60% dos seus investimentos em renda variavel. Da amostra utilizada, é
o Unico fundo que possui maiores investimentos alocados no segmento de renda varidvel.



De acordo com o Relatério Anual 2006, a PREVI estava desenquadrada da Resolucao
CMN n°. 3.121/2006 (revogada pela 3.456/2007), no que se refere ao Plano de Beneficio 1,
plano que concentra o maior volume de recursos. O segmento de renda varidvel desse plano
concentrava 66,78% dos recursos.

Isso mostra que a PREVI tem um perfil mais arriscado, apostando em investimentos
de renda varidvel, que possuem maiores riscos, mas que, no entanto, possibilitam maiores
rendimentos. A PREVI estd usufruindo do momento macroecondmico que o pais estd
vivendo: estabilidade monetaria, queda do risco Brasil, crescimento das negociacdes da
Bovespa e aumento do capital externo.

Os Griéficos 1 e 2 apresentam a composicao das carteiras de renda fixa e varidvel no
ano 2006 para os quinze fundos de pensao.

Composicao da Carteira de Renda Fixa dos Fundos de Pensao
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Grafico 1 — Composi¢do (%) da Carteira de Renda Fixa para o Ano 2006.

Composiciao da Carteira de Renda Variavel dos Fundos de Pensao
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Grifico 2 — Composicao (%) da Carteira de Renda Varidvel para o Ano 2006.

Da amostra pesquisada, os fundos privados foram os que mais alocaram recursos em
renda fixa. Pode-se perceber pelo Grafico 1, que os fundos que alocaram maior volume de
recursos nesse segmento foram: ELOS, TELOS, ITAUBANCO e FUNBEP, com 88,2%,
87,5%, 87,1%, e 86,3%, respectivamente. Dos fundos publicos, a CERES apresentou a maior
composi¢do dos recursos em renda fixa: 79,7%.



Em 2005, a TELOS, a ELOS e o ITAUBANCO apresentaram a maior composicao da
sua carteira em renda fixa, atingindo 90,3%, 89,2% e 88,8%, respectivamente. Essas EFPC
tém apostado na aplicac¢do de investimentos com maior seguranc¢a € menor rentabilidade.

Pela andlise do Gréfico 2, os fundos que apresentaram maior composi¢do de seus
investimentos em renda varidvel foram os fundos de patrocinio publico: PREVI, CENTRUS e
FAPES, com 63,7%, 46,8% e 41,2%, respectivamente. Os fundos privados foram os que
apresentaram menor participagdo nesse segmento.

O Gréfico 3 apresenta a evolugdo do segmento de renda fixa para os fundos de
patrocinio privado e os Graficos 4 e 5 apresentam a evolucao do segmento de renda varidvel
para os fundos de patrocinio publico.

Evolucao Renda Fixa - Fundos Privados
g 5000 —e—ITAUBANCO
Z 7.000 | —
g 6.000 P — = TELOS
§ 5.000 =
< 4.000 FUNBEP
3 3000 | ¢
= 2.000 | ./k/.//-—/. FIBRA
g 1.000 - - X — ELOS
2002 2003 2004 2005 2006
Anos

Grifico 3 — Evolucédo (R$) da Renda Fixa nos Fundos Privados.

Todos os fundos privados apresentaram incremento em sua carteira de renda fixa. O
crescimento de 2002 para 2006 foi de 100,7% para o ITAUBANCO, 75,4%, para a TELOS,
67,1% para a FUNBEP, 108,6% para a FIBRA e 76,8% para a ELOS.

Evolucao Renda Variavel - Fundos Piblicos
z 80.000 e pREWI
< 70.000 -
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>
;g 30.000 ~— CENTRUS
S 20,000 -
g 10.000 + —%— REALGRAND|
3 = * * X
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Grifico 4 — Evolugédo (R$) da Renda Varidvel nos Fundos Piblicos PREVI, PETROS, FUNCEEF,
CENTRUS e REAL GRANDEZA.
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Evolucao Renda Variavel - Fundos Publicos
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Grifico 5 — Evolugéo (R$) da Renda Varidvel nos Fundos Piblicos FAPES, ELETROS, BANRISUL,
CERES e CELOS.

