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Resumo

O trabalho aborda o processo de transicao nos planos de beneficios dos fundos
de pensdo nos paises centrais a partir da dindmica do capitalismo contemporaneo e a
adequacgdo dos portfélios de investimentos desses agentes a nova realidade. Para o caso
brasileiro, o texto vai demonstrar que esses agentes viveram parcialmente esse processo,
uma vez que a remuneracao oferecida para a rolagem dos titulos da divida publica brasileira
propiciou a manutencdo de portfélios de investimentos ancorados nesses ativos. Este
quadro deve mudar com a reducdo sistemadtica na remuneragdo paga nas novas emissdes do
Tesouro Nacional e demandar alteracdes na dindmica de gestdo de investimentos. Em
razdo dessas perspectivas e das experi€ncias observadas nos paises centrais, o trabalho
indica os servicos de infraestrutura como opc¢do para diversificacdo do portfélio de
investimentos dos fundos brasileiros, dadas as caracteristicas de geracdo de receitas de
longo prazo e os extensos prazos de maturacdo para tais investimentos. Finalmente o
trabalho indicard possiveis arquiteturas para viabilizar o ingresso de fundos de pensdo de
menor porte, dadas as suas limita¢des, de modo a tornar tais oportunidades acessiveis ao

maior nimero possivel de agentes.

Palavras-chave: Investimentos em infraestrutura, fundos de pensdo, inovacao

em investimentos, investimentos alternativos.
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Abstract

The paper discusses the transition process in benefit schemes of pension funds
in the core countries, from the point of view of the dynamics of contemporary capitalism
and the revision of agents investment portfolios according to the new reality. For the
Brazilian case, the text argues that agents experienced this process not in full, since the
remuneration offered to rollover the Brazilian government bonds allowed the preservation
of investment portfolios anchored in these assets. This framework must change with the
systematic reduction in the remuneration paid to newly issued Treasury and demands
changes in the dynamics of investment management. Given these perspectives and
experiences observed in the core countries, the work points to infrastructure services as an
option for portfolio diversification of Brazilian funds, due to long term revenue generation
profile and long term maturity for such investments. Finally, the work indicates possible
architectures that enable the entry of smaller pension funds, - limited by their capital and
management structure -, making such opportunities available to the largest possible number

of agents.

Keywords: Infrastructure investments, pension funds, innovative investments,

alternative investments.

XV






Indice de tabelas

Capitulo 3

Tabela 3.1 - Retornos em investimentos alternativos e tradicionais 36
Tabela 3.2 - Rentabilidade comparada dos investimentos alternativos 40
Tabela 3.3 - Participacdo dos investidores por modalidade de investimento 41

Tabela 3.4 - Investimentos alternativos versus indice de renda varidvel EUA 4]

Capitulo 4

Tabela 4.1 - Curvas de maturacao - Industria versus infraestrutura 48

Tabela 4.2 - Historico de rentabilidade - Infraestrutura e demais instrumentos 49
Tabela 4.3 - Retorno médio em 10 anos - Infraestrutura e demais instrumentos 50
Tabela 4.4 - Evolugdo de fundos de infraestrutura abertos a captacao 51
Tabela 4.5 - Evolucao histérica de populacao atendida por prestadores

privados de servicos de saneamento basico 57

Tabela 4.6 - Evolucao histérica de concessoes de servigos de saneamento

sob gestdo da iniciativa privada 58
Tabela 4.7 - EBITDA/habitante - Empresas de saneamento estaduais 59
Tabela 4.8 - Fontes de financiamento - SABESP - Ano de 2010 61

Tabela 4.9 - Custos e prazos de financiamento para servigos de

saneamento bdsico - AESBE 62
Tabela 4.10 - Perfil de endividamento - Prazos e moedas - SABESP 62
Capitulo 5

Tabela 5.1 - Segmentacdo fundos de pensao entrevistados 74
Tabela 5.2 - Rentabilidade anual dos fundos x meta atuarial 76
Tabela 5.3 - Rentabilidade acumulada dos fundos x meta atuarial 76
Tabela 5.4 - Carteira consolidada dos fundos de pensao brasileiros 78

XVii






Indice
Introducao

Capitulo 1 - Previdéncia e fundos de pensao. Visao geral e convergéncia

a dinAmica de mercado

1.1 - Conceitos iniciais

1.2 - Previdéncia social. Breve histérico e visao funcional

1.3 - Previdéncia no Brasil

1.4 - Previdéncia complementar. Principios e diferencas em relacdo

a previdéncia social

1.5 - Previdéncia complementar no Brasil

1.6 - Regulagdo da previdéncia complementar brasileira

1.7 - Plano de previdéncia complementar. Principais modalidades

e reflexos no cotidiano das empresas e da sociedade

Capitulo 2 - Inovacao em investimentos dos fundos de pensao:

a experiéncia internacional

2.1 - A nova realidade dos fundos de pensao

2.2 - Orientagdo das empresas no novo contexto de mercado
2.3 - Retornos diferenciados e riscos crescentes

2.4 - Fundos de pensdo investindo em ativos securitizados:
beneficios e riscos potenciais

2.4.1 - Potencializacdo do crédito ao consumo

2.4.2 - Aceleragdo do desenvolvimento imobilidrio

2.4.3 - Novas rodovias via antecipacdo de direitos de outorga

2.5 - Articulagdo entre ativos securitizados e os fundos de pensao

XiX

01

07

07

08

09

11

12

13

14

19

19

22

23

25

26

27

28

29



2.6 - Nova dindmica de investimentos em ativos securitizados:
comentdrios finais
Capitulo 3 - Investimentos alternativos
3.1 - Investimentos alternativos. Conceitos e defini¢des gerais
3.2 - Caracteristicas dos investimentos alternativos
3.2.1 - Raz0es para realizar investimentos alternativos
3.3 - Iniciativas internacionais de investimentos alternativos
3.4 - Desempenho dos investimentos alternativos
3.5 - Fundos de pensao brasileiros e os investimentos alternativos

3.6 - Consideragdes finais

Capitulo 4 - Fundos de pensao brasileiros e servicos de infraestrutura
4.1 - Longo prazo. Vocacao dos fundos de pensao
4.2 - Servicos de infraestrutura como investimento de longo prazo
4.3 - Rentabilidade de investimentos em infraestrutura

4.4 - Rentabilidade dos servigos de infraestrutura no Brasil

30

33

33

36

37

38

40

42

43
45

45

47

49

51

4.4.1 - Servicos de concessoes rodovidrias, aeroportos € meios de transportes

metropolitanos

4.4.2 - Servigos de saneamento basico

4.4.2.1 - Marco regulatério do setor de saneamento no Brasil

4.4.2.2 - Ingresso de agentes privados nos servigos de saneamento
4.4.2.3 - Potencial de rentabilidade dos servicos de saneamento

4.4.2.4 - Alternativas de financiamento e caracteristicas gerais das linhas
de crédito. Caso SABESP

4.5 - Viabilidade de investir em servigos de infraestrutura no Brasil

4.5.1 - Alternativas para promover investimentos em infraestrutura

XX

52

54

54

56

58

60

63

64



4.5.2 - Como iniciar os investimentos em servicos de infraestrutura
4.5.2.1 - Processo de transicdo e as ferramentas de ALM
4.6 - Comentarios finais sobre os investimentos em servigos de
infraestrutura e o risco das finangas Ponzi

Capitulo 5 - Contexto dos fundos de pensao brasileiros de menor

porte e suas perspectivas gerais

5.1 - A relevancia dos fundos de menor porte no contexto brasileiro de

fundos de pensao

5.2 - Transi¢ao de beneficio definido para contribui¢do definida nos

Fundos brasileiros
5.3 - Portfélios de investimento
5.4 - Contribuicao definida e exposic¢ao a riscos
5.5 - Dominancia dos agentes financeiros e visao risco-retorno
5.6 - Investimentos alternativos em servicos de infraestrutura
5.7 - Estruturas, profissionais e a interagdo entre pares
5.8 - Comentdrios finais
Conclusoes gerais
Referéncias bibliograficas

Anexos

XXi

66

67

69

73

73

74

75

81

82

84

87

88

91

101

105






Introducao

Este trabalho discutird a evolu¢ao dos planos de beneficios oferecidos pelas
empresas, por meio dos fundos de pensdo sob seu patrocinio, as razdes que motivaram sua
reconfiguracdo e os reflexos nos portfélios de investimentos desses agentes. O objetivo é
verificar os efeitos dessa nova realidade sobre os trabalhadores contemplados pelos beneficios
dos fundos de pensdo no contexto do capitalismo contemporaneo. O texto indicard iniciativas de
alocacdo nos investimentos alternativos, suas caracteristicas, riscos e potenciais beneficios, além
de apresentar os servi¢os de infraestrutura como oportunidade para diversificar o portfélio desses
agentes no Brasil. Tal iniciativa parece adequada dada a acelerada trajetdria de reducdo nas taxas
de juros verificada em 2012, que deve promover a readequacao nos portfélios dos agentes locais

para uma condicdo proxima a de paises centrais.

A dissertag@o pretende contribuir com os fundos de pensdo, indicando possibilidades
de constituir carteiras de investimentos a partir de ativos reais, como forma de buscar maior
estabilidade patrimonial as alocagdes dos agentes. As mudancas de mercado redefiniram as
diretrizes dos fundos de pensdo, que migraram do modelo orientado pela garantia de
complementacdo de aposentadoria®, nos planos de beneficio definido, para a busca pelo retorno a
partir de pardmetros de mercado, nos planos de contribuicdo definida’. Este processo levou os
fundos de pensdo dos paises centrais a uma posicdo de liberdade para buscar oportunidades
expressivas de ganho, com a contrapartida de maior exposicao ao risco e volatilidade. Episddios
recentes, deflagrados ao longo da tdltima década, mostram o efeito negativo que tal dindmica

o~ . . e A . 4
pode exercer sobre a poupanca de longo prazo dos fundos de pensao inseridos na nova dindmica”.

Por conta dessa constatacdo, diversos agentes t€ém optado por investimentos

alternativos, como forma de alcancar rentabilidade positiva num contexto de menor exposi¢ao a

! A SELIC apresentou forte trajetéria de desaceleracio no ano, alcancando o nivel de 7,5% em 29 de agosto de 2012.

2 Em seu artigo 1°, a lei 6435 define que as “Entidades de previdéncia privada, para os efeitos da presente Lei, sdo as que tm por
objeto instituir planos privados de concessdo de pectilios ou de rendas, de beneficios complementares ou assemelhados aos da
Previdéncia Social”.

3 Sobre os planos de previdéncia complementar modernos, COSTA (2010) é taxativo ao afirmar que “Ha fundos de previdéncia
aberta ou privada. Mas seus regimes de capitalizagdo com contribuicdo definida e beneficios incertos também preocupam seus
participantes”.

4 e g .~ . ~

Episddios de destruicido de valor como os ocorridos com o fundo de pensdo dos empregados da empresa Enron nos Estados
Unidos, alvo de fraudes contdbeis e posterior faléncia ou as perdas recentes ocorrida nos portfélios de investimento de fundos de
pensdo no Mississipi, fortemente alocados em ativos vinculados as hipotecas sub-prime exemplificam de forma direta tal quadro.



volatilidade e risco. Pretende-se avaliar os investimentos ndo financeiros e aloca¢cdes com menor

acesso a liquidez, como alternativa para diversificar o portfélio.

A experiéncia brasileira guarda peculiaridades relacionadas a rolagem da divida
publica. Os fundos de pensdo, desde a segunda metade da década de 1970, gozam de condi¢des
favoraveis de aplicacdo, em ativos de alta rentabilidade e baixo risco, num modelo de previdéncia
privada, com investimentos ancorados no Estado, através da emissdo de divida publica federal. A
época da aprovagdo do marco regulatério do setor - a lei 6435, de 1977 - vivia-se o II PND.
Vislumbrava-se o mercado de capitais como opg¢ao para financiar os projetos que dinamizariam a
economia brasileira, num modelo de financiamento de longo prazo similar ao adotado pelos
Estados Unidos, como explica COSTA (2009). A partir de 1979, quando as taxas de juros norte-
americanas iniciaram a trajetoria de subida e passaram a drenar a liquidez global para seus titulos,
o financiamento da divida externa brasileira ficou em xeque e sucumbiu com o efetivo

esgotamento do mercado de crédito internacional.

Desde entdo, os fundos de pensdo desenvolveram processo simbidtico com o Tesouro
Nacional, que absorveu volumes substanciais de recursos desses agentes, reduzindo a capacidade
de direcionarem investimentos para atividades produtivas. O Pais precisou direcionar o esfor¢co
produtivo para gerar exportagdes crescentes, de modo a viabilizar o caixa em moeda forte para
cumprir os compromissos com credores externos. Como a divida externa era fundamentalmente
publica, ocorreu um processo de transformacgdo da divida externa em divida interna, uma vez que
o Tesouro Nacional foi levado a emitir titulos no mercado local para fazer frente ao volume dos
encargos gerados pela internalizacdo da divida externa. O processo de internaliza¢do da divida
levou o governo a absorver o fluxo de liquidez com a colocagdo de titulos publicos remunerados
a juros reais atraentes. Os fundos de pensdo, desde o inicio da crise de financiamento ptblico
brasileiro, convivem com a dindmica de concentrar seus recursos em titulos de renda fixa,

preponderantemente de emissdo do Tesouro Nacional.

A estabilizacdo econdmica ap6s o Plano Real e o avanco da economia brasileira nos
anos recentes mudaram esse quadro, mas os portfélios de investimentos dos fundos de pensao

permanecem atrelados a divida publica. A trajetdria recente de reducdo na remuneragdo desses



titulos, que tem oferecido taxas reais inferiores a 5% ao ano’, parece indicar o esgotamento do
ciclo de financiamento da previdéncia complementar a partir de titulos publicos e sinaliza a
necessidade de buscar alternativas de investimento. O trabalho pretende apresentar os
investimentos diretos em instrumentos de baixa liquidez, mas com rentabilidade atraente e baixa
volatilidade, como alternativa as aplicacdes financeiras desenvolvidas nos paises centrais, que,
em troca de ganhos diferenciados, apelaram a instrumentos inovadores, que potencializam a
volatilidade dos portfélios de investimento e agregam riscos de perdas substanciais aos

participantes dos fundos de pensao.

No contexto dos investimentos reais existe a possibilidade de exploracdo de servigos
publicos de infraestrutura. Em paises centrais, estas atividades sdo alvo de empresas privadas e de
fundos de pensao, indicador positivo de viabilidade e rentabilidade de tais empreendimentos. A
proposta do trabalho € destacar a viabilidade desses investimentos, considerando aspectos
relativos a escalas e volumes imobilizados em sua implantacdo, além de caracteristicas
particulares de geracdo de receitas indexadas por indices de precos de varejo e marco regulatério
do setor. Os servigos de infraestrutura podem ser opc¢do positivamente diferenciada para os
fundos de pensdo, quando comparados as demais alternativas de investimento, por apresentarem

rentabilidade equilibrada, previsibilidade de receitas e impacto socioecondmico positivo.

O capitulo 1 discute a origem e o desenvolvimento da previdéncia social e dos fundos
de pensdo brasileiros, além de descrever diferencas em relacdo a previdéncia social, para
compreender os principios bdsicos que orientam esse sistema e seus pilares de regulagdo. Um dos
objetivos do capitulo é entender os aspectos que conferem seguranga aos participantes de planos
de beneficio definido e as responsabilidades dos patrocinadores dos fundos de pensao. O capitulo
estabelece comparacdo entre o ambiente regulatorio norte-americano e o brasileiro dos fundos de
pensdo, para indicar a razdo pela qual a maioria dos novos controladores das empresas brasileiras
privatizadas promoveu a migra¢cdo dos planos de beneficio definido para contribui¢do definida.
Além disso, o capitulo abordard os principios de funcionamento de um fundo de pensao (regime
de capitalizacdo) e as diferencas em relagdo a previdéncia social (regime de reparticio de
capitais), bem como a necessidade de reavaliar a arquitetura e as premissas de estruturacio

(expectativa de sobrevivéncia e premissas de juros reais) para evitar risco as empresas

3> O titulo disponivel para negociacdo com maior taxa real, em agosto de 2012 é a NTN-B com vencimento em 2050, que
remunera o seu investidor com 4,37% ao ano, indexado pelo IPCA.



patrocinadoras e participantes. Finalmente, o capitulo descreve como as mudangas no comando
das empresas locais inicia o processo de migracdo dos planos de beneficio definido para

contribuicao definida.

O capitulo 2 indica como a nova dinamica de mercado envolveu os fundos de pensao
nos paises centrais, dado o novo posicionamento exigido das empresas e seus dirigentes,
orientados a manter atratividade de suas companhias para os investidores, a partir da valorizagdao
patrimonial das empresas no curto prazo, mesmo que tal apreciacdo ndo apresentasse relacdo
direta com os seus resultados operacionais. No novo contexto, os planos do tipo beneficio
definido, pelos riscos que representam aos demonstrativos contdbeis de suas patrocinadoras, sao
substituidos pela modalidade de contribuicdo definida, como solu¢do para evitar eventuais
impactos negativos as demonstracdes de resultados das empresas. O capitulo apresenta os
reflexos da nova articulacio no cotidiano dos fundos de pensdo, que passam a condi¢ao de maior
liberdade para buscar rentabilidades diferenciadas aos seus participantes, aspecto que ganha
destaque na nova realidade. Finalmente o capitulo apresenta situagdes em que esses agentes
podem direcionar seus investimentos a novas modalidades de investimento, descrevendo

eventuais beneficios e riscos potenciais, decorrentes de tais decisoes.

O capitulo 3 analisa trabalhos acerca da viabilidade de gerar resultados recorrentes
em patamares pré-definidos pelos fundos de pensdo e seus patrocinadores, ao redor de “6% +
indice de inflagdo”. Pretende-se comentar as iniciativas de investimentos alternativos, como
esforco para entender as motivagdes que levaram os agentes a tomar tal decisdo, além de verificar
os instrumentos usados para promover tais alocagdes, bem como os resultados obtidos com tal
estratégia. O capitulo também descreve experiéncias de investimentos de fundos de pensdo em
servicos de infraestrutura e os resultados obtidos, comparados as demais op¢des de investimentos

alternativos.

O capitulo 4 desenvolve o aspecto dos investimentos em infraestrutura no Brasil, de
modo a entender as caracteristicas e os ciclos de maturacdo dessas atividades, bem como o
horizonte de tempo exigido para implantar e viabilizar economicamente tais operagdes. A partir
da andlise dos servigcos de concessdo de rodovias, transportes publicos e saneamento, que contam
com percepgOes antagdnicas quanto a perspectiva de viabilidade e rentabilidade, o texto discute

0s aspectos operacionais, demandas de capacitacdo técnica, participacdo privada na prestacao dos



referidos servigos e, no caso dos servicos de saneamento, efeitos gerados pela aprovacdo do
marco regulatério, na atracdo de novos investidores para explorar esses servicos. Em razdo da
percepcdo negativa quanto a viabilidade econdmica dos servigos de saneamento, pretende-se
apontar o potencial de rentabilidade das empresas estaduais do setor via indicadores especificos.
Os resultados serdo confrontados com os servigos de concessdo de rodovias, que contam com

percepg¢ao positiva a respeito de seu potencial de rentabilidade.

O capitulo 5 tem como base as entrevistas realizadas com profissionais de fundos de
pensdo brasileiros, cujo objetivo € aferir a aderéncia entre as indicacdes da bibliografia e a efetiva
realidade dos agentes. As entrevistas contemplaram os fundos de pensdo de menor porte, de
diversos setores econdomicos. Nas entrevistas, a proposta foi capturar a percepcdo desses agentes
quanto aos investimentos em infraestrutura, bem como compreender os entraves e limitagdes a
tais investimentos na percep¢ao dos representantes dos fundos. Procurou-se ainda entender quao
intensa € a interacdo entre bancos, empresas de administracdo de investimentos e os fundos de

pensdo, além de verificar a ascendéncia entre esses agentes € seus clientes.

Como conclusdo do trabalho, pretende-se, a partir das constatacOes realizadas,
indicar alternativas de investimento capazes de direcionar parte dos recursos dos fundos de
pensdo aos servicos de infraestrutura, assim como apontar provaveis arquiteturas para promover
esses investimentos, além das precaucdes a adotar, como forma de minimizar e evitar riscos
decorrentes da eventual adoc¢do dessas novas modalidades de alocacdo. Finalmente, serdo
descritos aspectos relativos a eventuais oportunidades nesses empreendimentos, como forma de
contribuir com o desenvolvimento de um ambiente mais estdvel e sauddvel aos portfélios desses

agentes.






CAPITULO 1

Previdéncia e fundos de pensao. Visao geral e convergéncia a dinimica de

mercado

1.1 — Conceitos iniciais

A previdéncia, sob o enfoque funcional, ¢ uma modalidade de seguro social com o
objetivo de garantir remuneracdo bdsica as pessoas sem condi¢cdes de desenvolver atividades
laborais ou em situag¢des de fragilidade. Na interpretacdo de HOEFLING (2008), a previdéncia é
a garantia que a sociedade oferece ao trabalhador de que na velhice terd um padrdo de renda que

garanta acesso aos recursos materiais necessarios a sua sobrevivéncia.

No contexto contemporaneo a previdéncia social € um dos principais componentes da
rede de protecdo social. E o meio pelo qual o Estado assume a atribuicdo até entdo de

competéncia das familias e comunidades locais, relativa ao custeio de tais individuos.

A renda transferida pela previdéncia social substitui, ainda que parcialmente, a renda

gerada através do trabalho do contribuinte quando ele perde a capacidade de produzir trabalho.

Nos modelos mais conhecidos, o sistema de previdéncia social € administrado por
institui¢cdes publicas, que tem a atribuicdo de arrecadar contribuicdes dos ativos e promover o

crédito de beneficios aos seus segurados, bem como promover a gestdo de todo o sistema.

Ha experiéncias, como a chilena®, de privatizacao dos sistemas de previdéncia social,
que geraram bastante polémica, conforme HUJO (1999). Nessas experiéncias, o Estado transferiu
a atribuicdo de gestao do sistema previdencidrio a iniciativa privada, bem como a arrecadacio das
contribuicdes ao sistema previdencidrio, mantendo sob sua responsabilidade as atribuicdes de
regular as empresas que atuavam no setor.

As reformas previdencidrias em paises como o Chile também mudaram o padrdo de
financiamento previdencidrio que passou do modelo de reparticio de capitais para o de

capitalizacdo, conforme DIAS (2009).

® De acordo com HUJO, “o sistema previdencidrio chileno, é o tnico modelo privado com financiamento via capitalizagio
individual”.



1.2 - Previdéncia social. Breve historico e visao funcional

A primeira iniciativa oficial de assisténcia e protecao social de que se tem noticia, foi
0 “Poor Law Act” ou Lei dos Pobres, de 1601 que, editada na Inglaterra, garantia a viabilidade da
vida nas cidades, além de proteger o trabalh07, de acordo com MACHADO (2006). Essa
iniciativa encarregava as pardquias de desenvolver programas que minimizassem a pobreza e a

miséria junto as populagdes em condi¢des de fragilidade.

A partir da Lei dos Pobres, os juizes de comarca poderiam cobrar tributos, recolhidos
junto aos proprietdrios de terras, além de nomear inspetores nas pardquias, com o objetivo de

distribuir os valores aos cidadaos em condicdes de recebé-lo, conforme MORENO (2009).

O aspecto principal dessa iniciativa € entender a ruptura que a nova realidade
representa, uma vez que a atribuicdo dos familiares ou da caridade passa a ser assumida como
responsabilidade do Estado, redefinindo o padrio anterior, em que a manuten¢do das populagcdes

velhas e doentes era encarada como responsabilidade das familias ou paréquias.

O novo padrdo viabiliza e legitima a geracdo de recursos sistematicamente como
premissa para garantir a manutengdo e o custeio dos beneficios concedidos a populacdo atendida,

conforme SECON (2001).

A iniciativa britdnica evoluiu nas demais sociedades européias para um modelo
proximo ao das sociedades contemporaneas. O marco mais representativo nesse sentido foi o
desenvolvimento do padrdo previdencidrio, que teve inicio na Alemanha de Bismarck e definiu
os padrdes iniciais do seguro social alemao, a partir de 1889, estabelecendo os parametros
basicos para tais acdes, com o objetivo de promover o bem-estar social dos trabalhadores, de

acordo com WEINTRAUB (2004).

No caso alemdo, o foco em garantir o bem-estar dos trabalhadores era uma estratégia
para neutralizar a influéncia que a populagdo recebia dos socialistas, que poderiam colocar em

risco o capitalismo industrial que se estabelecia.

" O que a Poor Law de 1601 fez foi determinar que todos os pobres que tivessem condicdes de trabalhar deveriam trabalhar,
devendo a pardquia, de alguma forma, providenciar o trabalho.

8 De acordo com BARBOSA (2010), “o que hoje entendemos como Seguridade Social, foi paulatinamente se formando, até que,
por meio do projeto de Otto Von Bismarck do seguro operario de 1883 os trabalhadores passaram a ter protecdo no desempenho
de suas fungodes diante das péssimas condi¢des de trabalho”.



O modelo alemdo definia que os trabalhadores participassem do custeio das
contribuicdes. Empregadores e governo também recolhiam pagamentos para os beneficios
previdencidrios. Além de liderar a iniciativa, o Estado assumia a responsabilidade pelo custeio de

parte do sistema.

O modelo previdencidrio alemao padroniza a populacdo (idade de aposentadoria de
sessenta e cinco anos) para conceder esses beneficios. Esse elemento consolida e fortalece o
capitalismo industrial, que passa a contar com um depositario de recursos obsoletos, sem sofrer
questionamentos, uma vez que oS mesmos sdo amparados por um sistema organizado de

pagamento de aposentadorias, para o qual individuo, empresario e Estado contribuiram.

Aspecto importante € entender os mecanismos de seguro social e seu surgimento no
centro do processo de desenvolvimento do capitalismo industrial, que esvaziou as dreas rurais,
expropriou os pequenos proprietarios de terra e viabilizou o crescimento das dreas urbanas a
partir do fortalecimento das economias nacionais € concorréncia entre as poténcias europeias. O
surgimento das primeiras iniciativas de sistemas previdencidrios no Reino Unido e na Alemanha
nio foi casual. Estava vinculado ao desenvolvimento do capitalismo industrial, que requeria
inovagdes sociais para garantir sua viabilidade, sem correr riscos de questionamentos originados

pela massa trabalhadora ou competi¢cdo de sistemas alternativos de producao.

A previdéncia social nasceu num cendrio de grandes transformacdes sociais, lideradas
pela intervencdo do Estado, que estabeleceu o bem-estar da populacdo como foco das politicas de
seguridade social. Do ponto de vista funcional, a previdéncia atuava como um poderoso
catalisador, que acelerou o capitalismo industrial, reafirmando a viabilidade da vida nas cidades,
num contexto de menor dependéncia das familias, dentro de uma nova organiza¢do social, em

que o Estado liderava as atribui¢des-chave do bem-estar da sociedade.

1.3 — Previdéncia no Brasil

O modelo de previdéncia brasileiro teve seu inicio a partir da década de 1923, com o
decreto legislativo 4682 de 24 de janeiro, conhecido como “Lei El6i Chaves”. A inspiracao do
modelo brasileiro teve a Argentina como ponto de partida e cobria situacdes de invalidez, idade

avancada e morte.



O modelo viveu um processo sistemdtico de maturacdo e desenvolvimento até as
décadas de 1960 e 1970. A estrutura previdencidria atual foi consolidada com a constituicdo de
1988, num modelo em que previdéncia social, satide e assisténcia social consolidam a chamada

seguridade social.

A assisténcia social foi desvinculada da previdéncia no ano de 2003, quando a lei
10.683 desmembrou o Ministério da Previdéncia e Assisténcia social em Ministérios da
Assisténcia e Promog¢ao Social e Ministério da Previdéncia Social, que manteve as atribui¢des

relativas aos beneficios de natureza previdencidria.

A rede de protecdo social brasileira ¢ considerada “o conjunto de medidas
constitucionais de protecdo dos direitos individuais e coletivos concernentes a sadde, previdéncia
e assisténcia social”’. De acordo com HOEFLING (2008), o foco desse sistema ¢ garantir a
solucdo aos problemas da sociedade que comprometem a ordem social e o bem-estar da
populacdo. Observado pela Otica capitalista, a funcionalidade da previdéncia social € a de
amortecer e evitar tensdes sociais que possam colocar em risco a atividade do empresario em sua

missdo de multiplicar o capital.

O financiamento da seguridade social brasileira € viabilizado por meio do modelo de
reparticdo simples, um sistema em que os trabalhadores ativos custeiam os beneficios dos
aposentados, na expectativa de que as proximas geracdes garantam a manutencdo de seus

beneficios. E o pacto intergeragdes.

A previdéncia dos empregados de empresas privadas, constituido a partir do chamado
Regime Geral da Previdéncia Social, RGPS, conta com valor maximo de beneficios que em
setembro de 2012 estava no patamar de R$ 3.916,20, independentemente do saldario que o

trabalhador tenha percebido durante seu periodo laboral ter sido superior a tal limite.

O valor midximo do INSS pode representar perda substancial para significativa
parcela da classe média brasileira, com impactos em consumo de produtos e servigos e,
consequentemente, em seu padrio de vida. Como exemplo, imagine um chefe de familia com
ultimo saldrio na ativa ao redor de R$ 5.000,00 mensais. Nao € dificil entender a dificuldade para
equacionar o or¢camento familiar, ao ingressar na fase de aposentadoria, ainda mais assumindo
que, com o avangar da idade, as demandas por servigos médicos e produtos farmacéuticos tendem

a crescer.
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1.4 — Previdéncia complementar. Principios e diferencas em relacao a

previdéncia social

A previdéncia social brasileira € financiada pelo modelo de reparticio de capitais,
ancorado no chamado pacto intergeracdes, uma espécie de fluxo de caixa continuo, em que
trabalhadores ativos custeiam a aposentadoria dos aposentados, por meio de contribui¢des

realizadas pelo proprio trabalhador e pelo seu empregador.

Tal modelo de financiamento corre o risco de sofrer desajustes de natureza dindmica
(oscilagao no nivel de emprego) ou perene9 (aumento de expectativa de vida da populagdo),
conforme explica CAETANO (2006). Além disso, tal sistema foi concebido de forma a atender a

totalidade da populacdao de um pais. Dessa forma, é compreensivel que guarde limitagdes.

A mais destacada limitagdo no caso brasileiro € a relativa ao teto de beneficios que,
pode ficar em patamar insuficiente ao necessdrio para manter os padroes de vida em condi¢des
similares as da fase laboral. Caso se queira rever o padrdo atual para capturar saldrios
diferenciados, provavelmente, o sistema ird enfrentar desafios como a elevagdo de aliquotas de
contribuicao, maior periodo de contribui¢do ou faixas diferenciadas de contribui¢do. Tais ajustes
sdo impensdveis num sistema como o INSS. E justificdvel, portanto, conviver com um sistema

que apresente limitagdes.

Estabelecido que a previdéncia social conviva com tetos para pagamento de
beneficios, é coerente assumir que haja espaco para iniciativas que reduzam a defasagem entre os
ganhos na fase laboral e na aposentadoria, num modelo diferenciado de financiamento,

organizado no sistema de previdéncia complementar.

A previdéncia complementar é dominantemente financiada no modelo de
capitalizacdo. Cada trabalhador realiza contribuicdes que podem ser somadas as de seu
empregador e investidas durante a fase laboral, para constituir aposentadoria complementar
futura. Estes sistemas, nas sociedades contemporaneas, sdo utilizados para complementar a

previdéncia social e garantir o padrao de renda dos contribuintes apds a aposentadoria.

® CAETANO (2006) argumenta que “o sistema previdencidrio corre riscos relativos as expectativas de vida da populacio,
ampliacdo e sofisticag¢do dos servicos de medicina e dindmica do mercado de trabalho, que pode absorver menor volume de méo-
de-obra".
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1.5 — Previdéncia complementar no Brasil

A previdéncia complementar brasileira surgiu antes da previdéncia social, teve como
percussor o Montepio Geral de Economias dos Servidores do Estado (MONGERAL), em 1835,

quase noventa anos antes da Lei El6i Chaves.

O maior fundo de pensdo da América Latina — PREVI — dos funciondrios do Banco
do Brasil surgiu em 1904, sob a denominagdo de “Caixa Montepio dos Funcciondrios do Banco

da Republica do Brazil.”, de acordo com HOEFLING (2008).

Durante a primeira metade dos anos 1900 o pafs assistiu ao surgimento de uma série
de fundos de pensdo —publicos e privados — nacionais ou estrangeiros. Em 1965, esse movimento
experimentou seu auge, com o lancamento do PETROS - fundo de pensdo dos funciondrios da

Petrobrés e de outras iniciativas com o patrocinio de empresas de capital privado.

O surgimento do PETROS estava inserido no contexto do segundo ciclo de
desenvolvimento do capitalismo de Estado brasileiro, que tinha por objetivo complementar a
matriz industrial brasileira para inserir o pais em posicdo de destaque na dindmica capitalista
global, de forma a competir produzindo e vendendo produtos de maior valor agregado com

menor dependéncia dos produtos de paises centrais.

O papel do capitalista, enquanto responsdvel por assumir risco € conduzir o processo
de desenvolvimento econdmico brasileiro era protagonizado pelo Estado, de acordo com ICSS
(2005). No cendrio de 1960 a 1970, as empresas estatais eram as principais empregadoras do

pais, sob o ponto de vista de postos de trabalho gerados.

Aos olhos da sociedade e candidatos a posicdes no mercado de trabalho, era
compreensivel a comparagdo direta entre as politicas para os funciondrios estatutdrios e as
praticadas com os funciondrios celetistas, das empresas que representavam o capitalismo de
Estado (que contavam com o INPS — sujeito ao teto de beneficios ja descrito anteriormente).
Dessa forma, seria natural que o Estado assumisse a complementacdo de aposentadoria dos

funciondrios de suas empresas, através dos fundos de pensao.

Na visdo dos planejadores militares os fundos de pensdo poderiam assumir fungao
estratégica no financiamento de longo prazo, pois, diferentemente da previdéncia social, esse

sistema funcionaria no regime de capitaliza¢do, num processo de acumula¢do de longo prazo que,
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durante a fase de acumulacdo, seria potencializado pelo ganho de capital e garantiria a
complementacdo de aposentadoria. Tratava-se de uma mecanica adequada a implantacdo de uma
série de iniciativas, de forma a apoiar o completo processo de industrializac@o brasileiro, com o
casamento entre instrumento moderno para gestdo de politicas de recursos humanos e o

financiamento saudédvel de longo prazo, para o fomento da atividade empresarial no pafs.

Em paises de capitalismo desenvolvido, os fundos de pensdo tiveram posicdo de
destaque enquanto investidores institucionais e lideraram muitas a¢des no mercado de capitais,
em razao dos volumes expressivos que administram e por suas caracteristicas de investidores de
longo prazo. COSTA (2009) destaca os Estados Unidos como referéncia positiva nesse contexto.
Na visdo de seus idealizadores, os fundos de pensdo brasileiros cumpririam o duplo papel de
ampliar o padrao de bem-estar da sociedade e viabilizar a implantacio da moderna méquina

capitalista brasileira.

1.6 — Regulacio da previdéncia complementar brasileira

Até meados da década de 1970, a previdéncia complementar brasileira desenvolveu-
se sem o efetivo controle e a regulacio do Estado. Nessa época, institutos como Mongeral e
Capemi protagonizaram o primeiro evento de instabilidade do sistema. Tal situagdo decorreu de
um expressivo volume de contribuicdes arrecadadas, sem garantias minimas de atualizacdo de

reservas.

O episddio foi um dos catalisadores para iniciar as medidas de regulacido do sistema
de fundos de pensdo brasileiros estabelecida a partir a aprovagdo da Lei 6435, de 15 de julho de
1977. Com o marco definido, a previdéncia complementar passou a contar com efetiva estrutura

regulatdria que evolui, se aperfeicoa e fortalece a confianga da populagdo no sistema.

O marco regulatério estabeleceu diferenciacdo, quanto a disponibilidade e
abrangéncia, entre previdéncia social e complementar. Enquanto a previdéncia social é universal
e abrange toda a populagdo, o sistema de previdéncia complementar € construido a partir de um

contrato entre participante e fundo de pensao.

A Lei 6.435 estabeleceu parametros essenciais a gestdo dos sistemas de previdéncia

complementar. Diferenciava o sistema fechado, representado pelos fundos de pensao (destinado a
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funciondrios de grupos empresariais especificos, ou associacdes que congreguem grupos
profissionais — foco desse trabalho), das entidades abertas de previdéncia complementar
(disponiveis ao publico em geral), administradas pelas companhias de seguro, normalmente
vinculadas aos bancos e conglomerados financeiros, que comercializam planos nas modalidades

FGB’s, PGBL’s e seguros de vida na modalidade VGBLs.

HOEFLING (2008) afirma que além das questdes relativas a complementaridade
(assume, portanto, a obrigatoriedade de que o trabalhador esteja protegido pela previdéncia

social), s@o relevantes no marco regulatdrio alguns outros aspectos. A saber:

Facultatividade: O empregador tem a liberalidade de oferecer — ou ndo — o beneficio
de previdéncia complementar aos seus empregados. Por sua vez, se o empregador tiver oferecido
o beneficio, o empregado tem a prerrogativa de aceitar — ou nfo - aderir ao programa oferecido

por seu empregador.

Formacdo de reservas técnicas: A Lei 6.435 € objetiva e inequivoca ao definir que os
planos de previdéncia complementar devem constituir reservas que serdo utilizadas ao longo da

fase pos-laboral, com o pagamento dos beneficios ao empregado.

Autonomia organizacional: Estabelece que as entidades de previdéncia complementar
ndo integram a administragdo publica, sendo pessoas juridicas de direito privado, necessitando do

Estado para atividades de acompanhamento e regulacdo de suas atividades.

Contratualidade: Define que a relagdo entre participante e entidade de previdéncia
ndo integram o contrato de trabalho. O relacionamento, nesse contrato, € estabelecido a partir da

consensualidade na formacdo de vinculo igualitdrio entre as partes.

Transparéncia: Assegura aos participantes, acesso as informacdes a respeito da gestao

das entidades e seus respectivos planos de beneficios.

1.7 — Plano de previdéncia complementar. Principais modalidades e reflexos no

cotidiano das empresas e da sociedade

O funcionamento de um plano de previdéncia, na modalidade de capitalizagdo, parte
da acumulagdo, ao longo da fase laboral, de recursos para serem utilizados na aposentadoria. Na

fase de concessdo de beneficios, os recursos serdo utilizados, num modelo de descapitalizagdao
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dos recursos acumulados, através de pagamentos mensais ao participante (trabalhador

aposentado) ou seus beneficidrios, quando o caso.

A constru¢do dessa dinamica de acumulacdo e descapitalizagdo planejada exige que
se adote uma série de premissas e parametros, de acordo com as definicdes iniciais da
patrocinadora (empregador) e seus principios bésicos de funcionamento. No que se refere a
modalidade de plano, sdo duas as principais modalidades'’ previstas na legislacdo brasileira, de

acordo com HOEFLING (2008):

Contribui¢do definida: O participante e seu patrocinador conhecem claramente qual o
valor mensal de sua remuneracdo serd destinado as contribui¢cdes para o fundo de pensido.
Normalmente o valor € estabelecido como percentual do saldrio do trabalhador como parametro.
A contrapartida da patrocinadora ¢ um multiplo de tal contribuicdo (pode ser igual, maior ou
menor que a contribui¢do do participante - tal premissa € prevista no regulamento do plano e é
grande atrativo a participag@o do trabalhador no programa de previdéncia complementar de sua

empresa).

As contribui¢des do plano de Contribui¢do Definida sdo investidas durante a fase
laboral do participante, em posi¢des cujos limites de risco e classe por ativos sio definidos pela

Resolu¢do BACEN 3792“, de setembro de 2009.

Ao final do periodo de contribuicdo, o valor acumulado pelas contribuicdes e
rentabilidade deverd estar disponivel ao participante, na forma de renda financeira, materializada
na condic¢do de resgates programados ou na forma de renda atuarial (essa é funcdo da expectativa
de sobrevivéncia adotada na aprovagcdo do plano, premissa de juros futuros e indexador de

beneficio, como IPCA ou INPC, por exemplo).

No caso das rendas financeiras ou programadas, a componente longevidade do
participante aposentado ndo agrega riscos ao plano, uma vez que o participante contard somente
com a possibilidade de resgatar os valores acumulados através de rendas financeiras (percentual
do fundo acumulado) ou de quantidade pré-estabelecidas de parcelas que totalizardo o saldo de

conta existente em seu plano.

10 HOEFLING (2008) descreve outras modalidades de planos, como os de contribuiciio varidvel, que pode ser entendida como
um hibrido entre contribui¢do e beneficio definido.

"' BACEN (2009) edita resolugdo que “dispde sobre as diretrizes de aplicacio dos recursos garantidores dos planos administrados
pelas entidades fechadas de previdéncia complementar, cuja publicagdo do Didrio Oficial da Unido data de 28.09.2009”.
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No caso de rendas atuariais hd mais riscos envolvidos no modelo, uma vez que a
renda serd resultado de expectativa de juros reais futuros e uma componente de expectativa de
sobrevivéncia do participante, que é estabelecida a partir de modelos estatisticos e atuariais, para
determinar quantos pagamentos devem ser feitos ao participante, desde o inicio de sua

aposentadoria até seu falecimento ou de seu(s) beneficidrio(s).

Caso uma, ou mais, dessas premissas ndo seja confirmada, o plano poderd apresentar
condi¢ao de desequilibrio atuarial, uma vez que as premissas inicialmente estabelecidas nao
foram efetivamente alcangadas. Nesta situagdo, o contrato estabelecido no inicio do plano passa a
apresentar riscos de nao ser cumprido, exceto se houver ajustes no plano, na forma de aportes de
recursos complementares para corrigir desvios ou redefini¢cdo dos parametros de beneficio. Essa

situacdo apresenta grandes riscos, além de desgastes para todos os envolvidos.

Beneficio definido: Essa modalidade € a que melhor transmite a funcionalidade da
previdéncia complementar, ou seja, mais aproxima o fundo de pensdo ao que era a realidade do
trabalhador enquanto pagamento de aposentadoria como percentual de saldrio na ativa. O plano
estabelece o valor de beneficio a ser pago ao participante na fase pds-laboral (normalmente esse €

uma referéncia do salédrio do participante).

7z

Para alcancar tal valor de beneficio na aposentadoria € necessdrio construir uma
equagdo em que diversos parametros sao organizados. A taxa de juros reais a ser obtida durante a
fase de capitalizacdo do plano (acumulagdo), indexada por algum indicador como IPCA ou INPC,
por exemplo. Além disso, a modelagem deve estabelecer premissas de rotatividade para o grupo e
crescimento da massa salarial da empresa (de forma a planejar no longo prazo as exigibilidades

de contribui¢do pela empresa patrocinadora).

Na fase de pagamento de beneficios, a dindmica utilizada é a das rendas atuariais, que
consideram os mesmos elementos ja apresentados para o plano de contribui¢cdo definida, para a

referida renda.

No caso de um plano de beneficio definido fica claro que h4 mais riscos envolvidos,
uma vez que, além dos riscos atuariais da fase de aposentadoria (concessao de beneficios) o
modelo passa a incorporar riscos durante a fase de acumulacio. Caso tais premissas nao sejam
alcancadas, o compromisso contratual assumido entre participante e patrocinador fica em risco, o

que vai demandar revisdo no modelo de custeio ou nos parametros que definem o plano, com os
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desgastes potencializados por conta do prazo maior a que o plano expde patrocinadores e
participantes, uma vez que os riscos estdo presentes durante as fases de acumulacdo e de

concessao de beneficios.