De acordo com os Graficos 4 e 5, todos os fundos publicos incrementaram seus
recursos em renda varidvel de 2002 a 2006. Os fundos que mais cresceram nesse segmento
foram: BANRISUL, com 311,6%; PETROS, com 295,9%; FAPES, com 217,6%; REAL
GRANDEZA, com 177,5% e PREVI, com 166,6%.

Em 2005, a PREVI obteve crescimento de 19,7% no segmento de renda varidvel
(resultado inferior a variagdo anual do IBOVESPA) e 20,7% no segmento de renda fixa
(resultado superior a variacdo anual do CDI). Segundo o Relatério Anual 2005, houve
desinvestimento de 1,6 bilhdes de reais no segmento de renda varidvel, o que pode ter
contribuido para um desempenho inferior ao IBOVESPA, e investimento de 667,3 milhdes de

reais no segmento de renda fixa.

Em 2006, a PREVI apresentou crescimento de 35,3% no segmento de renda varidvel
(resultado superior a variacdo anual do IBOVESPA) e 18,6% no segmento de renda fixa
(resultado superior a variacdo anual do CDI). Segundo Relatério Anual 2006, houve
desinvestimento de 3,1 bilhdes de reais no segmento de renda varidvel e investimento de
186,3 milhdes de reais no segmento de renda fixa.

Pela analise do crescimento da carteira de renda varidvel da PREVI, nos anos 2005 e
2006, constata-se que esse fundo de pensdo possui uma carteira de acdes com rentabilidade
distinta da auferida pelo IBOVESPA.

Conforme a amostra do Tabela 1, verifica-se que, para todo o periodo analisado, o
conjunto dos fundos publicos apresentou crescimento de 119,3% no segmento de renda fixa e
172,7% no segmento de renda varidvel. J4& o conjunto dos fundos privados apresentou
crescimento de 88,5% na renda fixa e 71,4% na renda variavel.

5 CONCLUSAO

Este trabalho objetivou verificar a evolugdo e a composicdo das carteiras de
investimentos de quinze fundos de pensdo, com foco nas rendas fixa e varidvel.

As entidades fechadas de previdéncia complementar tém buscado incessantemente o
equilibrio entre risco e retorno dos seus investimentos, garantindo assim, a rentabilidade e a
seguranca necessdria para ndao comprometer o fundo e para assegurar os beneficios futuros.
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Dos fundos de pensdo analisados, constatou-se que os investimentos estdo mais
concentrados no segmento de renda fixa, apresentando composi¢des bastante conservadoras
pelos fundos TELOS, ELOS e ITAUBANCO.

A PREVI € a tnica excegdo para esse cendrio, pois concentra em torno de 60% dos
seus investimentos no segmento de renda varidvel. Se por um lado esse tipo de estratégia pode
trazer facilidades para a entidade na obtengdo do retorno necessdrio para a cobertura dos
compromissos assumidos, por outro lado o risco de mercado pode ser acentuado.

Nos anos 2005 e 2006, houve desinvestimento de recursos no segmento de renda
varidvel da PREVI. Todavia, esse segmento cresceu consideravelmente. Pode-se inferir que o
crescimento desse segmento, no periodo analisado, deveu-se principalmente a rentabilidade
da carteira, influenciada pelo favordvel cendrio do mercado. O segmento de renda fixa
também cresceu no periodo mencionado. Apesar dos investimentos ocorridos nesse segmento,
o crescimento da carteira foi muito superior ao total de recursos alocados, devido
principalmente a rentabilidade da carteira de renda fixa.

Assim, pela andlise da composi¢do das carteiras e pela evolucdo dos segmentos de
aplicacdo, pode-se verificar que os fundos de patrocinio publico apresentaram carteiras mais
arriscadas que os fundos de patrocinio privado. Para o periodo analisado, verificou-se que
houve um crescimento maior no segmento de renda varidvel do que no de renda fixa para os
fundos publicos, ocorrendo o contrério para os fundos privados.
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