Outro aspecto desse modelo, € que a premissa de sobrevivéncia estabelecida para a
fase de concessdo de beneficios é definida no momento da assinatura do contrato, ou seja, no
momento em que o participante ingressa no plano. Eventuais desvios nas expectativas de
sobrevivéncia do grupo (normalmente os avancos da medicina deslocam esses indicadores para
cima) trazem impactos relevantes ao equilibrio do plano e sua viabilidade financeira. Dessa
forma, implantar e administrar um fundo de pensdo e seus planos de beneficios ndo € tarefa
trivial, tampouco 6bvia, conforme explica CAETANO (2006), principalmente quando o plano de

beneficios € estabelecido na modalidade beneficio definido.

No caso brasileiro, a época de constituicdo dos principais fundos de pensdo, os
patrocinadores tinham preocupagdes quanto a viabilidade de implantar ¢ manter os planos de
beneficios, do ponto de vista de custo de operacdo. Por conta da pouca experiéncia na gestdo
desses assuntos, parecia evidente a estratégia para redugdo de custo da administracdo do plano:
definir padrOes arrojados em relacdo as expectativas de rentabilidade dos investimentos e

conservadores sobre a evolucao salarial e sobrevivéncia das massas atendidas pelos planos.

Pelo lado das expectativas de sobrevivéncia da populacdo, o método para reduzir
custos era estabelecido a partir de hipdteses de sobrevivéncia que assumiam baixos niveis de
longevidade (dessa forma, o beneficio seria pago por um periodo curto de tempo), conforme
explica ICSS (2007). Essa combinacdo de fatores criou um modelo de previdéncia complementar
que apresentava um padrdo de expectativas de rentabilidade elevadas, com longevidades
limitadas.

OLIVEIRA (2012) comenta que a melhora nas condi¢cdes de saide e
desenvolvimento cientifico, garantiram incremento substancial as expectativas de vida da
populacdo. Fatores como avangos da medicina, maior disponibilidade de alimentos, estabilidade
da economia e os avancgos da tecnologia sdo elementos relevantes nesse processo. Dados do
IBGE indicam que no Brasil, entre 1940 e 2000, a esperanca de vida ao nascer saltou de 41,5 para

68,6 anos de idade.
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A combinacdo dessas premissas levou o sistema brasileiro a uma condi¢@o peculiar,
em que o volume de recursos para fazer frente aos beneficios de aposentadoria desses planos se
aproximasse da insuficiéncia de reservas, colocando em risco os beneficios dos aposentados ou a
saude financeira das empresas patrocinadoras desses planos, desestabilizando a credibilidade da

previdéncia complementar brasileira.

A legislacdo brasileira define que o equilibrio econdmico-atuarial € atribuicdo
compartilhada entre o patrocinador e seus participantes, ndo cabendo ao Estado a
responsabilidade por eventuais desvios, conforme HOEFLING (2008). Em termos ilustrativos,
vale estabelecer rdpida comparagdo: enquanto o modelo brasileiro divide a responsabilidade pela
cobertura de eventuais desvios com os participantes, a legislacdo americana define tal atribuicao

como exclusiva dos patrocinadores (empresas empregadoras) naquele pais.

A condi¢do peculiar em que se deu a evolugdo do modelo de previdéncia
complementar brasileiro levou a construcdo de expressivo passivo, dado que as contribui¢cdes
eram recolhidas em patamares inferiores as necessidades reais dos planos de beneficio. Ao longo
do tempo, antes ou durante a concessdo dos beneficios, o referido equilibrio deveria ser
reestabelecido, por contribuicdes que corrigissem os desvios ou por revisdes nos objetivos do

plano.

As imperfeicdes do sistema tornaram-se aparentes com a estabilizacdo econdmica
alcancada na segunda metade dos anos 1990. Nessa fase, muitos planos de beneficio definido
mostraram suas fragilidades financeiras, geradas por premissas atuariais incompativeis com a
realidade de seus participantes. Observou-se entdo expressivo volume de revisdes e mudangas
nos planos de beneficios que, de acordo com CASSA (2009), foram readequados do padrao de
“beneficio definido” para ‘“contribuicdo definida”, além de iniciativas mais radicais, como

extincao de fundos de pensao ou transferéncia para os sistemas abertos.
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CAPITULO 2

Inovacio em investimentos dos fundos de pensao: a experiéncia internacional

No capitulo anterior foi possivel entender a dindmica dos sistemas de previdéncia nas
sociedades modernas e sua importancia para viabilizar e estabilizar as estruturas sociais
estabelecidas a partir da era industrial. Além disso, também foi abordado o desenvolvimento dos
sistemas de previdéncia complementar e sua importdncia na suplementacdo dos beneficios

oferecidos pelos sistemas de previdéncia social.

O capitulo atual pretende esclarecer como a dinadmica capitalista estabelecida a partir
de meados da década de 1970'* determinou nova conduta empresarial, com reflexos diretos sobre
os fundos de pensdo. O foco na valorizagdo patrimonial como estratégia para rentabilizar o
portfélio dos investidores passou a ser prioridade e os resultados contdbeis ganharam relevancia

nessa dinamica. Eventuais entraves a esse processo deveriam ser superados.

A preocupacdo com os riscos de contaminagdo contabil que os planos de beneficio
definido"® pudessem representar determinou a recomendagio de sua substituicio por fundos de
“contribuicdo definida”. Neste tipo de plano, o objetivo € alcangar ou superar indices financeiros
de renda fixa ou varidvel, previamente estabelecidos, estratégia que objetiva reduzir riscos para

os patrocinadores.

O capitulo pretende mostrar como a nova dinamica passou a representar riscos aos

fundos e seus participantes nos paises centrais.

2.1 — A nova realidade dos fundos de pensao

A nova dinamica capitalista teve reflexos diretos nos planos de beneficio dos fundos
de pensdo. HOEFLING (2008) quantifica a nova realidade dos fundos de pensdo americanos.
Entre 1975 a 1999, os Estados Unidos viram recuar de 100 mil para 50 mil, o total de planos
“beneficio definido”. No mesmo periodo, os planos de “contribui¢ao definida” ultrapassam 680

mil, superando 90% do total de planos naquele pais.

12 ver BRAGA (1993)

3 De acordo com MPAS (2011), “os patrocinadores deverdo reconhecer déficits nos planos de beneficio de fundos sob seu
patrocinio, que no caso das empresas listadas em bolsa, deve ser contabilizado conforme o padrao contdbil IFRS - International
Financial Report Standards”.
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O movimento descrito reflete a nova realidade de mercado dos paises centrais, uma
vez que os planos de contribuicdo definida apresentam menos risco a seus patrocinadores,

apresentando-se como alternativa mais adequada a realidade das empresas e sociedade.

Sobre a nova dinidmica capitalista, MINSKY (1986) defende que as inovacdes
financeiras assumiram duas fungdes. Sob a visdo microecondmica, criaram instrumentos
responsaveis por gerarem as institui¢des financeiras condi¢des de alavancarem posicoes e de
atenderem a crescente demanda por crédito, ampliando o volume de ativos financeiros, a

valorizacdo do capital e os seus ganhos.

No plano macroecondmico, os agentes financeiros permitiram que empresas e
pessoas ampliassem o nivel de endividamento, mas a maior complexidade das relagdes de débito
e crédito, com a securitizacdo e derivativos, enfraqueceu o poder de regulagdo dos bancos

centrais e elevou a fragilidade dos agentes financeiros envolvidos nessas atividades.

A nova dinamica agregou beneficios aos agentes de mercado e a sociedade, mas a
instabilidade financeira tornou comuns mudanc¢as no cendrio de juros e quebra de contratos,
questionando a capacidade dos agentes de gerar receita para saldar compromissos,

potencializando o risco sistémico.

A securitizacdo de ativos foi um instrumento essencial para viabilizar a dinAmica de
valorizacdo patrimonial. Ao partir de um ativo unico, inicialmente indivisivel e, normalmente, de
baixa liquidez, pode se reconfigurar a partir de estrutura juridica especifica e assumir nova
condi¢do. Uma vez fragmentado, torna-se acessivel a uma quantidade substancialmente maior de
investidores e objeto de muiltiplas operagdes. CATAO (2006) mostra que a securitizagio teve
papel de catalisador no processo de desenvolvimento econdmico nos Estados Unidos do inicio
dos anos 1970, para garantir recursos ao sistema de financiamento imobilidrio e atender a

demanda da geracdo de baby boomers.

A tentativa de evitar que o sistema de hipotecas americano entrasse em colapso, por
excesso de demanda, sem a contraparte em recursos para alimentar a industria de construcao
civil, levou a adocdo de duas iniciativas. A primeira foi permitir que as empresas de hipotecas
emitissem titulos negocidveis no mercado secunddrio, o que eliminaria o risco dos investidores
adquirirem ativos com maior potencial de rentabilidade, porém sem liquidez. A partir do

momento em que os titulos hipotecdrios passaram a ter mercado secundério, os agentes
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interessados em adquiri-los poderiam fazé-lo sem a obrigacdo de manté-los até o vencimento,
uma vez que existia condi¢do de negociar tais ativos, até entdo sem liquidez. A mudanca
institucional deu flexibilidade aos agentes interessados na aquisicdo de titulos emitidos por
empresas de hipotecas norte-americanas. A segunda iniciativa foi o desenvolvimento de
estruturas de securitizacdo, partindo de titulos hipotecdrios, o que tornou possivel transformar
carteiras hipotecdrias em ativos pulverizados, sendo possivel integrd-los as carteiras dos mais
diversos investidores. Esses movimentos foram decisivos no estabelecimento da estrutura que
viabilizou a nova dindmica de investimentos e tornou possivel fragmentar diversos ativos e

incorporé-los ao portfélio dos investidores.

Como a dindmica partiu do pais hegemonico, as praticas de securitizacdo foram
replicadas em pragas como Inglaterra, paises europeus e asidticos, entre os quais Japao e Coréia
do Sul. No caso brasileiro, 0 movimento de securitizagdo assumiu alguma expressdo a partir dos
anos 2000, quando os fundos de direitos creditérios e as carteiras de recebiveis imobilidrios
captaram volumes mais relevantes e atuaram como alternativa ao crédito tradicional ", ainda que
de forma insuficiente as necessidades do mercado. Quanto ao movimento deflagrado nos Estados
Unidos, uma abordagem importante € sobre os impactos que o novo padrdo de concessdo de
créditos, com transferéncia de ativos e riscos para investidores, causou no mercado. CHESNAIS
(2005) explica que a nova realidade direcionou os mercados rumo a situagdes onde o foco estava
nos ganhos de curto prazo com o beneficio complementar da liquidez. A busca pela valorizacdo
patrimonial, cuja confirmacgdo é dada pela apuracdo de resultados contdbeis, fez os resultados
reais, com efeito no caixa das empresas, assumirem menor importancia. No novo padrdo, os
agentes sdo direcionados a registrar ganhos no balanco das companhias, ainda que sejam
estritamente de natureza contdbil. O padrdao atual estabelece que expectativas de reducdo na
valorizacdo dos ativos podem levar os seus detentores a se livrarem dos mesmos e buscarem
novas oportunidades, o que eleva a chance de desencadear situacdes de volatilidade e

instabilidade.

14 . o . . ..

Quanto ao caso brasileiro, COSTA (2009) comenta que “ndo se constituiu, plenamente, “economia de mercado de capitais”. Em
economia com grande instabilidade inflacionaria e cambial, a forma preferida de manutengdo de fortuna local sempre foi em bens
de raiz”.
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2.2 — Orientacao das empresas no novo contexto de mercado

A nova dinamica tem efeito secunddrio critico na dindmica de administragdo e
orientacio das empresas, uma vez que, até o surgimento das inovacdes financeiras, os
investidores tinham universo de alocagdes restrito, dado pelo mercado de a¢des e divida publica e
privada, sem instrumentos dai derivados. Esses mercados possuem caracteristicas antagdnicas
quanto ao horizonte de risco e rentabilidade, uma vez que, a época, os eventos de volatilidade
eram muito mais agudos nos mercados de bolsa do que nos de divida publica, bem como os
riscos inerentes a cada classe de investimentos. Era esperado que investidores conservadores
concentrassem suas economias em ativos de divida publica, enquanto os arrojados buscassem
oportunidades nos mercados de renda varidvel ou divida privada, fonte de financiamento de

longo prazo vital para as empresas e capital produtivo de longo prazo, nos Estados Unidos.

Com os instrumentos de securitizagdo, novas oportunidades ficam disponiveis aos
investidores, que a partir de entdo ndo precisam se polarizar quanto a decisdo de alocacao.
Analisada pela 6tica das emplresas15 , a nova realidade se apresentou como desafio, uma vez que
elas passam a “competir” pelo investidor com novos instrumentos de alocagdo, menos
conservadores que os titulos publicos e potencialmente mais rentdveis que os mesmos. Esse
quadro demandou nova postura dos dirigentes, em relacdo a conducdo das empresas'®, para
garantir sua atratividade e manutenc¢do de seus titulos na carteira dos investidores, pelo maior
prazo possivel. Dentre as iniciativas adotadas, o esfor¢co em evitar empecilhos que limitassem sua

valoriza¢do no mercado bursétil assumiu papel central.

Um risco relevante € relativo a inconsisténcias nos fundos de pensdo, que poderiam
impactar a cotacdo das acdes das empresas. Tais situagdes deveriam ser evitadas. HOEFLING
(2008), em andlise sobre o ambiente juridico do mercado norte-americano, explica que a

responsabilidade pela cobertura de eventuais desvios financeiros nos fundos de pensdo de

'S CARNEIRO (2007) referencia Plihon (2004) e afirma que “O parametro de remuneracio da riqueza em geral, a taxa de juros,
transforma-o em benchmarking imediato para o retorno da atividade produtiva. O que era um objetivo estratégico das empresas —
a taxa de lucro superior a taxa de juros — passa a ser um critério decisivo para a operacdo das mesmas”.

16 BRAGA (1993) destaca que estdo presentes na crise da economia americana, alguns aspectos importantes: primeiro, a
ampliagdo da natureza financeira e ficticia da riqueza no capitalismo central; segundo, a busca da rentabilidade acelerada; e,
terceiro, o que se aplica tanto as corporagdes quanto a construgdo de posi¢cdes por parte do sistema financeiro, a trajetéria em
direcdo a preponderancia dos ativos liquidos e rentaveis.
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beneficio definido daquele pais € exclusivamente das empresas patrocinadoras, o que esclarece a

razdo das mudancas nos planos de beneficios nos fundos de pensio daquele pais.

O novo contexto promoveu movimento de mudanca dos fundos de pensdao com
planos de beneficio definido para planos de contribui¢do definida, como visto anteriormente. No
caso brasileiro, CASSA (2009) explica que essa mudanca foi expressiva a época das

privatizacdes e de integragdo a economia global, quando muitas empresas estatais e privadas

redefiniram os planos de beneficios de seus fundos de pensao.

2.3 — Retornos diferenciados e riscos crescentes

N

Os fundos de pensdao foram concebidos para oferecer seguranga a época da
aposentadoria, materializada na forma de renda complementar. O modo mais direto de entender
esse beneficio, na visdo do autor desse trabalho, € através de uma renda mensal que melhore o
beneficio oferecido pela previdéncia social, para aproximar a renda do aposentado ao que ele

recebia na ativa.

A mudanca nos planos de beneficio dos fundos de pensdo, com diminui¢do nos
planos de beneficio definido e ampliacdo dos planos de contribui¢do definida, demandou nova
interacdo entre fundos de pensdo e participantes, quanto aos beneficios oferecidos nos novos
planos, além de exigir o desenvolvimento de um contexto atraente para garantir maior adesdo a
nova modalidade de plano. Passaram a condicdo de destaque aspectos como a transparéncia no
acompanhamento de contas individuais e melhor condi¢do de governanga, bem como questdes

praticas, como maior liberdade para buscar rentabilidades positivamente diferenciadas.

O vinculo entre a nova realidade dos fundos de pensdo e o mercado de administracao
de recursos de terceiros, os asset managers, passa a se desenvolver nesse contexto, em que a
busca por rentabilidade ganha destaque. Uma vez que parte do valor gerado pelos fundos de
pensdo € dada pela rentabilidade dos investimentos, os gestores profissionais de recursos de
terceiros desenvolvem arquiteturas inovadoras de alocacdo, partindo de ativos securitizados e
instrumentos derivados. Tais investimentos, na perspectiva das empresas de asset management,
sdo uma forma de estabelecer diferenciacdo em relagcdo aos concorrentes e alcancar rentabilidades
superiores, como estratégia para captar volumes crescentes de recursos e potencializar os ganhos

gerados pelas taxas de administracdo, estabelecidas como percentual do volume de recursos que
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esses agentes tém sob sua responsabilidade. O novo modelo oferece a perspectiva de retornos
diferenciados e parte do principio do investidor racional, focado no padrao risco x retorno, onde é
essencial na busca de resultados diferenciados em rentabilidade assumir maior nivel de risco.
Situagdes historicamente conservadoras, como investimentos em renda fixa, assumem contornos
menos convencionais na nova realidade, passando a expor seus cotistas a riscos que sequer fazem
ideia.

Para exemplo, tome-se um fundo de pensao que direcione parte de seus investimentos
para renda fixa e tenha a disposicdo duas alternativas. A primeira € disponibilizada num fundo
composto exclusivamente por titulos do Tesouro Nacional (imagine LFT’s, em sua maioria,
aderentes 2 taxa SELIC, que tende a aproximar-se muito da curva de CDI'"). Enquanto isso, o
segundo administrador oferece um fundo da mesma classe (renda fixa), com risco de crédito
privado (que compra titulos de empresas ou bancos privados). Para o exemplo, os ativos sdo
certificados de depdsito bancédrio (CDB’s) de um banco privado as portas de um processo de
intervengdo para posterior liquidagdo (no exemplo, os CDB’s desse banco foram emitidos a uma
taxa de 107% do CDI). Se ambos os administradores praticarem a mesma taxa de administracao
e conviverem com custos gerais de auditoria, contabilidade e custddia idénticos, a probabilidade
de o segundo gestor obter ganhos superiores ao primeiro (107% x 100% do CDI) € alta e sera
eficaz para atrair os recursos de fundos de pensdo, que num plano de contribui¢do definida sao
orientados a capturar a oportunidade de rentabilizar seus ativos, na légica de carteira de

investimentos.

Tal padrao persistird até que o mercado seja impactado pela noticia da intervencao e
liquidacdo da instituicdo responsdvel pela emissdo dos CDB’s adquiridos pelo segundo gestor,
momento em que seus ativos passardo a registrar valor de mercado préximo a zero € o impacto
serd refletido na cota dos fundos. Até entdo, a maioria dos participantes do fundo de pensdo que

adquiriu cotas desse fundo poderia pensar que suas reservas estavam sendo administradas sob

17 De acordo com FORTUNA (2003) Os Certificados de Depésitos Interbancérios (CDIs) sdo titulos emitidos pelos bancos como
forma de captagdo ou aplicacdo de recursos excedentes. Criado em meados da década de 1980, os CDIs sdo aplicacdes com
prazos de 1 dia dtil, com objetivo de melhorar a liquidez de uma determinada instituicdo financeira. A taxa média didria do CDI
de um dia ¢é utilizada como referencial para o custo do dinheiro (juros). Por esse motivo, essa taxa também ¢é utilizada como
referencial para avaliar a rentabilidade das aplicacdes em fundos de investimento. A Taxa CDI mais amplamente adotada no
mercado € a DI-Over. Ela é calculada como a média das operagdes transacionadas num tnico dia, desconsiderando as operagdes
dentro de um mesmo grupo financeiro.
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rigorosos principios prudenciais e a rentabilidade do fundo de renda fixa era sistematicamente
superior a do primeiro fundo pela eficiéncia desse gestor. Os participantes sequer faziam ideia da

real justificava para tal desempenho.

SituacOes desse género sdo frequentes (exceto perdas tdo expressivas) na nova
realidade. A situacdo anteriormente apresentada aconteceu no Brasil, com o Banco Santos,
protagonista de fraude com posterior intervencdo e liquida¢do. Cerca de quarenta fundos de
pensdo brasileiros confiaram seus recursos diretamente a drea de gestdo de recursos de terceiros
do Banco Santos ou investiram diretamente em fundos que compravam titulos da institui¢ao, os
CDB’s do banco Santos'®. Nos préximos pardgrafos serd possivel verificar situacdes em que, em
nome da rentabilidade superior, maior nivel de risco € incorporado as carteiras, cujo potencial

impacto nao é de conhecimento dos participantes.

2.4 — Fundos de pensao investindo em ativos securitizados: beneficios e riscos

potenciais

O trabalho vai descrever os instrumentos de securitizagdo como vetores para
dinamizar os mercados e potencializar o crédito, com reflexo no aumento de instabilidade. E
certo que os instrumentos de securitizacdo agregam beneficios ao processo de desenvolvimento
econdmico, aceleram a dindmica de acumulagdo capitalista e podem ampliar o bem-estar da
sociedade. O ponto de atenc@o sobre tais instrumentos € quanto ao seu mau uso, que pode
instabilizar e expor a riscos todo o sistema financeiro, agregando incerteza a mercados
anteriormente previsiveis. Uma alternativa para equilibrar riscos e beneficios € estabelecer
mecanismos de efetiva supervisdo da atividade de seus operadores, além de desenvolver sistemas
em que situacdes de default sejam compartilhadas com os agentes de estruturacdo, classificacao e

distribuicao desses ativos.

Os proximos pardgrafos apresentardo possibilidades de securitizacdo, em que o0s

fundos de pensdo podem investir seus recursos em ativos com alto potencial de valorizagdo,

180 episédio do Banco Santos, ocorrido em 2005, alarmou o mercado de investidores, tanto pessoas fisicas quanto juridicas, a
respeito dos potenciais riscos de se investir em instrumentos de tal natureza, conforme reportagem do periddico Folha de Sido
Paulo, de 2005. Nesse evento de perda, houve situacdo em que, individualmente, um sé cliente perdeu cerca de R$ 1 milhdo,
segundo informa a referida reportagem.
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como exemplo de situacdes em que tais iniciativas podem contribuir com o crescimento

econdmico, sem desconsiderar os efeitos de maior risco e instabilidade ai presentes.

2.4.1 — Potencializacio do crédito ao consumo

Para o primeiro caso, assume-se a convergéncia entre os dois contextos: de um lado,
um fundo de pensdo europeu, em busca de ativos com maior rentabilidade para alocar em seu
portfélio, que possa considerar a compra de ativos em paises emergentes para potencializar o
retorno de seus investimentos. De outro lado, uma empresa de crédito ao consumo (financeira)
que tenha construido uma carteira de financiamento de automdveis, responsdvel por absorver
expressiva parcela de sua liquidez, com prazo médio de 48 meses. A financeira pode receber a
carteira ao longo dos pagamentos de clientes, o que vai limitar a concessdo de novos créditos;
pode captar recursos no mercado, via divida (com custo provavelmente elevado e outros aspectos
restritivos a tal acdo, como condicdo contébil e limites de sua estrutura de capital) ou promover

abertura de capital, solucdes ndo necessariamente atraentes.

A convergéncia entre as duas necessidades, investimentos com rentabilidade
diferenciada e geracdo de condi¢des para novo ciclo de concessdo de crédito na financeira, € o
gatilho a disparar uma operagdo de securitizacdo, via carteira de recebiveis de crédito, que serd o
ativo principal de um fundo de investimentos em direitos creditérios (FIDC) cujas cotas serdo
adquiridas pelo fundo de pensdo. O atrativo dessa operagao reside no fato de a rentabilidade
esperada de tal fundo ser atraente, a0 mesmo tempo em que libera recursos para a financeira
iniciar nova rodada de empréstimos. O efeito adverso da operacdo € dado num contexto em que a
financeira construa uma carteira de créditos por automdveis comercializados em lojas
independentes, para pessoas cuja condicdo de liquidacdo dos compromissos nao seja
profundamente conhecida. Os interessados finais (participantes dos fundos de pensdo) ndo
conhecem claramente os riscos e adversidades a que estardo expostos. Eventualmente ficardo
radiantes ao saber que investem em ativos de um pais com desempenho econdmico impar, com a
economia em expansdo. O aspecto critico da estrutura diz respeito ao fato de nenhum agente,

exceto os compradores dos automdveis, assumir o risco pelos créditos.
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2.4.2 - Aceleracao do desenvolvimento imobiliario

Situacdo de vinculagdo entre os fundos de pensdo e os investimentos a partir das
inovagdes financeiras estd presente nos investimentos imobilidrios. Trata-se de uma pratica cada
vez mais recorrente, configurada nos fundos imobilidrios desenvolvidos para viabilizar os

empreendimentos sob medida, ou acelerar o mercado de habitacoes.

Em quaisquer das iniciativas, a estruturacdo de uma carteira de certificados de
recebiveis imobilidrios (CRI) é estabelecida para posterior aquisicdo das cotas num fundo de
investimentos imobilidrios, constituido para viabilizar a instalagdio do empreendimento
imobilidrio, no qual os fundos de pensdo realizam os investimentos, a0 mesmo tempo em que
uma segunda empresa assume o compromisso de locar o imével alvo por prazo bastante extenso.
Uma sofisticada engrenagem € acionada, com indmeros agentes e estruturas juridicas bastante
robustas, de modo a viabilizar a implantacio do empreendimento. Para o fundo de pensdo
investidor, o beneficio esperado € o de participar como cotista de empreendimento que ird gerar
fluxo de caixa por prazo amplo e contard com atualizacdo estabelecida em indices compativeis
com suas necessidades, além de contar com a potencial valorizacdo do imdvel no tempo, o que

multiplicara o valor de seu investimento naquele fundo.

Para o locatario, o beneficio de tal iniciativa € o de demandar a obra de acordo com as
especificidades e objetivos de sua operacdo, sem contrair empréstimos com bancos ou passivos
que impactem os balancos da empresa com obrigacdes de longo prazo, que poderia afetar sua
valorizacdo. A solug¢do permitird a empresa interessada utilizar a planta industrial ou escritdrios
sem imobilizar recursos para a implantacdo da referida obra, liberando recursos para a sua

atividade fim, o que potencializa a rentabilidade de sua operacao.

O crescimento explosivo de prédios dedicados a estruturas de logistica e
empreendimentos comerciais € em grande parte explicado por operacdes dessa natureza. Vale
registrar 0 movimento especulativo presente na operacdo, uma vez que sinalizada a iniciativa, é
impossivel quantificar de forma clara a valorizagdo de imdveis nas regides de implantacao, pois,
se 0 investimento se tornar pouco atraente ou deficitdrio ou se o locatario original ndo apresentar
condi¢des de honrar os compromissos assumidos, os fundos de pensdo e, em ultima andlise seus
participantes, amargardo com os maus resultados de tal alocacdo até que a situacio seja revertida

ou se encontre novo investidor que assuma a posicao.
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2.4.3 — Novas rodovias via antecipacao de direitos de outorga

Uma terceira situagdo pode ser vislumbrada no exemplo a seguir, com perspectivas

promissoras no caso brasileiro, a partir da exploracao de servicos de concessao de rodovias.

As empresas de concessdo de rodovias apresentam crescimento expressivo nas
ultimas décadas. Um aspecto relevante € relativo ao pagamento da outorga pela concessao dessas
rodovias aos poderes estadual e federal, que no caso de Sdo Paulo tem sido usada para ampliar e
melhorar a sua malha viaria. Uma vez que tal atividade € intensiva na utilizagao de recursos e 0s
poderes estaduais estdo sujeitos a estreitos limites or¢amentarios, inclusive quanto a possibilidade
de emitir dividas, uma saida para efetivar os investimentos € a antecipacdo de receitas das

outorgas.

No caso paulista, uma iniciativa teve inicio em 2010, com o objetivo de antecipar
cerca de R$ 700 milhdes para investir em duplicacdo e melhorias de rodovias. O governo de Sdo
Paulo, através do DER, estruturou e langcou FIDC especifico para viabilizar essas obras, no
“Fundo de investimento em direitos creditérios ndo-padronizado do Departamento de Estradas e
Rodagem do Estado de Sao Paulo”, que deveria captar, segundo prospecto, até R$ 650 milhdes.
A securitizacao tornou-se acessivel ao poder publico, que vai antecipar recebiveis futuros através

desse instrumento, um modo eficiente de viabilizar seus projetos.

No caso descrito, a garantia do fundo de recebiveis serd o fluxo de pagamentos
futuros que as concessiondrias irdo recolher ao governo de Sdo Paulo, como outorga pelas
rodovias concedidas. Um fundo especifico serd criado para receber recursos de investidores
qualificados, entre os quais fundos de pensdo. Instrumento juridico especifico prevé que os
pagamentos futuros das outorgas sejam destinados ao fundo de direitos creditérios, que absorvera
o fluxo de caixa futuro. O atrativo da operacdo é que, diferentemente das duas situacdes
anteriores, o risco final é substancialmente pulverizado e previsivel (uma vez que a geracio de
caixa das concessiondrias ocorre a partir da cobranga de tarifa de peddgio), o que aumenta o
interesse dos investidores. A eventual fragilidade reside num possivel questionamento quanto a
legitimidade da exploracdo de concessdao expor a estrutura de recebimentos de longo prazo,

deixando o cotista do fundo de recebiveis em condi¢ao de risco.

Instrumentos de securitizagdo sio legitimos, oferecem beneficios e riscos que devem

ser ponderados e avaliados. O aspecto desfavordvel é que nos paises centrais t€ém sido replicados
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numa infinidade de situacdes, nem sempre de boa qualidade de estruturagdo e muitas vezes com
baixo nivel de percep¢do quanto aos riscos envolvidos. No caso dos fundos de pensdo, o ponto
relativo a andlise de riscos € critico, uma vez que os investidores de ultima instancia, os
participantes, desconhecem 0s riscos e 0s asset managers muitas vezes podem viver situacoes de
conflito. Outro aspecto relevante é que no mercado atual convive-se com operagdes pouco
convencionais, como operacdes em paises de ambiente politico pouco estdvel e condigdes
econOmicas precdrias, aspectos ndo claramente descritos nos prospectos de investimento, levando
o investidor a ingressar em modalidades de alocacdo desconhecidas, com alta complexidade de

estruturacao.

2.5 — Articulacao entre ativos securitizados e os fundos de pensiao

Os exemplos descritos anteriormente sdo desenvolvidos e materializados através da
alocacdo de recursos nos fundos de direitos creditérios (FIDC’s), certificados de recebiveis

imobilidrios (CRI’s), notas promissdrias, debéntures e outros instrumentos de emissao privada.

LIMA (2009) descrevem a evolug¢do do mercado de securitizacdo de ativos no Brasil
desde o inicio dos anos 2000. Aspectos relevantes quanto ao tema podem ser verificados na
evolucdo do volume de emissdes primdrias de fundos de direitos creditérios e certificados de
recebiveis imobilidrios. No estudo realizado, foi identificado que, no caso dos FIDC’s nao houve
emissdo desse tipo de instrumento até o final de 2001 e no inicio de 2002 o volume de emissdes
dessa natureza se aproximou de R$ 200 milhGes, para superar os R$ 10 bilhdes no final de 2008.
No mesmo periodo, as emissdes de CRI’s, classificadas juntamente com os Fundos de
Investimento Imobiliario (FII), saltaram de menos de R$ 1 bilhdo em 2000, para R$ 20 bilhdes
em 2008. Para efeito de comparacdo, uma referéncia importante ¢ dada pelas informacgdes do
Banco Central, que apontam crescimento no volume total de operacoes de crédito no Brasil que
saltam de R$ 500 bilhdes em 2004 para R$ 2 trilhdes em margo 2012. Mesmo que em termos
absolutos os ativos securitizados tenham apresentado crescimento substancial, em termos
relativos ainda sdo muito pouco representativos na comparagao com o volume total de operagdes
de crédito no pais. Uma das razdes a explicar a aceleragc@o insuficiente desses instrumentos € a

falta de mercado secunddrio estruturado, o que pode inibir potenciais interessados a ingressar
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nesses ativos, uma vez que deverdo levar os titulos a vencimento, caso tenham optado por tal

alocacdo, conforme argumenta TORRES (2012).

Quanto ao universo de agentes presentes na inddstria de investimentos privados,
aparentemente dominada pelos bancos, ao redor dos quais orbitam agéncias de classificacdo,
empresas de securitizagdo, advogados especializados em estruturacdo financeira, empresas de
custédia e consultorias de investimento, h4 um novo mercado em desenvolvimento em que ¢é
possivel extrair remunera¢do por servigos prestados nessas atividades sem gerar exposicdo a
riscos decorrentes de investimentos de baixo desempenho. Parece haver oportunidade de
estabelecer regulamentacdo especifica, voltada ao aperfeicoamento do sistema de créditos
privados, de forma a equilibrar a distribui¢do de riscos e tornd-los menos agressivo aos seus
potenciais investidores, numa dindmica em que os estruturadores e distribuidores assumam, ainda

que parcialmente, a responsabilidade pela qualidade do crédito.

2.6 - Nova dinamica de investimentos em ativos securitizados: comentarios finais

No decorrer do capitulo foi possivel compreender que as inovacdes financeiras foram
responsaveis pela constru¢do de um modelo de investimentos que agrega beneficios relevantes,
mas apresenta reflexos diretos na volatilidade e instabilidade que crescem nos sistemas
financeiros. As empresas industriais sofreram grande impacto e passaram a se posicionar de
modo mais arrojado, além de sofrer um sem-nimero de pressdes para gerar atratividade aos
investidores, que se institucionalizam e demandam a criacdo de valor incessante de seus
portfélios, colocando em risco seu patrimonio, fazendo os cotistas, de forma equivocada,

pensarem estar posicionados em situacdo de seguranca e estabilidade.

Os fundos de pensdo nos paises centrais - parte essencial de um sistema concebido
para atuar como instrumento de complemento de renda na aposentadoria e ampliacao do nivel de
bem-estar da populagdo - assumem nova funcionalidade e se integram a nova dinamica. A fun¢do
dos fundos, antes atrelada a obrigacdo de pagar rendas no momento da aposentadoria, é

substituida por uma nova dinamica, preocupada em orientar os investimentos de modo a
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potencializar19 a rentabilidade, induzido pela competicdo entre os asset managers, que podem

gerar episddios de perdas substanciais nas crises financeiras.

Até onde € possivel observar, os agentes mais beneficiados pela atual dinidmica
parecem ser os bancos, por conseguirem liberar grandes massas de ativos imobilizados para
buscar novas oportunidades de valorizagdo, sem declinar das receitas com as operagdes de
crédito, ocupando agora a posicdo de estruturadores de solugdes que envolvem os ativos
securitizados. Em seu novo papel, os bancos assumem diversas atribui¢des, que podem partir da
prospeccdo de oportunidades de alocar fundos, passam pela montagem e estruturacao dos fundos
de investimentos e alcancam a distribui¢do desses fundos de investimento para os fundos de

pensao.

Na modalidade de ativos securitizados, os instrumentos de crédito sdo negociados por
fundos de investimentos que, assim organizados, geram outras formas de ganhos aos bancos.
Estes tomam a forma de gestores de fundos de investimentos, distribuidores de titulos e valores
ou atuam como agentes de custddia ou estruturadores de tais operagdes (nos bancos de
investimentos), com o beneficio de nido assumirem o risco de perda ocasionado pela
inadimpléncia, uma vez que passam a posicao de prestadores de servicos e ndo de agentes de

~ 2 30, 2
concessio de crédito?’.

Outro aspecto € o nascimento da industria composta pelas agéncias de classificacao
de riscos, gestores de fundos independentes, boutiques de investimento, consultores
especializados em andlise de investimentos, empresas de securitizagcdo, escritorios de advocacia
especializados em estruturar contratos € os mais diversos servicos que orbitam em torno desse
sistema. O interesse desses agentes € garantir a sua sobrevivéncia a partir dos ativos securitizados
e das inovagdes financeiras construidas, que atuam de forma a potencializar os seus ganhos,

conforme SAUVIAT (2005).

' TORRES (2012) entende que o movimento descrito pelos fundos de pensio é uma reagio de defesa a reducio efetiva nas taxas
de juros, como estratégia para evitar o esmagamento no processo de acumulacdo de reservas desses agentes. De qualquer forma, a
visdo do autor desse trabalho € a de que o critério e o processo de andlise de investimentos seria provavelmente mais conservador
se a responsabilidade dos patrocinadores, em caso de default ou mau desempenho dos investimentos, fosse mantida.

2 . . . . .~ ;. ,
O BRAGA (1993) analisa que “muitos entendem, equivocadamente, haver um processo de desintermediacdo bancdria. Esta é
uma faldcia, ja que nestas mudancas os proprios bancos transformam-se, redefinem suas conexdes com a indistria, e sdo
: ; i ~ " e , iz

importantes subscritores - nas operagoes de underwriting - e distribuidores dos titulos securitizados
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Faz sentido questionar, a partir da crise deflagrada em 2007, com horizonte ainda
nebuloso de desfecho, se hd contexto alternativo e, em caso positivo, como € possivel criar
ambiente mais sauddvel de investimentos. O interesse é buscar alocagdes consistentes, que
promovam novas perspectivas para os fundos de pensdo, a partir de maior equilibrio e
responsabilidades entre os agentes do sistema, além de avaliar modelos de securitizacio com

eventual compartilhamento de riscos entre os agentes do processo em caso de default.

O capitulo 3 € dedicado a entender os investimentos alternativos. No capitulo serao
verificadas tais iniciativas, impactos, riscos e caracteristicas, além de analisar as perspectivas para

o0 setor, no exterior e no Brasil, onde ja hd iniciativas de promover essas alocagoes.
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CAPITULO 3

Investimentos alternativos

No decorrer do trabalho foi possivel acompanhar como a dinamica capitalista ganhou
novos contornos e envolveu empresas, fundos de pensdo e seus participantes, além de verificar
como os planos de beneficios dos fundos de pensao se adaptaram as novas condi¢des de mercado.
Este capitulo aborda experiéncias inovadoras desenvolvidas pelos fundos de pensdo nos
investimentos alternativos. O capitulo busca caracterizar tais investimentos e mostrar de que
forma os dirigentes dos fundos de pensio evoluem em sua direcdo, com atengdo aos
investimentos em servicos de infraestrutura. O objetivo do capitulo € apresentar esses

investimentos como possibilidade para redirecionar alocacdes dos fundos de pensao.

3.1 - Investimentos alternativos. Conceitos e definicoes gerais

Na abordagem desenvolvida por LORENZO F° (2009), o investimento € classificado
como alternativo quando preenche alguns requisitos basicos:

- E incomum nos portfélios;

- Nio tem liquidez;

- Oferece potencial de desempenho diferente dos tradicionais;

- E raramente transacionado nos mercados publicos organizados e;

- Requer habilidades especificas do gestor para sua rentabilizacao.

Na interpretacdo que RAIMUNDO (2002), faz sobre o trabalho de RABELO (2000),
os investimentos alternativos sdo definidos e caracterizados como “investimentos privados, nao
tradicionais e de baixa liquidez; como tal, excluem os ativos tradicionais: acoes, instrumentos de
renda fixa e imoveis”. Tal caracterizagdo pode fazer com que tais investimentos possam ser
encarados como catalisadores de riscos. Nos proximos pardgrafos, serd possivel compreender que
tais iniciativas podem ser benéficas e positivas do ponto de vista de rentabilidade e reducdo de
volatilidade. RABELO (2000) descreve os investimentos alternativos em suas principais

modalidades nas especificagcdes a seguir:

a) Venture Capital: investimentos na forma de acdes (equity) em empresas que
comercializam produtos ou servigos inovadores ou ndo apresentem modelos completamente

maduros de geracdo de caixa (chamado de capital semente, ou seed money). LORENZO F°
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(2009) destaca a oportunidade representada pelos investimentos em pequenas empresas, com alto

. . 21 . .
potencial de crescimento” , nessas classes de investimentos.

b) Fundos de leveraged buyouts (LBO): investimentos diretos em empresas abertas
ou fechadas que resultam na aquisi¢do de uma parcela significativa ou controle majoritdrio da
empresa. Nesse investimento o controle aciondrio da empresa investida se dd com parcela
significativa do investimento financiado através de divida. Normalmente cria-se uma empresa,
que compra a empresa alvo do investimento por meio de constituicdo de divida. Nessas
operacgdes, o volume de recursos proprios efetivamente investidos € bastante inferior ao custo de
compra da empresa alvo. Uma relacdo de 30% capital proprio para 70% em divida. O valor total
captado por essa empresa serd alocado para potencializar a geracdo de rentabilidade na empresa

investida.

c¢) Distressed securities: investimento realizado por meio de aquisi¢do de divida ou
direitos comerciais de empresas que estdo em dificuldades financeiras, em processo de
reestruturacdo ou faléncia. O objetivo desse investimento € absorver algum ativo (marca,
processo produtivo, carteira de clientes) com expressivo desdgio, de forma a absorver a diferenca
entre o valor efetivamente pago e o que seria o valor da empresa (ou do ativo alvo) em condicdes

normais de operacao.

d) Mezzanine financing: investimento por meio de divida subordinada de empresas
fechadas — o credor participa na valorizagdo da participagdo através de instrumentos de
conversao, tais como direitos, garantias ou opg¢des. Esse tipo de investimento (dividas
conversiveis) € realizado em empresas onde ndo se tem clareza sobre o total de passivos (de
natureza tributdria, trabalhista e demais naturezas) ou onde eventual custo de due dilligence
inviabilizaria o investimento na empresa. E firmado um contrato de empréstimo, com op¢io, para
o credor, de conversdo do referido crédito em participagdo na companhia. Em contexto positivo,
o0 empréstimo converte-se em participacdo aciondria. De outra forma, o credor pode buscar a

liquidacdo do crédito concedido.

21 A revista Epoca Negécios publicou em junho de 2011, reportagem especifica sobre o assunto, dando conta de que
grande volume de investimentos deve vir para o pais, em busca de oportunidades para investimento nas chamadas empresas start-
up’s (empresas em fase de nascimento, com elevado potencial de aceleracio e geragdo de resultados).
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e) Private equity: investimentos na forma de participacdo expressiva no capital de
empresas. Diferentemente da modalidade venture capital, as operagdes de private equity sdo
realizadas em empresas de maior porte, com escalas mais robustas de receitas e resultados. Em
boa parte das vezes, esse tipo de investimento € realizado de forma a incorporar parte muito

significativa (parcela majoritdria ou integralidade) da empresa.

f) Project Finance: participacio em estruturas financeiras voltadas a grandes projetos
de reestruturacao de servicos de infraestrutura (portos, aeroportos, estradas, ferrovias, etc.)
projetos industriais de grande porte, como exploracdo de petrdleo e gés voltados a investimentos

na exploracdo de reservas existentes ou no desenvolvimento de reservas comprovadas.

g) Investimentos Economicamente Direcionados (IED): investimentos que possuem

um componente especial, geralmente relacionado a aspectos geograficos, econdmicos ou sociais.

A contrapartida para promover os investimentos alternativos € justificada pela
expectativa de obter retornos substancialmente acima da média dos investimentos
tradicionalmente disponiveis no mercado. Os histéricos disponiveis para avaliar o desempenho
dos investimentos alternativos, na analise d¢ LORENZO F° (2009), superam a expectativa inicial
dos investidores. Uma constatacdo sobre as afirmacdes relativas a potencial superioridade da
rentabilidade dos investimentos alternativos pode ser verificada no quadro abaixo, de autoria da
empresa de pesquisa em investimentos RREEF investments (2008), onde é apresentado o
histérico de retorno oferecido nas alocagdes em investimentos alternativos comparado com os
investimentos tradicionais. E de destacar, comprovando o comentdrio de LORENZO F° (2009), o
desempenho positivamente diferenciado do portfélio em infraestrutura, que no acumulado de

cinco anos lidera o quadro de rentabilidades comparadas e na visdo de dez anos praticamente se

iguala aos investimentos em private equity:
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Retornos obtidos em investimentos alternativos e tradicionais
1anc | 3ancs | Sancs | 10anos m;‘gix:;“ ]MT:;:“:::M

Agdes (MSCI| EAFE) 20, 20 3% 16, 2% B % 21,0% 0,261
Renda fixa [Lehman Global Aggregate) | B1% 3.4% 8.3% G.0% 6,2% | Qa7
Imdwais

Negociagio publica (FTSE EPRAINAREIT) | 327% | 35% | 27.0% | 13™% 19,5% .48
Negociagie privada (NCREIF) 166% | 174% | 137% | 120% 4.4% 2,302
Infrasstrutura

UBS infrastructure 42 % 33.6% 20 1% 14,2% 20,1% 0,482
UB S Infrastructure & Utilithes 36.5% &5, 9% 18.0% 12,4 18,3% 04713

; Hedge funds 1 ' i ' | )

Credit Sisse/ Tremont | 11.6% 10.3% 10 4% 10,3% T 4% | 0,763
Hedge funds ressarch T 8 5% 10.1% 9.9% 10,6% B3% 0707
Private aguity

Thomson veniure conomics 226% | 207% | 128% | 15.2% 26.9% D519
Cambridge associates 25.6% | 28.2% | 1T8% [ 151% 17 4% o

Fonte: RREEF Research - Akemnative investiments in Perspective (setembro 2007) - Base: Margo 2007
Tal indicacdo parece ser positiva, uma vez que O retorno sobre o investimento €
comparavel aos melhores desempenhos e trata-se de perfil de alocacdo mais sélido que opgdes

como hedge funds e agdes, por exemplo.

3.2 - Caracteristicas dos investimentos alternativos

BECKETT (2009) destaca os aspectos relativos a preservacdo patrimonial em
momentos de crise e a exigéncia de se aceitar conviver com horizontes de prazos mais amplos,
configurado pela menor liquidez desses investimentos, conforme caracteristicas descritas a
seguir:

Horizonte de longo prazo: investimentos alternativos sdo normalmente iliquidos e
tipicamente estabelecem periodos especificos para resgate. Essa dissertacdo entende como
prudente e positiva para os fundos de pensdo a postura de investidores efetivos de longo prazo e a
alocacdo em ativos alternativos de baixa liquidez, condi¢Oes que devem ser encaradas como
naturais, ndo representando necessariamente uma limitacdo. Como os fundos de pensdo nado
demandam liquidez de curto prazo para a integralidade de seus investimentos, esses agentes
podem se beneficiar da potencial recompensa gerada pela troca de uma posi¢ao de liquidez pela
imobiliza¢do dos recursos em ativos reais, materializados nos investimentos alternativos.

H4 convergéncia no fato de os fundos de pensdo nos paises centrais terem iniciado
movimento de aumentar investimentos em ativos de longa duracdo com prazos amplos de

maturacdo, numa espécie de casamento entre os investimentos € as obrigagdes futuras com o
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pagamento de beneficios aos participantes. LORENZO F° (2009) compartilha com BECKETT
(2009) a percepcdo de que a opcdo pela imobilizacdo dos recursos traz como contrapartida

retorno superior, com maior previsibilidade e estabilidade nos retornos desses investimentos.

3.2.1 - Razoes para realizar investimentos alternativos

A empresa Russell Investments publicou dois artigos em 2008 sobre a viabilidade de
obter retorno real de 6% ao ano por longos periodos de tempo. O titulo do primeiro artigo, no
qual se analisa a rentabilidade de longo prazo, é: “O retorno anual de 6% real esteve disponivel
aos investidores no passado?”. O segundo artigo: “O retorno real de 6% estara disponivel no
futuro?”, uma perspectiva sobre como deve evoluir a questao de rentabilidade futura e o quao
desafiador serd alcancar patamares de rentabilidade real em torno de 6% ao ano. Para recuperar
aspectos do capitulo 2 desse trabalho, o retorno de 6% a.a. acima da inflacdo é um pardmetro
utilizado como meta para muitos agentes da industria de fundos de pensao.

De acordo com o artigo, os fundos de pensdo americanos tém meta média de 8,5%
a.a., o que significou, no periodo entre 2006 e 2007, o equivalente a uma taxa real de
aproximadamente 5,6% ao ano. Para efeito do trabalho, foi utilizada a aloca¢do mais tradicional
desses investidores americanos, 60% em acoes e 40% em renda fixa. De acordo com o estudo, se
considerado o periodo de oitenta e dois anos de 1926 ate 2007, a inflacdo média americanazz, foi
de 3% a.a. e o retorno dos investimentos da carteira com 60% em agdes e 40% em renda fixa foi
de 9% a.a.

Dessa forma, o portfdlio alcangou uma rentabilidade real anual de 5,8%. A conclusdo
inicial € que a rentabilidade historica da carteira hipotética se aproxima muito da meta de 6% a.a.
Como se trata de um prazo superior a oitenta anos, € adequado entender o que ocorreu nos
periodos curtos™, pois uma sequencia de rentabilidades abaixo do alvo causaria grandes
problemas aos fundos de pensdo. Dentro dos ciclos menores, (0o estudo definiu ciclos
quinquenais para a andlise) a carteira dos fundos de pensdo, perfil 60x40, ndo atingiu os 6% a.a.
reais em metade dos quinquénios analisados. Ainda que no longo prazo a carteira 60x40
apresentasse retorno superior a meta, em periodos mais curtos o retorno ficou abaixo do alvo. O

trabalho constatou que a carteira padrao ndo apresentou a regularidade esperada e, certamente, a

2 Segundo o autor, informagao foi obtida no Stocks, Bonds, Bills na Inflation Yearbook,
B0 periodo de 82 anos foi dividido em 78 ciclos de cinco anos-calenddrio (1926 a 1930; 1927 a 1931 e assim, sucessivamente).
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inddstria dos fundos de pensdo, seus patrocinadores e participantes ficaram expostos a situagdes
de inseguranca e necessidade de realizar aportes extraordindrios para cumprir as
responsabilidades assumidas, previstos em situacdes de desvios em relacdo ao planejamento
inicial.

Em sua segunda publicacdo, a empresa deixou clara a divida quanto ao que aguardar
no futuro. O Unico aspecto sobre o qual se tem seguranca € relativo a qudo agressiva a meta de
6% de ganho anual real efetivamente €. Para a Russell Investments, a perspectiva € a de que os
retornos fiquem sistematicamente abaixo da necessidade dos investidores. A andlise é construida
a partir do retorno livre de risco, representado pelos investimentos em titulos do tesouro
americano, cuja rentabilidade cai sistematicamente ao longo dos anos e, ao final de 2008, estava
no patamar de 1,1% a.a. Este cendrio leva a industria de fundos de pensdo a assumir grandes
riscos para alcangar a diferenca restante, de 4,9%, para garantir seus objetivos.

O argumento para a baixa expectativa de retorno reside no timido crescimento € no
pouco sucesso da economia a partir dos cendrios de crise que se desenharam desde o final de
2000 e os eventos de destrui¢do de valor na industria de renda varidvel presentes no final de
1999, como as fraudes contdbeis e bolha nas empresas de internet nos EUA. Outro aspecto € que
o prémio de risco das agdes estd mais baixo, por conta do tamanho e diversidade da base de
investidores nacionais e estrangeiros que investem no mercado de acdes comparado hd oitenta
anos, que diluiu o prémio para essas alocacdes. Por outro lado, os fundos de pensdo do século
XXI tém novas formas de superar as metas de rentabilidade por meio de novos instrumentos em
mercados desenvolvidos e emergentes, como investimentos em private equity, imoveis e
infraestrutura. No final do artigo, os autores afirmam que os retornos reais superiores a 6% a.a. s6
estardo disponiveis no futuro aos investidores com capacidade para acessar maior diversidade de

investimentos, num ambiente onde a diversificagdo do portfélio assuma expressiva importancia.

3.3 — Iniciativas internacionais de investimentos alternativos

Ao longo dos anos 1980 e 1990, quando os retornos robustos dos investimentos
mascaravam ineficiéncias na gestdo dos investimentos, os gestores criaram regras rigidas que
estavam mais alinhadas a conveniéncia e atendimento as suas préprias demandas do que as
necessidades de rentabilizar o patrimonio administrado. LORENZO F° (2009) argumenta que

nessa época 90% do patrimdnio do portfélio dos investidores, em todo o mundo, estava alocado
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em ativos tradicionais. Os 10% restantes totalizavam recursos em caixa para obrigacdes de
curtissimo prazo.

A partir dos anos 2000, com os eventos de instabilidade ja citados, novos padrdes
sdo estabelecidos, com foco em desenvolver modelos diferenciados de investimento. O novo
padrdo estabelece algumas rupturas importantes para definir as alocacdes em ativos alternativos.
A saber:

- Menor volatilidade;

- Baixa ou nenhuma correlagdo com os ativos tradicionais;

- Diversificacao adicional;

- Elevado potencial de retorno (prémio pela liquidez)

LORENZO F° defende que os investimentos alternativos t€ém como satisfazer esses
requisitos. Nos proximos pardgrafos serdo listadas tais iniciativas de investimento.

Uma série de iniciativas de fundos de pensdo no exterior tem sido empreendida®”,
dentre as quais merece destaque o ingresso de fundos de pensdo brasileiros na gestdo do
Aeroporto Internacional de Guarulhos, através da INVEPAR, desenvolvida pela FUNCEEF,
PETROS e PREVI, juntamente com a empresa OAS e a sul-africana ACSA, com investimento
previsto da ordem de R$ 16 bilhdes. Os investimentos recentes de fundos de pensdo no Brasil e
paises centrais servem de parametro para compreender como esses agentes estdo mobilizados em
buscar alternativas de investimentos as tradicionais posi¢des em renda fixa e mercado de acdes. E
certo que as iniciativas de investimentos alternativos sio construidas a partir de modelos apoiados
em instrumentos financeiros, mas as questdes relativas a volatilidade e liquidez estdo
equacionadas nesses modelos. Outro aspecto importante diz respeito ao movimento dos agentes
de investir em servicos de infraestrutura, que é o argumento desse trabalho.

Os exemplos encontrados apontam iniciativas desenvolvidas por fundos de pensdo de
grande porte. Nao foram encontradas situagdes em que investimentos diretos fossem promovidos
por fundos com menor volume de investimentos, provavelmente por conta de seus limites mais
restritos para promover tais alocagdes e em fungdo de limitacdo de suas equipes de andlise e
gestdo. No préximo capitulo serdo abordadas propostas que possam viabilizar o ingresso desses

agentes nos investimentos alternativos.

24 . T . - ~ , .
No anexo II do trabalho consta lista com principais iniciativas empreendidas por fundos de pensdo em paises centrais
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Seja pelos volumes mobilizados ou pela representatividade dos fundos de pensao que
investiram nessas classes de ativos € justo aceitar que hd uma tendéncia em direcdo aos
investimentos alternativos, o que pode ser tomado como um sinal de viabilidade para os agentes

locais.

3.4 — Desempenho dos investimentos alternativos

Até aqui foi possivel entender o que sdo investimentos alternativos na visdo dos
fundos de pensdo e quais as operacdes descritas nessas classes de ativos. Foram considerados os
aspectos que pudessem ratificar a busca por tais investimentos, além de descrever o movimento
que o mercado vem desenvolvendo no sentido de assumir tais posi¢oes.

Os proximos pardagrafos vao aprofundar a anélise sobre o potencial de rentabilidade
dessas alternativas de modo a elucidar o desempenho que tais alocacdes t€ém oferecido e alertar
para os pontos de aten¢do referentes a alocacdo de recursos nessas modalidades de investimentos.
RAIMUNDO (2002) descreve que o nivel de ganho apurado pelos fundos de pensdo e outros
investidores institucionais em suas alocagdes nos investimentos alternativos € atraente, conforme

se pode verificar a seguir:

Retorno esperade e realizado para as diversas modalidades de
investimentos alternativos (%)

Categoria de investimento | Previsdoc em 1897 | Retorno real em 1988
Venture capital 17,0% 33,5%
Fundos LBO 18,0% 24.9%
Mezzanine financing 15,0% 16,5%
Total 17,1% 24.0%

Fonte: Raimundo 2002

O quadro mostra que em 1999 as alocagdes apresentam ganhos reais expressivos,
tendo como ponto maximo o retorno dos investimentos na categoria venture capital, enquanto as
alocacdes em mezzanine financing ficaram no patamar de 16,5% no periodo. Destaca-se a
variacdo de rentabilidade em dois anos. Ainda que todas as categorias apresentassem
rentabilidade real positiva, as alocacdes em venture capital quase dobraram a rentabilidade,

sendo a mais estdvel a op¢ao de mezzaninne financing.
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Outro aspecto a registrar € relativo a evolucdo de alocacdo de recursos em
investimentos alternativos durante a década de 1990. O quadro a seguir mostra a evolucdo
patrimonial desses investimentos nos portfélios dos diversos investidores institucionais, fundos
de pensdo inclusive. O volume de recursos (em US$ Bi) cresce trés vezes em sete anos nos
fundos de pensdo privados e é superior a cinco vezes nos fundos de pensdo publicos. E relevante
o ritmo constante de evolugdo e chama a atencao o salto entre 1997 e 1999, quando a participacao

dos investimentos alternativos nos fundos ptblicos cresce mais de duas vezes.

Participagdo de investimentos alternativos nos portfélios de investidores - US$ Bi
1992 1995 1997 1999
Fundagtes 40 50 10,0 12,0
Fundos de pensdo privados 16,0 270 aro 480
Fundos de pensio publices 16,0 26,0 440 920
Total 36,0 56,0 91,0 152,0

Fonte: Raimundo 2002

SA (2005) apresenta a visdo de rentabilidade no longo prazo dos investimentos
alternativos americanos, classificados como venture capital e private equity, quando comparados
aos indices de bolsa americanos NASDAQ e Standard & Poor’s 500.

Nos prazos mais amplos, merece destaque o desempenho real desses investimentos, ja
no caso de venture capital apresentam resultados duas vezes superior aos demais investimentos.
Ainda que o mercado ndo estivesse favordvel aos investimentos em renda varidvel, as alocagcdes
em private equity ficaram positivas. Nos periodos positivos, os investimentos nessa classe de

ativos ficaram sempre acima dos indices NASDAQ e S&P 500.

Histérico de rentabilidade de diversas modalidades de investimentos
Periodo 1ano 3 anos 5 anos 10 anos | 20 anos

Tipo de fundo

Venture capital 19,3% -2 9% -1,3% 26,0% 18 7%

Private equity 16,4% 3,7% 1,5% 12,7% 13,8%

indice da bolsa

Nasdaq 8,6% 3,7% -11,8% 11,2% 12.4%

S&P 500 9,0% 1,8% -3,8% 10,2% 11,7%

Fonte: Thomson Venture Economics / Venture Capital
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3.5 — Fundos de pensao brasileiros e os investimentos alternativos

Até aqui, foi possivel compreender de que forma os fundos de pensdo nos paises
centrais ampliam seu interesse pelos investimentos alternativos e aumentam suas posi¢des nessas
classes de ativos. Esse movimento € resultado da reducdo sistematica nas rentabilidades dos
titulos de renda fixa e do mercado de agdes, que provocaram a busca por opcdes onde a
rentabilidade real fosse mais atraente. Os proximos pardgrafos vao avaliar como os agentes
brasileiros tém se posicionando em relacdo ao seu contexto de inser¢do e analisar como tais
entidades encaram a perspectiva de alocar recursos em outras classes de investimentos, diferentes
da renda fixa tradicional, a¢cdes, imodveis, operacdes que dominam o portfélio de investimentos
dos fundos brasileiros.

No levantamento realizado, foram encontradas poucas andlises e comentdrios sobre
esses investimentos por parte de investidores locais. Além do exemplo da INVEPAR, serdo
descritas situacOes distintas relativas a dois fundos de pensdo que ja consideram ou partiram em
direcdo a esses investimentos.

CORAZZA (2010) afirma que o ECONOMUS, fundo de pensdo dos colaboradores
do antigo banco Nossa Caixa, incorporado pelo Banco do Brasil, vislumbra cenério de reducdo
sensivel na taxa de juros nominais, menor que 10% em 2015 (de fato, esse movimento ocorreu
em 2012, como se pode verificar). Dado tal contexto, os dirigentes da entidade entendem que
haverd necessidade de migrar em direcdo a investimentos diversificados. H4 uma clara
adverténcia sobre o quanto os fundos de pensdo devem ser criteriosos e cautelosos nesse
movimento, que € recente no mercado brasileiro, por conta do grande volume de ofertas de
investimentos nesse segmento.

Outro destaque € a necessidade de maior preparo por parte das equipes de anélise nos
fundos de pensdo para garantir condicdes efetivas de analisar e acompanhar efetivamente os
resultados desses investimentos. No caso do Economus, a perspectiva € promover migragao
cautelosa, por conta de o segmento ser relativamente novo. Ainda de acordo com CORAZZA
(2010), a SABESPREYV, fundo de pensao dos funcionérios da empresa de saneamento paulista -
SABESP avalia tais oportunidades e ja ingressou em alguns investimentos dessa natureza. O
diretor de previdéncia desse fundo afirma planejar investimentos de R$ 40 milhdes em fundo de
investimentos em pequenas empresas e cerca de R$ 15 milhdes em um fundo florestal, além de

avaliar investimentos em private equity. O dirigente da entidade acredita que a partir do grau de
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investimento, as taxas de juros pagas por titulos de divida publica vao desacelerar de forma
consistente no médio prazo, o que vai forcar o mercado a reavaliar novas opg¢des ao portfélio de
investimentos.

Sobre a INVEPAR ¢ adequado realizar uma descricao mais detalhada quanto ao perfil
dessa iniciativa. De acordo com informagdes disponiveis no sitio da empresa, foi constituida em
2000, pela construtora OAS e PREVI. PETROS e FUNCEF ingressaram como acionistas em
2009, época em que o consércio venceu disputa para explorar o metr6 do Rio de Janeiro e a
Concessiondria Auto Raposo Tavares. Em 2010, a INVEPAR venceu disputa pela administracao
das rodovias Bahia Norte e Rio-Teresopolis. Sabe-se que os fundos de pensdo ji realizam
investimentos alternativos em parcerias publico-privadas e outras arquiteturas de investimento,
porém essas alocagdes sdo restritas aos grandes fundos de pensdo, com patrimonio superior a R$
10 bilhdes, ao que foi possivel verificar em interacdo com agentes de mercado. As percepgoes
dos demais investidores serdo capturadas em entrevistas realizadas com fundos de pensdo de

menor porte, de até R$ 2 bilhdes de reservas matematicas. (ver capitulo 5).

3.6 - Consideracoes finais

A partir dos resultados que os fundos de pensdo nos paises centrais t€m obtido num
contexto de taxas de juros reais substancialmente menores que as brasileiras, parece evidente a
perspectiva representada pelos investimentos alternativos, que unem rentabilidade positivamente
diferenciada, com menor volatilidade, a contrapartida para a liquidez limitada.

Quanto aos investimentos em infraestrutura, parece haver bom volume de exemplos
em paises centrais, para afirmar que o mercado identificou tais oportunidades e vem explorando
essas atividades, como € possivel comprovar pela evolucdo de volumes e instrumentos
direcionados a captar recursos para investimento em servicos de infraestrutura, proximos aos US$
90 bilhdes em meados de 2008. Aspecto a ressaltar € que a solucdo dos investimentos financeiros
¢ pratica dominante no mercado. Outro ponto determinante no sucesso de investimentos em
servicos de infraestrutura diz respeito a alocar recursos em projetos ndo operacionais, o que pode
representar risco de ingressar num modelo de finangas Ponzi. Este ponto serd abordado em maior
profundidade no préximo capitulo do trabalho, dedicado a entender de forma mais profunda as
especificidades dos investimentos em infraestrutura e como é possivel estabelecer vinculacio

positiva entre os investimentos dos fundos de pensdo e a exploracdo desses servi¢os, de modo a
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gerar impactos positivos aos participantes dos fundos de pensdo e a populacdo atendida pelos
servigos de infraestrutura.

O capitulo 4 analisa a exploragdo desses servigos e busca respostas para questdes
criticas ao ingresso nesses investimentos, como marco regulatério do setor, potencial de

rentabilidade desses servicos e caracteristicas especificas do setor de infraestrutura.

44



CAPITULO 4

Fundos de pensao brasileiros e servicos de infraestrutura

O capitulo 3 desse trabalho exemplificou como os investimentos alternativos
tornaram-se op¢ao aos fundos de pensdo, ao viabilizar rentabilidades diferenciadas e criar
alternativa ao padrdo atual preponderante nos paises centrais. Diversas alternativas foram
desenvolvidas como opc¢do de alocacdes para esses agentes, destacando-se os servicos de

infraestrutura.

Este capitulo apresenta em mais detalhes a alternativa de alocagcdo na forma de
investimentos em servigos de infraestrutura. Serdo verificados aspectos relativos a aderéncia
entre prazos de investimentos dos fundos de pensdo e maturacdo das alocacdes realizadas nessa
atividade econdmica, além da atracdo que esses servigos tém exercido nas empresas privadas
nacionais e estrangeiras, capazes de sinalizar a viabilidade e a atratividade desses servigos para os

investimentos dos fundos de pensao.

Os servicos de infraestrutura demandam capital intensivo em sua implanta¢do, mas
apresentam curvas de geracdo de receitas de longo prazo robustas, aspecto atraente aos fundos de
pensdo, que devem contar em seu portfélio com ativos que gerem fluxo positivo por longos

periodos, de forma a garantir as complementagdes de aposentadoria aos seus participantes.

4.1 - Longo prazo. Vocacao dos fundos de pensao

Os fundos de pensdo sdo agentes econdmicos com perfil inequivoco de investidor de
longo prazo. Constituidos com o objetivo de disciplinar e sistematizar as contribui¢cdes de
empregados e empregadores ao longo da vida laboral de seus participantes, de modo a garantir
rendas futuras a época da aposentadoria, parece adequado afirmar que na fase de investimentos
esses agentes contem com prazos amplos para maturar tais investimentos.

Essa afirmacdo € reforcada por SILVA (2005) que considera os fundos de pensdo
entidades com a funcao basica de complementar a aposentadoria de seus participantes, por meio
da administracdo da poupanga de longo prazo, a ser potencializada pela rentabilidade dos
investimentos. Sobre esse aspecto, € oportuno destacar, para os objetivos desse trabalho, que tal

prazo deve ficar, nos padrdes atuais, situado em torno de trinta e cinco ou quarenta anos (periodo
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laboral do trabalhador médio, que ingresse no mercado de trabalho aos vinte e cinco anos, para
aposentar-se aos sessenta ou sessenta e cinco anos). Durante o prazo de acumulacdo, a poupanga
dos participantes deve ser investida com o objetivo de gerar a rentabilidade necessdria ao
pagamento da complementacio de aposentadoria aos participantes, conforme as caracteristicas do

plano de beneficios do fundo de pensdo ao qual aderiram.

FREITAS (1996) destaca a importancia dos fundos de pensdo nos Estados Unidos,
por serem os investidores institucionais mais relevantes na tarefa de ordenar e garantir o
financiamento ao investimento produtivo de longo prazo, desempenhando papel-chave no
processo de financiamento da acumulacdo de capital. Ressalta que nesse processo os fundos de
pensdo sdo os principais vetores de desenvolvimento e dinamizacdo do mercado de capitais
daquele pais, tendo sido responsdveis pela aceleracio do mercado de titulos negocidveis de
governos e empresas, além do mercado de acOes, por identificar em tais ativos a oportunidade
representada por uma potencial geracdo estdvel de fluxo de caixa de longo prazo. Em
contrapartida, o mercado de titulos negocidveis, potencializados pelos instrumentos de
securitizacdo, acelerou os processos de desintermediacdo bancaria, de acordo com TANJI (2009),

0 que pode gerar riscos aos fundos de pensao, conforme indicou esse trabalho.

MINSKY (1982) adverte que a presenca dos investidores institucionais no contexto
norte-americano disparou movimento contrdrio ao desejado no mercado de capitais, pois em vez
de induzir os investimentos de longo prazo, os agentes trouxeram mais volatilidade ao sistema,
que passou a perseguir os retornos de curto prazo, além de gerar maior exposicao a risco aos
investimentos dos fundos de pensdo e demais investidores de longo prazo, contrariando a
argumentacdo de FREITAS (1996). Os fundos de pensdo, por sua fungdo e objetivo, devem ser
candidatos naturais a apoiar os investimentos em implantacdo e modernizacdo dos servicos de
infraestrutura. No entanto, ndo se pode desconsiderar o risco desses agentes desviarem de sua

func¢do de investidores de longo prazo.

Parece positiva a oportunidade de despertar a atengdo dos fundos de pensdo para
viabilizar alocacdes com maior nivel de imobilizagdo, capazes de reduzir a volatilidade e
instabilidade de suas carteiras de investimento, conforme descreveu BECKETT (2009). Os

investimentos em servicos de infraestrutura ocupam lugar de destaque como alternativa de
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alocacdo dos recursos disponiveis. E para essa oportunidade que esse capitulo pretende dar

destaque e reforcar a viabilidade.

4.2 — Servicos de infraestrutura como investimento de longo prazo

Os servicos de infraestrutura guardam peculiaridades que tornam sua execug¢do um
desafio quando comparados as demais modalidades de investimentos. O interesse desse trabalho
€ compreender como tais caracteristicas podem ser articuladas para construir um elo positivo

entre os interesses dos fundos de pensdo e a implantagdo dessas obras.

Os investimentos em infraestrutura apresentam muitas caracteristicas, sobre as quais
se pretende destacar as mais relevantes. BRANDAO (1997) caracteriza a infraestrutura como
suporte aos processos produtivos, inserindo-se nas cadeias de geracdo de valor, com
caracteristicas de baixa elasticidade de oferta e alto grau de imobilizacdo de capital necessario a
sua implantagdo.

A caracterizacdo dos servicos de infraestrutura por BRANDAO posiciona o Estado
como o financiador preferencial de tais operacdes. Na impossibilidade dessa alternativa, defende
que o Estado atue como organizador ou regulador na implantacdo e operacdo dos sistemas.
Apesar de mudancgas relevantes nas ultimas décadas, principalmente em servigos como
telecomunicagdes e rodovias, a dominancia na oferta desses servigos continua centralizada e
liderada pelo setor publico.

Os agentes privados tém acelerado sua participacdo no provimento desses servicos
desde meados dos anos 1990, mas, em setores como o de saneamento, a presenga desses agentes
ainda é timida e ndo ultrapassa 10% do volume total da oferta desses servicos, conforme

informacdes fornecidas pela AESBE (2009).

Uma das razdes que explica a baixa participacao histdrica de provedores privados nos
servicos de infraestrutura € descrita por FERREIRA (1995), que destaca o fato desses
investimentos guardarem riscos muito superiores aos de implantacdo de um empreendimento
industrial. Na fase de implantagdo, investimentos malsucedidos em infraestrutura sdo
irrecuperdaveis, pois ndo sdo parcialmente operacionais € ndo sdo adaptaveis a outros fins,
diferentemente de um prédio comercial. FERREIRA explica que o projeto industrial apresenta

maior versatilidade do que a obra de infraestrutura, bem como perfil de risco menor, por contar
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com prazo de maturagdo reduzido. Além disso, a planta industrial apresenta alta rentabilidade

inicial, superior a da infraestrutura.

O desafio dos investimentos em infraestrutura € superar a fase de construcgao,
garantindo operacionalidade efetiva, de modo a gerar fluxo de caixa e amortizar o custo de
implantacdo e garantir fluxo positivo por prazos extensos. O grafico a seguir ilustra a visdo de
FERREIRA (1995), com as curvas de maturacdo dos investimentos e geracdo de caixa numa

comparacdo entre servicos de infraestrutura e investimentos em industria.

RECEAEI - Despeza Infraestruturs
Inciistria
Termpa
.
10 anos 20 ahoz 30 anos #

Fonte: FERREIRA - 1995

O grafico indica que o fluxo de caixa de uma obra industrial é negativo por cerca de
trés anos, enquanto a obra de infraestrutura apresenta fluxo negativo de quinze anos. Por sua vez,
a planta industrial apresenta fluxo positivo ao longo de sete anos, enquanto a obra de
infraestrutura supera os quinze anos e tende a permanecer positiva ao longo do tempo, de forma
estdvel. Projetos de infraestrutura absorvem volumes expressivos de investimentos em sua
implantacdo. Suas fontes de financiamento devem caracterizar-se por prazos muito amplos. Nas
palavras de FERREIRA, finangas provedoras de sustentabilidade aos investimentos, uma vez que
o custo das obras em infraestrutura ndo pode ser recuperado em curto ou médio prazo, por meio
da cobranca de tarifas pela utilizagdo dos servigos junto aos seus usudrios. Os horizontes de
retorno desses investimentos sdo naturalmente mais amplos. Ao entrar em operacdo, a obra de
infraestrutura gera fluxo de rendimentos com alta estabilidade e continuidade, sendo menos
instavel e altamente previsivel quanto a geracdo de receitas, além de apresentar baixo nivel de

obsolescéncia, em comparagdo aos investimentos industriais. Os servigos de infraestrutura
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parecem ser destino indicado aos investimentos dos fundos de pensdo, por suas caracteristicas de
geracdo de caixa estdvel, com alta previsibilidade, além da demanda intensiva de investimentos
necessdrios a sua implantacdo. Aspecto relevante, relativo a légica de rentabilidade do setor,

decisivo no momento de avaliar investimentos, serd abordado nos préximos paragrafos.

4.3 — Rentabilidade de investimentos em infraestrutura

BECKETT (2009) traz contribuicdes recentes sobre os investimentos em
infraestrutura e apresenta o desempenho dos investimentos nessas categorias comparado ao

mercado de renda fixa e agdes, nos Estados Unidos.

Historico de rentabilidade & correlacio entre classes de investimenios - Infraestrutura & demais modalidades
Retormos da aotivos Retormo esparado | Volatilidad anualizada | 3% de peores retormos

Bonos |duracidn § shos) B.F% 4 a4% 31%

AECiOnS B1% 18,2% 1.1%

Bllwnas ralces 1% 9.5% -1,0%

Infragstriseura B 7% 5%

Capital privado 100% 3.21% F.3%

Correlaciones Bonos Accions Bienes Raices Infrasstrisctura ithplul privade

Bonas 1o 1% 4% e 3 %

Acchons 10iHs fay 158, 1%
| Blenes Raices 1005 2% 5%

Infraestrisctiura T00% 12%

Capital privade 10

Fonie: BECKETT 2

E de destacar a expectativa de rentabilidade do mercado nos investimentos em
infraestrutura, que assumem a segunda posicdo nesse quesito, atras dos investimentos em private
equity, que por conta do que ja foi descrito, apresenta maior risco potencial. Os investimentos em
infraestrutura superam os investimentos imobilidrios, acdes e titulos publicos com duracdo de
cinco anos. Quanto a volatilidade, ponto de atencdo para investidores institucionais, a alocacao
em infraestrutura fica posicionada novamente na penultima colocacdo (segunda op¢do menos
volatil), ficando somente a frente dos titulos publicos.

Quanto a correlagdo entre classes de investimento (quanto maior, mais préximo serd o
comportamento do titulo) a opcdo de investir em infraestrutura tem baixa correlacio com os
ativos de renda fixa e renda varidvel. Como é bem-vindo, do ponto de vista de prudéncia, ter
carteira de investimentos diversificada, o indicador € positivo.

Outra informacdo relevante, disponivel no trabalho de BECKETT, diz respeito a

rentabilidade dos servicos de infraestrutura, quando comparado aos demais investimentos, ao
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longo de dez anos, compreendidos entre o terceiro trimestre de 1995 e o segundo trimestre de

2006, descrito no préoximo quadro:

Fentshilideds madia em 10 e - Infrassirutura comparads 5 outres modslidades de alecagie
Classe de activos Retorno anual promedio Indice de Sharpe
Infraestructura compuesta i 106
Adtopistas oom peaje 26 65% 0gd
Asropusrics &0 oo
Servicios plbdico 2 e 1.06
Propiedad directa 10 0 167
Fondos de imversion cotizadoes em bodsa (LPT) 1375 1,04
Acciones 1281% oE?
Banas THr 0324

BECKETT 2009

Nesses dez anos, a rentabilidade média dos investimentos em servigos de
infraestrutura foi substancialmente superior ao das demais classes de ativos, com destaques para a
exploracdo das concessdes de rodovias, com desempenho de 25,65% ao ano. E adequado
considerar que ao longo de 10 anos, o mercado de acdes viveu diversas oscilacdes negativas, o
que comprometeu a induastria de renda varidvel como um todo, de acordo com BECKETT. O
quadro anterior descreve a posicao favordvel que os investimentos em infraestrutura assumem
frente as alocag¢des de maior volatilidade e risco, como ac¢des e propriedade direta.

A explicacdo para esse quadro € que os investimentos em ativos reais, estabelecidos
em contexto de geracdo de receitas recorrentes e de longo prazo, com alta previsibilidade de
demanda e atualizacdo de tarifas aderentes aos indices de inflacdo, sdo alternativa mais rentdvel
que renda fixa e mais segura que as alternativas de renda varidvel, que agregam maior
volatilidade e risco. A tendéncia esperada, dada as perspectivas e condicdes gerais para alocacoes
em infraestrutura tem sido capturada de modo crescente pelo mercado, na forma de volume
crescente de fundos dedicados a exploracdo desses servicos.

O préximo quadro mostra que em quantidade e volume de recursos investidos, esses
instrumentos crescem substancialmente entre janeiro de 2005 e junho de 2008, com a quantidade
de fundos multiplicando-se por quase quatorze vezes e o volume (US$ Bilhdes) por vinte,
sinalizando o interesse das empresas de asset management em explorar as atividades de

infraestrutura.
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4.4 - Rentabilidade dos servicos de infraestrutura no Brasil

Ao longo desse capitulo foi possivel identificar algumas peculiaridades relativas aos
desafios de implantacdo e maturacdo das obras de infraestrutura, bem como os aspectos que
tornam sua operacionalizacdo ainda mais desafiadora quando comparada a uma operacdo

industrial, por exemplo.

Com o apoio do trabalho desenvolvido por BECKETT, a dimensdo de rentabilidade
desses servicos no exterior tornou-se mais evidente, de forma a eliminar provéveis estigmas com
que potenciais investidores no setor vao se deparar, relativos a baixa rentabilidade e dificuldade

de tornar tais operacdes economicamente viaveis.

No Brasil os investimentos em servicos de infraestrutura sofrem resisténcia. A
principal iniciativa de alocac@o nessa modalidade € a da INVEPAR, ja descrita. Nenhuma andlise
quanto ao potencial de rentabilidade dessas operacdes administradas localmente foi descrita até
aqui. Para elucidar esses aspectos, o trabalho vai indicar duas situacdes antagbnicas, uma que
conte com a provavel unanimidade sobre viabilidade e rentabilidade relativas a sua gestdo,
configuradas nas concessdes de rodovias e meios de transporte e outra, mais controversa, € a
administracdo de servicos de saneamento bdsico. A primeira situagdo jd conta com prazo
significativamente extenso de testes quanto a estabilidade de regras e marco regulatério robusto,
além de dispor de significativo volume de informagdes sobre geracdo de receitas e rentabilidade,
enquanto a segunda conta com marco regulatdrio relativamente recente, foi estigmatizada por
conta de iniciativas malsucedidas de exploracdo e enfrenta uma série de dificuldades de natureza
operacional e de acesso a fontes de financiamento necessdrias ao seu desenvolvimento. O que se

z

pretende a partir daqui € avaliar se efetivamente hd potencial positivo a gerar através da
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exploragdo desses servigos, bem como tentar capturar sinalizadores efetivos dessa eventual

viabilidade.

4.4.1 - Servicos de concessoes rodoviarias, aeroportos e meios de transportes

metropolitanos

A CCR Concessoes de Rodovias agrega um total de dezesseis empresas em seu
portflio, com foco na administracdo de rodovias, pontes e tineis, tendo ingressado na prestacao
de servicos de transportes publicos por meio de parceria publico-privada (PPP) com o governo do
Estado de Sao Paulo para implantar e operar a linha 4 (Amarela do Metrd). Além dessas
atividades, mais relevantes a geracdo de caixa, a CCR também concentra atividades de meios de
pagamento (STP), controle de emissdes (Controlar) e tecnologia e logistica de trafego. A CCR
participa do Novo Mercado da BMF-BOVESPA, com um total de 48,78% de suas agdes
ordindrias disponiveis. As parcelas restantes estdo distribuidas em cotas de 17% para o grupo
Andrade Gutierrez, 17% grupo Camargo Corréa e 17,22% para o grupo Soares Penido. Dentre as
empresas do grupo, a mais antiga € a NOVADUTRA, cuja concessao data de 1996, ano em que a
rodovia Presidente Dutra foi entdo concedida a referida empresa. Essa operacdo conta com
histérico de operagdo superior a dezesseis anos ininterruptos, o que pode ser entendido de modo

positivo, a reforcar a estabilidade do marco regulatério que rege a prestacdo de servicos.

Sobre aspectos relevantes as operacdoes CCR, vale ressaltar que em 16 de janeiro de
2012, em assembleia geral extraordinaria da empresa, foi aprovada a “exploracdo no Brasil e/ou
no exterior, direta ou indiretamente, e/ou através de consorcios, de negdcios de concessoes de
obras e servigos publicos, especificamente a prestacdo de servicos de operacdo de estradas de
rodagem, vias urbanas, pontes, tineis e servi¢os de infraestrutura metrovidria e aeroportudria”. A
partir dessa decisdo, a CCR vai ingressar na exploracdo de servicos de infraestrutura de
aeroportos, iniciando suas operagdes por meio de compra de direitos de exploracdo de tais
servicos, que a Andrade Gutierrez detém no Equador, Costa Rica e Curacao, totalizando
investimento de US$ 200 milhdes. Decisdes dessa natureza refor¢am a viabilidade de gerar
resultados via exploragdo de servicos de infraestrutura, além de transmitir a impressao de
provavel competéncia para operar diferentes sistemas de infraestrutura de transportes. E certo que

em paises com ambiente politico e juridico menos estaveis, a CCR deverd se deparar com
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maiores desafios de garantir rentabilidade as suas operacdes, mas configura passo significativo

em direc¢do ao seu crescimento e consolidagdo no setor.

Na andlise de resultados, o trabalho estabeleceu atencdo sobre os indicadores de
receita liquida, lucro liquido e EBITDA®. De modo efetivo, pode-se afirmar que a atividade
desenvolvida pelas empresas do grupo CCR, com predominio absoluto nas atividades de
concessoes de rodovias, apresenta alta rentabilidade, com tendéncias significativas ao
crescimento, explicado pelo crescimento econdmico, que faz gerar mais trafego em sua malha
vidria.

As demonstragdes de resultados relativos ao ano de 2011 sdo bastante atrativas. O
lucro liquido apresentou evolugdo de 34% no periodo, saltando de R$ 671 milhdes para R$ 899
milhdes na comparagdo entre 2010 e 2011. No mesmo periodo as receitas liquidas totais apuradas
pelo grupo subiram 21%, de R$ 3,7 bilhdes para R$ 4,6 bilhdes. O EBITDA cresceu 30% no
periodo, enquanto a margem sobre o EBITDA teve incremento de 4%, crescendo de 59,8% para
64,1%. O salto na margem operacional da empresa € explicado pela combinagdo positiva do
incremento de trafego com maior disciplina de custos, que gerou redugdo de gastos com servigos
de terceiros da ordem de 15,9% na visdo comparada 2010 x 2011. Merece destaque a evolucao no
volume de trifego, que desde o quarto trimestre de 2006 até o final de 2011 apresenta
crescimento anual composto da ordem de 12,7%. Vale ressaltar que, do total geral das receitas da
CCR, 98% sao indexados pela variacdo do IPCA. A diferenga € indexada por IGPM. Mais de
90% das receitas da empresa estdo relacionadas a sua atividade fim (cobrancga de pedagio), o que
torna evidente a eficiéncia operacional das empresas e inequivoca a compreensdo de resultado

dos empreendimentos, deixando menos espaco para manobras contdbeis.

Uma constatagcdo positiva aos objetivos deste trabalho, mas negativa aos investidores
em acoes do grupo CCR, diz respeito a evolucdo no prego das acdes da empresa, a CCRO3, que
ao longo do mesmo periodo teve uma queda da ordem de 74% no horizonte de um ano,
deslocando-se do patamar de R$ 46,90 para R$ 12,22 por ac¢do emitida. Os resultados
operacionais das empresas que compdem o grupo de modo algum explicam tamanha retragao no
valor das acOes da empresa. A queda pode ser entendida por conta do mercado de natureza

especulativa em que se tornou o universo dos investimentos em bolsas de valores. Como

2 VASCONCELOS (2001) afirma que o EBITDA reflete a capacidade de geracdo de caixa operacional por parte da
empresa, se ela ndo quiser expandir ou tiver que substituir ativos depreciados.
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explicado por HOBSON (1906), coube aos financistas, em dado momento, gerar expectativas
substancialmente positivas aos potenciais investidores, sobre o potencial de valoriza¢do das acdes
da CCR, que a partir de entdo passaram a valorizar antecipadamente os ganhos futuros
proporcionados pelos mesmos. Se as expectativas de rentabilidade quanto a determinado
investimento em uma empresa ndo se confirmam, ou alguma instabilidade se estabelece nos
mercados, a valorizagdo das empresas em bolsa fica negativamente comprometida, ainda que

seus fundamentos financeiros e operacionais sejam sélidos e positivos.

A despeito das questdes relativas ao contexto do mercado bursitil em que estd
inserido o grupo CCR, parece claro o quanto podem ser atraentes e solidos esses servigos de
infraestrutura para investidores de longo prazo, dispostos a realizar alocagdes na forma de

investimentos ndo especulativos.

4.4.2 - Servicos de saneamento basico

A abordagem adotada para o entendimento sobre a viabilidade de exploracdo dos
servicos de saneamento serd estabelecida de forma diferente da adotada para as concessodes

rodoviarias.

Uma questdo relevante para viabilizar a entrada de agentes privados em determinado
setor € seu marco regulatério. Nesse sentido, os servigos de saneamento apresentam condi¢do
mais recente, datada de 2007. Apds andlise sobre o marco regulatério, serdo descritos outros
aspectos relevantes, como ingresso de agentes privados no setor, potencial de rentabilidade das
empresas estaduais de saneamento, a partir de informagdes publicas disponiveis e estudo de caso

da SABESP.

4.4.2.1 - Marco regulatoério do setor de saneamento no Brasil

Os servigos de saneamento basico no Brasil sdo regulados pela lei 11.445, de 05 de

janeiro de 2007, que estabelece e define as diretrizes e parametros para exploragdo do setor.

De acordo com MADEIRA (2010), um dos principais aspectos contemplados pela
nova regulamentagdo € relativo ao equilibrio que ela pretende estabelecer em relacdo a busca de

estimulo a participacdo privada, simultaneamente a universalizacdo do acesso a servicos de
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saneamento de qualidade, algo essencial para o bem-estar da populacdo. A universalizacdo do
acesso, a eficiéncia e a sustentabilidade econdmico-ambiental sdo principios que vao garantir a
politica de saneamento bésico seguro para a populacdo e empresas privadas que operem no setor.
MADEIRA aponta aspectos dos servicos de saneamento que tornam o desafio de
concedé-los a iniciativa privada ainda maior. A necessidade intensiva de capital necessdria a sua
implantacdo que, diferentemente da geracdo e distribuicao de energia, dividida em etapas (como
geracdo e distribuicdo) concedidas a mais de um operador, no caso do saneamento a divisdao ndo é
recomendada®®, por ndo haver como estabelecer competicdo em quaisquer dos estdgios desse
servico. O efeito colateral da necessidade de verticalizacdo € representado pelo monopdlio que
uma Unica empresa passa a deter. MADEIRA ressalta que essa situacdo € quase uma
obrigatoriedade, pois frente aos investimentos € 0 tempo para que a operacao passe a ser viavel
economicamente, demanda economias de escala alcancadas na presenca de uma sé empresa, que

configura 0 monopdlio.

Nos aspetos relativos ao acompanhamento e regulacdo dos prestadores de servico, a
tarefa de monitorar os prestadores exige equipes técnicas competentes para garantir qualidade aos
servicos. Diferentemente da inspecdo num sistema de rede elétrica ou uma rodovia, os servigcos
de saneamento sao mais complexos, pelas condi¢cdes de implantacio (normalmente abaixo do
nivel do solo) e essencialidade desses servicos.

Para formalizar a concessao dos servigos aos cuidados de entidades privadas, o artigo
10 da lei 11.445 define que seja celebrado contrato para a referida concessdao. No contrato de
concessdo (para o setor privado) ou de contrato de programa (cooperacdo federativa), devem
constar, com o objetivo de assegurar o equilibrio econdmico-financeiro da empresa e a eficiéncia,
0s seguintes aspectos:

1 - O sistema de cobranga e a composi¢ao de taxas e tarifas;

2 - O padrao de reajustes e revisoes de tarifas;

3 - A politica de subsidios para o setor.

Além disso, no contrato devem constar mecanismos de controle social, de regulagdo e

fiscalizacdo, que podem ser exercidos pelas agéncias de regulacdo. Tais caracteristicas devem

26 Um reforgo para essa afirmacdo é extraida da apresentacdo anual de resultados da SABESP que destaca, como aspecto positivo
de sua operagdo, tratar-se de uma operagdo configurada como monop6lio natural.
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garantir convergéncia entre a exploracdo dos servicos de saneamento pelas empresas de forma
economicamente sustentdvel com universalizacao do acesso aos servicos de saneamento.

A andlise de MADEIRA conclui que “a Lei do Saneamento abre um leque de opgoes
para a formagdo de diversas estruturas de regulacdo. O importante é que o foco da regulagdo
estd principalmente na universalizacdo do acesso e na saiide financeira das empresas,
possibilitando o acesso, ao setor, das empresas privadas desejosas de investir”.

A Lei do Saneamento define ambiente institucional estavel para induzir a eficiéncia,
qualidade e a universalidade dos servicos, atraindo empresas privadas e ampliando a concorréncia
pelos contratos de concessdo. Prova dessa afirmacdo € o crescimento da participacdao da
iniciativa privada na prestacdo desses servicos, que salta de 6% para 10% da populacdo atendida
por esse tipo de prestador entre 2007 e 2008, numa evolucdo superior a 50%, o que indica a
confianca do mercado no novo marco. Desse ponto de vista, os agentes interessados em investir
nos servigos de saneamento contam com contexto favordvel e atraente a tais alocacdes, como

comprova a evolugdo recente da participacdo privada no setor, descrita em maior profundidade

nos proximos paragrafos.

4.4.2.2 - Ingresso de agentes privados nos servicos de saneamento

Catalisador para acelerar a decisdo por investir num empreendimento € o ingresso de
outros agentes na exploracdo da atividade. Para tanto, serd feita uma breve andlise sobre o
periodo recente para compreender como se desenvolve o ingresso de empresas privadas nos
servicos de saneamento.

SAIANI (2007) afirma que o setor experimenta movimento pendular no Brasil, que
tem inicio com prestadores privados, predominantemente de origem estrangeira (inicio do século
XX), para passar na fase seguinte (anos 1950) ao controle do Estado e, a partir do final do 2°.
PND, as voltas com problemas insoluveis decorrentes da baixa capacidade de investir por forca
da indisponibilidade de linhas de crédito externas, ficar restrito a exploracdo limitada desses
Servigos.

Tal situagdo deflagra o movimento de reprivatiza¢io, que nos sistemas de saneamento
aceleram a partir de 1995, na 2° fase do Programa Nacional de Desestatizacdo. Nesse periodo,
um volume de R$ 2 bilhdes foi gerado pela privatizagdo de operacdes de saneamento, 0 que na

andlise geral do processo de privatizacdo parece pouco representativo, mas para o sistema foi
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expressivo, como € possivel perceber pelo quadro a seguir, que apresenta a participacdo da
iniciativa privada na oferta desses servicos, na visdao de populacdo atendida por empresas
privadas (VALOR ECONONICO 2009):

Populacao atendida por empresas privadas de saneamento
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Fonte: VALOR ECONOMICO 29/10/2009

O quadro mostra que entre 1995 e 1999 a quantidade de pessoas atendidas por
servicos privados de saneamento € multiplicada por 10, crescendo de forma orgéanica até 2007,
época da aprovacdo da Lei do Saneamento, momento em que ocorre novo salto, para um
crescimento superior a 50% em dois anos. Esse crescimento fez a participacdo das empresas
privadas de saneamento, entre 2006 e 2009 subir de 6% para 10% da populacdo urbana atendida
(VALOR ECONOMICO 2009).

Outra indicac¢do quanto ao crescimento da participacdo de empresas privadas no setor
de saneamento € descrita por MADEIRA (2010) que mostra a quantidade total de concessdes de
saneamento sob o controle desses agentes crescendo dezesseis vezes no periodo compreendido

entre 1993 e 2009:
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Empresas privadas no setor de saneamento - Evolugéo
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Fonte: MADEIRA - 2010

Ainda que tenha evoluido, a participacdo privada no setor é timida se comparada as
companhias estaduais (70%) e municipais (20%). A expectativa da ABCON ¢ a de que até 2017 a
iniciativa privada represente 30% da populacdo atendida, fazendo a participacdo atual se

multiplicar por trés vezes.

Um acelerador para ampliar a participacdo privada pode ser observado no
comportamento de empresas que ja exploram o setor, caso da Foz do Brasil, controlada pelo
grupo Odebrecht, que em entrevista ao peridédico Valor Econdmico no dia 04 de outubro de 2011,
refor¢a o interesse em ampliar posi¢cdo em operacdes de saneamento. Apds assumir o controle da
Companhia de Saneamento do Tocantins (SANEATINS), a Foz do Brasil analisa ingresso nas
companhias de Santa Catarina (CASAN), Espirito Santo (CESAN) e Mato Grosso do Sul
(SANEASUL), empresas de abrangéncia estadual.

O comportamento das empresas privadas, que direcionam esforgos para materializar
oportunidades de rentabilizar o seu capital pode ser tomado como sinal positivo de viabilidade
para os fundos de pensdo ingressarem no setor. A seguir, serd descrita andlise sobre o potencial
de rentabilidade de empresas do setor, a partir de dados do sistema nacional de informagdo sobre

saneamento.

4.4.2.3 - Potencial de rentabilidade dos servicos de saneamento

Ap6s entender aspectos sobre o marco regulatério e atratividade dos servicos de
saneamento para a iniciativa privada, resta avaliar a condicao relevante na decisdo de investir na

exploracdo desses servicos, isto €, a rentabilidade potencial apresentada pelas empresas que

58



atuam no setor. No levantamento sobre as informacdes das empresas estaduais de saneamento, o
objetivo foi capturar dados sobre o desempenho, usando os indicadores de lucro liquido. Tais
informacdes nao estdo disponiveis nas bases histéricas do SNIS (Sistema Nacional de
Informagdes sobre Saneamento), mas o sistema tém indicadores que permitem construir o
indicador de LAJIDA (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) ou EBITDA,
que € a traducdo na linguagem corrente do mercado, que transmite percepcao de desempenho da
empresa, como defende VASCONCELOS (2001).

Uma vez definido o parametro para avaliar o desempenho das empresas, o passo
seguinte foi estabelecer como fator de ajuste a populagcdo atendida por cada empresa, de modo a
evitar que a escala de operacdo encobrisse os resultados e as empresas maiores parecessem mais
eficientes que as prestadoras menores. Assim, construiu-se o indicador de EBITDA por habitante

atendido. O quadro a seguir sintetiza os resultados obtidos na analise:

EBITDA / HAB - EMPRESAS ESTADUAIS DE SANEAMENTO
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Fonte: SNIS 2009 - Elaboragéo propria

O quadro indica quatro grupos”’ muito definidos:

- O grupo 1 € representado pelas empresas com forte capacidade de geracdo de caixa
operacional, a partir de R$ 50,00/ habitante (representada pela SANEAGO) e vai até R$
142/habitante, representada pela SABESP. Esse grupo agrega onze empresas regionais. A
viabilidade econdmica de tais empresas € clara, representando boa oportunidade de investimento.

Nao por acaso duas dessas empresas (CESAN e CASAN) sdo alvo da Foz do Brasil.

27 As empresas descritas a0 longo desses pardgrafos atuam nas seguintes regides: SANEAGO: Goids; SABESP: Sdo Paulo;
CESAN: Espirito Santo; CASAN: Santa Catarina; SAAE Itapemirim: Espirito Santo; SETAE Nova Xavantina: Mato Grosso;
SANESUL: Mato Grosso do Sul; COPANOR: Norte ¢ Nordestes de Minas Gerais; AGESPISA: Piaui; CAERD: Rondoénia;
DEAS: Acre.
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- O grupo 2 é representado por treze empresas com indicador de EBITDA superior a
R$ 10,00 por habitante (SAAE Itapemirim) e vai até as empresas com indicador imediatamente
inferior a R$ 50,00 por habitante (SETAE Nova Xavantina). Trata-se de um grupo rentavel, com
potencial de evolugdo, gerado por aperfeicoamentos operacionais e efici€éncia na gestdo. A

terceira empresa alvo da Foz do Brasil estd nesse grupo (SANESUL).

- No grupo trés estdo empresas com EBITDA por habitante positivo, inferior a R$
10,00. Nesse grupo encontram-se somente duas empresas (COPANOR E AGESPISA). A
probabilidade de extrair resultados positivos em operacdes € remota, além de apresentar riscos de

derivarem para o grupo de EBITDA negativo, dado que estdo muito proximos dessa fronteira.

- No grupo 4, das empresas com geracdo de EBITDA negativo, hé sete empresas,
iniciando com -R$14,00/ habitante (CAERD) e chegando ao extremo de -R$129,00/ habitante
(caso da DEAS). O risco de investir numa opera¢io com tal perfil é elevado. E improvavel

investir numa empresa com esse perfil.

Das empresas analisada que exploram os servigos de saneamento, 70% apresentam
condig¢des de rentabilidade potencial, no indicador definido, bastante atraente. Se aspectos como
linhas de financiamento forem compativeis e a gestdo das operagdes for eficiente, hd

oportunidades expressivas de obter bons resultados ao investir nesses empreendimentos.

4.4.2.4 - Alternativas de financiamento e caracteristicas gerais das linhas de
crédito. Caso SABESP

A viabilidade de um empreendimento em infraestrutura é determinada pelas fontes de
recursos disponiveis ao seu financiamento. Devem estar disponiveis em escala expressiva e
contar com prazo de liquidagdo compativel com a geracdo de receitas desses servicos. O trabalho
partird de informacoes referentes a SABESP — Companhia de Saneamento Bésico de Sdo Paulo,
por suas caracteristicas de escala®®, governanga corporativa, bom acesso aos mercados de crédito,
além de referéncia brasileira nos aspectos de competéncia de seu corpo técnico e equipes de
gestdo. Por conta dessas caracteristicas, assume-se que essa empresa esteja apta a acessar as

melhores linhas de financiamento disponiveis para o setor de saneamento.

2 A SABESP fornece dgua para 23,6 milhdes de pessoas e coleta esgoto para mais de 20 milhdes de pessoas
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O processo de andlise de endividamento da SABESP usou informagdes disponiveis
no balanco da empresa, como linhas de crédito, perfil de vencimento de divida, para entender a
aderéncia entre esses indicadores e as premissas descritas por FERREIRA (1995). No periodo
2009 a 2013 a SABESP planeja investir R$ 8,6 Bilhdes, dos quais R$ 4 Bilhdes sdo recursos
proprios ¢ R$ 4,6 Bilhdes de terceiros. Desse volume, R$ 3,9 Bilhdes ja estdo contratados da
seguinte forma: R$ 1,4 Bilhdo junto, a CEF, R$ 1,3 Bilhdo com o BNDES, R$ 1 Bilhdo com o
BID e R$ 180 milhdes entre BIRD e JICA. O quadro sintetiza o contexto:

 Plano de Investimentos - Financiamento ',§

Recursos Proprios Recursos de Terceiros
RS 4 bilhdes « 45,5%: A% 4.6 bilhtes = 53 5%

Total irrvarstimsanices Financiados

ki Voot & AT
Wik Pl o R 4B
s 15

Fonte: SABESP 2010

As fontes de financiamento refletem de forma preliminar os custos e os prazos de
amortizacao e liquidacdo dos créditos. O quadro a seguir, desenvolvido pela AESBE (2006), sera

tomado como pardmetro para identificar os prazos e custos de modo objetivo:
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em saneamento

Comparativo de custos e prazos de operagbes de crédito regulado e de mercado (SABESP)

Exceto as linhas de fomento ou 6rgdos multilaterais de cooperagdo, as linhas de
crédito mais relevantes escolhidas pela SABESP para promover seus investimentos caracterizam-
se por prazos de liquidagcdo limitado a sete anos, inferiores aos prazos em que o fluxo de caixa
torna-se positivo (ordem de 15 anos), conforme estudo de FERREIRA. Nesse caso, a ndo ser que
a empresa consiga antecipar suas curvas de geracdo de receitas ou conte com outras fontes de
pagamento para resgatar tais compromissos, pode-se aguardar por eventuais desajustes de caixa,

o que poderd configurar situacio de fragilidade futura para a empresa.

Os paragrafos anteriores descreveram a estratégia de endividamento para viabilizar os

investimentos da SABESP. E estratégico compreender como o estoque de divida é administrado e

Mercado de capitais custo (% ao ano) Prazo
Eurobénus 10 a 12% + variac&o cambial 5aTanos
Debéntures (8a. Emissio) CDI + 1,5% e IGPV + 10,75% 4 - 5/6 anos
Fomento / Multilaterais custo (% ao ano) Prazo
BID 5.9% + variacdo cambial 24 anos
BIRD 1,8% + Libor + variac&o cambial 25 anos
JBIC Média 2,0% + variacdo cambial 25 anos
CEF (FGTS) 5,0% a 9,5% 18 anos
BNDES (FAT) 3,0% + TILP 10 anos
AESBE - 2006

qual o seu perfil de vencimento. O quadro a seguir descreve tais indicadores:

) Acesso a financiamentos de longo prazo e baixo custo

Divida por Contrato
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Aproximadamente 80% da divida da SABESP € constituida em moeda local, o que é
positivo, se considerados o risco cambial e a origem das receitas da empresa. Outros 40% do
estoque da divida foram originados junto ao mercado de capitais, enquanto 30% em agéncias

governamentais (locais e externas) e % da divida concentrado na CEF e BB.

O aspecto mais critico sobre o estoque da divida diz respeito ao perfil de
vencimentos, que concentra quase metade dos R$ 8 bilhdes do estoque com vencimento em até
trinta e seis meses. Por conta dessa caracteristica, ¢ de esperar que a empresa conviva com forte
pressdo do mercado e agentes de financiamento para amortizar volumes tao expressivos enquanto

busca alternativas para rolar os contratos e amortizar os estoques de divida.

Ainda que nos préximos ciclos a SABESP esteja posicionada em linhas mais longas,
mesmo que insuficientes, o contexto atual parece menos positivo, dada a curva de vencimentos ja
descrita. A partir da analise da SABESP e estabelecidas as consideracoes aplicz’weis29 na
comparacdo com as demais empresas do setor, pode-se afirmar que os modelos tradicionais de
financiamento, ainda que apresentem custos competitivos, parecem insuficientes, por conta dos
exiguos prazos de liquidagdo, incompativeis com os perfis de maturacdo de investimentos em
infraestrutura. Em razdo de tal indicagdo, o contexto sugere haver oportunidade para desenvolver

novas alternativas de financiar o setor de infraestrutura, servigos de saneamento bdsico, inclusive.

4.5 - Viabilidade de investir em servicos de infraestrutura no Brasil

Os pardgrafos anteriores deste capitulo mostraram a oportunidade representada pelos

investimentos em servigos de infraestrutura.

No caso dos servicos de concessdes rodovidrias e de transportes metropolitanos essa
viabilidade € evidente, por conta dos resultados ja apresentados por empresa do setor, apoiada por
questdes relativas a maturidade do marco regulatorio, eficiéncia operacional e equipes de gestao,
diretamente ligadas aos empreendimentos. Nesse sentido, a iniciativa liderada pela INVEPAR
deverd gerar resultados positivamente expressivos nos proximos periodos, uma vez superados os

aspectos de eficiéncia operacional e gestao.

Os investimentos em servicos de saneamento, cuja atratividade e o potencial de

geracdo de bons resultados sio menos evidentes, demandaram andlises e investigacOes mais

% Nivel de qualificagdo do corpo técnico, estrutura de gestdo profissional e governanca.

63



profundas para gerar indicacdo positiva sobre sua viabilidade. O marco regulatério recente e o
crescimento da participagdo de agentes privados na exploracdo desses servigos sdo sinais
preliminares de que esse sistema estd a ingressar num novo contexto de exploracdo, que parte de
equipes mais qualificadas e orientadas a buscar maior eficiéncia na administracdo desses

empreendimentos.

As fontes de financiamento utilizadas pela maior empresa brasileira do setor de
saneamento indicam haver oportunidade de aperfeicoar os perfis de endividamento, através de
contratagdes que contem com prazos mais amplos de liquidacdo, o que pode ser viabilizado por

investimentos diretos de fundos de pensao.

A andlise sobre o desempenho das empresas estaduais de saneamento indica haver
espaco relevante a ser ocupado, no sentido de promover ampliacao dos indicadores de eficiéncia,
que tem se configurado a partir do ingresso de maior volume de agentes privados na exploracio
desses servicos. O movimento recente da empresa Foz do Brasil, que promoveu novos
investimentos na aquisicao de empresas do setor e pretende amplid-los, € indicador auspicioso do

potencial de atracao do setor.

A partir das andlises anteriores dos fundos de pensdo nos paises centrais,
responsdveis por realizar investimentos bem-sucedidos em servicos de infraestrutura e das
constatacdes anteriores, parece adequado afirmar que os fundos de pensdo podem encontrar nos
servicos de infraestrutura destino adequado aos seus investimentos de longo prazo. Porém, &
preciso que o fagam a partir de andlise de indicadores confidveis de desempenho, de modo a gerar
rentabilidade aos seus participantes e viabilizar os pagamentos de rendas futuras, com menor

volatilidade e riscos.

4.5.1 - Alternativas para promover investimentos em infraestrutura

Ao longo de seu desenvolvimento, o trabalho indicou situagdes em que o0s
investimentos em instrumentos financeiros deixaram seus investidores expostos a situagdes de
volatilidade e inseguranca. Além dos casos em paises centrais, investimentos malsucedidos em
instrumentos de divida privada local materializam os riscos de mé-gestdo e fraudes a que estdo
sujeitos os investimentos na forma de ativos financeiros. O caso especifico da evolucdo nos

precos das acdes da empresa CCR reforga tal indicagdo, por conta da incongruéncia verificada na
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comparacao entre os resultados gerados pela empresa, na forma de lucro e a substancial queda no
preco de suas acdes, que nio parecem refletir o desempenho da empresa e, sim, a sua inser¢do no

contexto da atual crise global.

Por conta de questdes dessa natureza, o objetivo inicial desse trabalho era o de
indicar os investimentos na forma de participagdo direta nas empresas, desvinculando essas
alocacdes de instrumentos financeiros, para os investimentos de todos os fundos de pensdo, como

fizeram FUNCEF, PETROS e PREVI, por meio da INVEPAR.

Os exemplos descritos no capitulo anterior e as demandas por investimentos
verificadas no capitulo atual foram efetivos ao indicar os expressivos montantes envolvidos nos
servicos de infraestrutura, bem como aspectos de qualificacdo técnica e recursos de pessoal
necessarios a boa gestao desses empreendimentos. LORENZO F° (2009) refor¢a que a adequada
formacdo técnica é aspecto central para garantir desempenho satisfatério a gestao de operacdes de
exploragdo de servicos de infraestrutura e sinaliza que esse € um desafio para os fundos de
pensdo. Tais exigéncias podem representar barreira ao ingresso dos fundos de pensdo de menor
porte, caso esses optem por materializar as alocagdes nesses servigos por meio de participagdo
direta. Tal decisdo poderia imobilizar montantes muito significativos para os agentes, de modo a
comprometer parcela expressiva de seus portfolios de investimento, limitando o ingresso de
agentes de menor escala nessas modalidades de investimento. Outro aspecto a considerar € o
provavel nivel de concentragcdo dos fundos de pensdao em uma unica modalidade de investimento,
o que pode ser pouco recomendavel do ponto de vista prudencial, além de ferir as definicdes da

legislacdo, sobre limites por classe de investimentos.

A alternativa para viabilizar o ingresso dos fundos menores nos investimentos em
servicos de infraestrutura, como forma de equilibrar os aspectos descritos, € promover esses
investimentos através dos fundos de investimentos em participacdes - FIP’s. Esses instrumentos
sdo concebidos para aglutinar recursos de investidores qualificados na alocagcdo direta em
empreendimentos produtivos, podem ser configurados para ter prazos de maturacio
substancialmente longos e, nesses casos, hd condi¢des de estabelecer restricdes efetivas de acesso
a liquidez aos cotistas, o que provavelmente limitard situacdes de volatilidade e restringird

movimentos especulativos.
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Os FIP'S, se formatados para adequados periodos de duracdo, com prazos
condizentes aos perfis de maturagdo dos investimentos em servigos de infraestrutura, com acesso
restrito de seus cotistas a liquidez, de modo a evitar instabilidade patrimonial e garantir o
adequado fluxo de caixa necessdario aos investimentos nos empreendimentos, podem ser
considerados alternativas vidveis aos investimentos dos fundos de pensdao com menores volumes
financeiros. Quanto a aparente viabilidade de materializar os investimentos em servigos de
infraestrutura via FIP’s, vale registrar que, em condi¢des especificas, esses instrumentos contam
com o beneficio de isencdo de tributacdo sobre a distribuicdo de rendimentos, sendo que esse

beneficio é condicionado ao estabelecido na Lei 12.431, de 27 de junho de 201 1%

Se comparados aos grandes fundos brasileiros, os agentes de menor escala convivem
com uma realidade de restri¢cdes e limitacOes substanciais em seus quadros técnicos e equipes de
gestdo, atuando muitas vezes com equipes compartilhadas, cedidas pelas empresas
patrocinadoras, o que pode comprometer a condicdo desses agentes desenvolverem suas

atividades em patamar de qualidade préximo aos de seus congéneres de grande porte.

As entrevistas realizadas com esses agentes, descritas no proximo capitulo, permitem
identificar possiveis iniciativas de investimentos desses agentes nos fundos de participa¢do, um
mercado que apresenta indicacdes de estar em fase inicial de desenvolvimento. Além disso, serd
vidvel constatar a realidade em que estdo inseridos esses fundos e o desafio extra que se coloca
para a gestdo dessas entidades quando comparados aos fundos de grande porte, que contam com
equipes mais robustas e, por terem significativos volumes de recursos sob gestdo, conseguem

maior mobilidade para promover alocagdes em investimentos inovadores.

4.5.2 — Como iniciar os investimentos em servicos de infraestrutura

Compreendidos o potencial de rentabilidade e os beneficios envolvidos na
complementacdo dos portfélios tradicionais com investimentos em servicos de infraestrutura,
dadas suas peculiaridades, o passo seguinte é entender como promover a renovacdo das carteiras

de investimentos dos fundos de pensao.

3 Informacdo disponivel em material explicativo de fundo de participaciio em infraestrutura distribuido pelo banco Votorantim
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A importincia desse processo estd em evitar rupturas abruptas ou movimentos de
excessiva concentracdo nos novos portfolios, que possam representar riscos desnecessirios e
indesejdveis aos fundos de pensdo e seus participantes, especialmente os relativos a interrupcao
de geracdo de caixa nas novas carteiras, uma vez que os investimentos em infraestrutura sé
apresentam condicdes de gerar caixa se estiverem em fase operacional. Por conta disso, é
relevante ao sucesso de estruturacdo das novas carteiras definir processo de transi¢io planejado,
com foco em identificar, avaliar e evitar riscos capazes de comprometer o desempenho futuro dos

novos portfélios de investimento dos fundos de pensao.

A perspectiva de promover transi¢do drastica nos portfélios tradicionais e adotar nova
estratégia com foco em operacdes de infraestrutura pode trazer impactos nefastos, materializados
em rentabilidades negativamente diferenciadas, com reducao nos valores dos beneficios futuros
dos participantes. A possibilidade de adotar um instrumento eficaz para viabilizar a transicdo dos

portfélios pode ser altamente recomenddvel e potencializar ganhos para todo o sistema.

4.5.2.1 — Processo de transicao e as ferramentas de ALM

Uma alternativa para garantir estabilidade e seguranca ao processo de transicao sao as
ferramentas de modelagem ALM - Asset Liability Management, que os fundos de pensao utilizam
para aperfeicoar os seus processos de gestdo de fluxo de caixa e avaliar a aderéncia de suas

carteiras as obrigagdes futuras com seus participantes.

De acordo com PELLICIOLI (2011), a decisdo sobre onde investir no longo prazo € a
participacao ideal de cada modalidade de aplicacdo € fundamental para honrar os compromissos
de pagamento dos beneficios de complementacdo de aposentadoria. Uma questdo decorrente
desse contexto diz respeito a como obter a composicao mais equilibrada, de forma a manter a
capacidade de pagamento dos beneficios assumidos no longo prazo sem abrir mio da
rentabilidade. A decisdo do gestor € crucial, uma vez que € desse balango que os participantes

serdo beneficiados — ou ndo — na aposentadoria.

A definicio de ALM, de acordo com PELLICIOLI, estd relacionada com as
ferramentas destinadas a maximizar a probabilidade de que os objetivos de rentabilidade e
solvéncia da administracdo previdencidria sejam atingidos, minimizando o risco para os fundos

de pensdo. O Conselho Monetirio Nacional (CMN), através da resolu¢do 3792 — artigo 5°.
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estabelece que a alocag@o dos recursos deve observar a modalidade do plano de beneficios, suas
especificidades e as caracteristicas de suas obrigacdes, com o objetivo de manter o equilibrio
entre os ativos e passivos. Ha diversas modalidades de ALM disponiveis no mercado e intimeras
maneiras de se trabalhar com o problema de definir a carteira de investimentos de um plano de
previdéncia, a partir das caracteristicas dos ativos que compdem os portfélios de investimentos e
os provaveis fluxos de desembolsos futuros, caracterizados pelas especificidades dos planos de
beneficios de cada fundo de pensdo e de cada grupo de participantes. Dessa forma, a abordagem
utilizada na confeccdo do ALM para um plano contribui¢do definida podera ser substancialmente

diferente da de um plano de beneficio definido.

As ferramentas de ALM emergem da necessidade de adaptar a politica e o portfélio
de investimentos dos fundos de pensdo as caracteristicas de seus planos de beneficios, para
garantir estabilidade aos participantes e a patrocinadora, quanto a solvéncia do plano e ao fluxo
de desembolso para fazer frente a necessidade de pagamentos aos beneficidrios. A observancia
dos estudos de ALM ajuda a mitigar os riscos e apoia o gestor do fundo de pensdo a balancear as
carteiras de investimento, o que garante maior estabilidade ao sistema. Os modelos mais
conhecidos de ALM partem de projecdes de fluxos de caixa ajustados a realidade de cada grupo

de participantes dos fundos de pensao.

Dentre os modelos mais conhecidos, o casamento de fluxo de caixa (cash flow
matching) consiste em selecionar titulos de renda fixa adequados a determinagdo de volumes de
recursos a serem utilizados no pagamento dos beneficios que serdo pagos aos participantes. Sao
modelos mais simples, porém limitados aos casos de ativos em renda fixa. Estudos por
simulagdes de Monte Carlo sdo mais sofisticados e contam com a possibilidade de estabelecer
modelagens para ativos em renda varidvel. O modelo chamado de Diagnéstico Completo é o mais
sofisticado e parte da utilizagdo de uma arvore multiperiodos de cendrios econdmicos hipotéticos.
Tal caracteristica permite obter uma solu¢do dindmica, com alocacao 6tima para cada contexto

futuro projetado para o contexto econdomico.

A andlise de PELLICIOLI (2011) da conta de que o ALM de Diagnéstico Completo
permite considerar nos estudos de casamento de fluxo de caixa os mais variados tipos de ativos,
critérios de contabilizacdo, condi¢cdes de contorno e demais aspectos relativos ao ambiente

dinamico representado por um determinado plano de beneficios, sua carteira de ativos e fluxo de
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pagamentos desses aposentados. O processo de gestdo das carteiras de investimentos ja conta
com ferramentas e instrumentos para gestdo e adequacdo do fluxo de caixa de seus planos de

beneficios, normalmente configurados nos modelos de ALM.

Esses recursos poderdo assumir func¢do relevante no processo de avaliagdo, montagem
e adequacdo das novas carteiras de investimentos dos fundos de pensdo, que deverdao considerar
as especificidades dos investimentos em infraestrutura no processo de adequagdo dos fluxos de
caixa. A consideracdo sobre a fase de investimento em que os fundos de pensdo devem ingressar

nos servicos de infraestrutura é crucial e pode ser decisivo, como serd abordado a seguir.

4.6 — Comentarios finais sobre os investimentos em servicos de infraestrutura e o
risco das financas Ponzi

Ao longo deste capitulo foi possivel compreender a convergéncia entre os objetivos
de investimento de longo prazo dos fundos de pensdo, como forma de garantir os compromissos
de acumulacdo e pagamento de complementacdo de aposentadoria aos seus participantes e as
demandas por fontes de crédito em prazos amplos e custos compativeis, aspectos cruciais para
viabilizar a implantacdo de servigos de infraestrutura. A partir das andlises dos setores de
infraestrutura de servicos de transporte e saneamento bdsico ficou claro o potencial de
rentabilidade que a exploracdo desses empreendimentos tem condi¢des de gerar, bem como as
oportunidades de aperfeicoar os modelos de gestdo e melhorar a eficiéncia operacional em
algumas empresas de saneamento.

A atratividade dos servicos de saneamento foi reforcada pelo ingresso recente de
agentes privados na exploracdo desses servicos, movimento que ganha escala com a efetivacdo
do marco regulatério do setor. E relevante registrar que essas empresas tem origem nas
empreiteiras, que dominam os aspectos de construcdo e implantacao desses servigos e apresentam
condi¢Oes de extrair o melhor desempenho dessas operagdes. O ingresso recente dos grandes
fundos de pensdo na exploracdo de servicos de infraestrutura pode ser tomado como um
indicativo positivo sobre a identificacdo desses empreendimentos como oportunidade de
investimento de longo prazo, alternativo aos titulos de divida publica e privada, mercado de acdes
e ativos securitizados. As aplicacdes dos fundos de pensdo com menores volumes de recursos na

forma de investimento direto apresentam limitacdes, por conta de aspectos como nivel de
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concentracdo de carteira e equipes proprias enxutas (ver capitulo 5). A alternativa para o ingresso
desses agentes parece ser a dos investimentos via fundos de participagdes, que pode representar
solugdo as limita¢des descritas.

O processo de transi¢do das carteiras atuais para os investimentos em servigos de
infraestrutura requer estudos e andlises precisas para evitar o risco de impactos negativos gerados
por transi¢do sem planejamento. O mercado conta com ferramentas para apoiar os processos de
avaliagdo de portfélio, por meio das metodologias de ALM, que podem ser utilizadas para
verificar a viabilidade e riscos de promover a referida transi¢do. A constru¢do de carteiras de
investimentos em servicos de infraestrutura requer avaliacdo de riscos consistente. Uma
observacdo relevante a considerar diz respeito aos riscos representados pelos chamados
investimentos Ponzi, que no contexto atual podem ser materializados nas oportunidades de
investimentos em projetos embriondrios e muito ambiciosos”'. Os chamados investimentos Ponzi

serdo definidos e explorados a seguir.

CONCEICAO (2009) destaca o alerta de Minsky para o risco dos investimentos
“Ponzi” em momentos de alta liquidez com taxas de retorno sobre investimentos estaveis e baixo
custo de crédito, que podem alimentar a demanda por ativos de baixa liquidez, num processo que
se retroalimenta, de modo a gerar tendéncia ao aumento recorrente de precos e o0 movimento de
bolha especulativa. Além disso, CONCEICAO explica que detentores de ativos em apreciacio
tém a opcdo de refinanciar suas dividas ainda que seus fluxos de caixa sejam insuficientes até
mesmo para cobrir o pagamento de juros. Minsky classificou de Ponzi a posi¢cdo financeira em

N . . . 32
que o devedor adiciona a sua divida existente o valor de juros vencidos™.

O contexto de mercado em que o Pais estd inserido atualmente pode ser propicio a
esse movimento. Nesse sentido, € relevante que os candidatos a investimentos nos servigos de

infraestrutura realizem anélises robustas, como as de EBITDA descritas no inicio desse capitulo,

3! Reportagem da Folha de Sdo Paulo de 09 de julho de 2010 afirma que o governo federal obteve compromisso dos fundos de
pensdo FUNCEF e PETROS, de realizar investimentos na usina de Belo Monte, em cotas que variam de 7,5 a 10% de
participagdo no total da obra e a noticia publicada em 19 de julho de 2010, pelo periédico O Globo, que afirma o interesse dos
fundos de pensdo PETROS, PREVI e FUNCEF em participar da implantacdo do trem de alta velocidade que ligarda Campinas ao
Rio de Janeiro, com 33% do capital da empresa.

32 WRAY (2009) explica que “um ciclo virtuoso foi criado ao longo da década de 1990 que levou 2 expansdo e posterior colapso.
A estabilidade econdmica incentivou inovagdes financeiras que “esticaram a liquidez” na terminologia de Minsky; o aumento da
concorréncia levou as instituigdes financeiras a aumentarem as suas taxas de alavancagem, aumentando a disponibilidade de
crédito. Isto ocorreu porque para um determinado valor de perdas esperadas, uma maior alavancagem aumenta o retorno sobre o
capital. O ciclo virtuoso assegurou que o sistema financeiro iria se mover ao longo das estruturas que Minsky definiu como hedge,
especulativa e finalmente de Ponzi — estrutura esta que exige apreciag¢do constante do preco do ativo para a sua validacdo. Na
verdade, o ciclo virtuoso fez a tomada da posicdo de Ponzi praticamente inevitdvel”.
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de modo a evitar o risco de promover alocagdes imprudentes que possam catalisar o processo de
investimentos especulativos ou de financas Ponzi. Uma iniciativa prudente para minimizar esse
risco € a de promover os investimentos em operacdes que jd estejam em situacdo de geracdo de
caixa positiva, com oportunidades de extracdo de ganhos de eficiéncia operacional ou de
ampliacdo de capacidade produtiva, a exemplo do que tem feito os agentes privados, ao
ingressarem em empresas que apresentem indicador de EBITDA por habitante positivo.
Finalmente, parece recomenddvel indicar a promocdo de investimentos iniciais com recursos
préprios, sem descartar a possibilidade de estabelecer as fases posteriores de modernizacao,
aperfeicoamento e ampliagdo com fontes externas de financiamento, para potencializar o
investimento inicial e garantir melhor desempenho as alocacdes realizadas, observando

sistematicamente aspectos como prazos e custos de crédito.

O préoximo capitulo do trabalho aprofundard o entendimento da realidade dos fundos
de pensdo locais de menor porte, a partir de entrevistas que permitirdo compreender de modo
mais claro os desafios desses agentes, suas relagcdes com as patrocinadoras e participantes, além

das interacOes com os bancos, 6rgdos reguladores e demais operadores do mercado.
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CAPITULO 5

Contexto dos fundos de pensao brasileiros de menor porte e suas perspectivas

gerais

Nessa fase, o trabalho foi dedicado a capturar a percep¢cao dos fundos de pensao de
menor porte, de empresas locais e estrangeiras, com reservas entre R$ 200 milhdes e R$ 2
bilhdes. A partir das informagdes coletadas nas entrevistas realizadas, procurou-se verificar se o

A . - 33
que o trabalho descreveu encontra correspondéncia efetiva no cotidiano desses agentes™.

5.1 — A relevancia dos fundos de menor porte no contexto brasileiro de fundos de

pensao

A importancia dos fundos de pensdo menores no mercado brasileiro fica clara a partir
da andlise de indicadores gerais de volume de reservas administradas e populacdes atendidas. Do
total de 265 fundos de pensido brasileiros, 41 fundos totalizam reservas matematicas superiores a
R$ 2 bilhdes, enquanto 224 fundos de pensdo, mais de 84% das entidades, possuem reservas
inferiores a esse valor (ver o anexo III com os quadros estatisticos da ABRAPP). Quando se
analisa a concentracdo desse mercado, é de destacar que os fundos de menor porte (reservas
menores que R$ 2 bilhdes) somam menos de 18% das reservas totais, enquanto os fundos de
maior porte superam os 82% das reservas matematicas desse mercado, sendo que s6 os 10
maiores superam 60% do total. Ao avaliar a concentracdo de participantes ativos das entidades de
menor porte, verifica-se que essas concentram mais de 62% da populagdo de participantes ativos
dos fundos de pensdo brasileiros, enquanto os demais fundos de pensdo somam menos de 38%

dessa populacao (ver o quadro III do anexo).

As informacgdes aqui descritas, principalmente a de quantidade de participantes
vinculados aos fundos de pensdo de menor porte, mostram de forma inequivoca a relevancia de
compreender de modo claro as interagdes, estratégias e perspectivas desses agentes, para elaborar

alternativas vidveis que possam gerar valor positivo para seus participantes e sociedade.

33 . e ~ ~ . . .
Um quadro sintese com as principais informagdes de cada fundo de pensdo entrevistado integra a lista de anexos desse trabalho,
que também contemplard os aspectos mais relevantes capturados ao longo das entrevistas.
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A definicdo dos fundos de pensdo a serem entrevistados foi estabelecida com base na

segmentagdo dos fundos em trés grupos distintos:
Grupol - Reservas superiores a R$ 200 milhdes e inferiores a R$ 500 milhdes;
Grupo 2 — Reservas a partir de R$ 500 milhdes e inferiores a R$ 1 bilhdo;
Grupo 3 — Reservas a partir de R$ 1 bilhdo e inferiores a R$ 2 bilhdes;

O quadro a seguir informa para cada faixa de reservas a quantidade total de entidades,
a quantidade de fundos de pensao entrevistados e o percentual que esses entrevistados

representam em cada um dos segmentos definidos acima.

Segmentagao geral dos fundos de pensdo entrevistados
= . Quantidade de Quantidade de Percentual de
Segmentacao dos fundos por faixa de X X .
L entidades em entidades entrevistados em
reservas matematicas . .
cada faixa entrevistadas cada grupo
RE 200 milhdes <= Reservas < RS 500 milhdes 59 4 7%
R% 500 milhdes <= Reservas < R% 1 bilhdo 42 3 7%
Reservas »= R$ 1 bilhdo 34 3 9%

Fonte: Elaboracao prépria, a partir de informa¢des ABRAPP 2012

Os fundos de pensdo com reservas inferiores a R$ 200 milhdes ndo foram objeto do
ciclo de entrevistas, por conta da quantidade substancialmente maior de agentes desse perfil, o
que exigiria volume significativamente superior de entrevistas para alcancar a mesma
representatividade, além da maior dispersdo de agentes, quando analisadas questdes de volume e
contexto geral (nessas faixas de valor hd agentes em fase de constitui¢do, bem como outras
entidades em fase de extin¢do). Por conta desses aspectos o trabalho foi direcionado a capturar a

realidade e perspectivas dos agentes com reservas entre R$ 200 milhdes e R$ 2 bilhoes.

5.2 — Transicdo de beneficio definido para contribuicao definida nos fundos

brasileiros

O texto mostrou como os fundos de pensdo nos paises centrais migraram os planos de
beneficio da modalidade beneficio definido para contribuicdo definida. As entrevistas com os

fundos ligados a empresas brasileiras e multinacionais chegaram a mesma constatacdo. As
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empresas consultadas deixaram de oferecer planos na modalidade beneficio definido aos seus
participantes. Os planos deste tipo ainda em vigor estdo em fase de extingdo e alcancam os
funciondrios ativos mais antigos ou os jd aposentados. Os entrevistados afirmaram que a decisao
teve como motivagdo acatar a diretriz da empresa patrocinadora. Ao aprofundar a razdo dessa
decisdo, a maioria dos gestores apontou o risco de contaminagdo contdbil da empresa por
eventuais passivos causados em fun¢do de desvios no fundo de pensdo. Numa das entrevistas, o
profissional foi bastante taxativo ao comentar que “nosso papel é cuidar da aposentadoria dos
participantes, sem dar trabalho e preocupacdo ao patrocinador”. Por conta disso, o plano de
contribuicdo definida seria a melhor op¢do, uma vez que, do ponto de vista da empresa
patrocinadora, ndo expde seus registros contdbeis a riscos, além de evitar a possibilidade de
demandar contribui¢des extraordindrias em caso de desvios de rentabilidade ou superagdo de

expectativa de vida inicialmente planejada nas premissas do plano.

5.3 — Portfélios de investimento

O trabalho mostrou que o portfélio de investimentos dos fundos de pensao brasileiros
tem carater peculiar, por conta da debilidade nas financas publicas brasileiras e condi¢des de
gestdo da divida publica. A situacdo macroecondmica resultou em contexto Unico para os
investidores em titulos da divida publica brasileira, capazes de aproveitar os altos prémios dos
titulos de renda fixa, com baixo risco de crédito das carteiras. Os fundos de pensdo brasileiros
seguiram essa estratégia e se ancoraram nos titulos federais para garantir a meta atuarial. Os asset
managers, por sua vez, desfrutaram de conforto extra, pois tinham menor demanda por

sofisticacdo nos portfélios e podiam caminhar com segurancga.

O quadro a seguir mostra como se comporta a rentabilidade dos fundos brasileiros, na
comparagdo com o parametro de INPC+6% ao ano, utilizado como meta atuarial para expressivo
nimero de agentes locais. A partir das informagdes do quadro € possivel compreender como as
rentabilidades e metas atuariais se equilibram ano a ano, bem como desde o ano de 2009 a
superacdo desse objetivo torna-se menos efetiva, por conta de eventos como volatilidade no

indice BOVESPA e maior elasticidade nos indices de preco.
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RENTABILIDADE DAS EFPCS X META ATUARIAL — 1995 2012
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Ainda que nas verificacdes anuais haja um sem-nimero de oscilagdes, as andlises
histdricas apontam para um contexto de maior robustez na rentabilidade geral dos portfélios, que
acumulam ganhos substanciais, ainda que em processo de redugdo sistemdtica nos periodos

recentes. O préximo quadro indica as rentabilidades acumuladas dos indicadores ja descritos:

RENTABILIDADE ACUMULADA EFPCS X META ATUARIAL — 1995 2012

Rentabifidade Acumulada
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Fonte: ABRAPP 2012

Os quadros anteriores parecem demonstrar com inequivoca clareza a decisdo acertada
de manter os portfélios fortemente vinculados aos titulos de divida pubica, o que garantiu
estabilidade ao processo de acumulagdo de longo prazo. De toda forma parece haver um

movimento de expressiva redugdo nessas diferencas, o que deverd provocar movimentagio entre

os agentes.

As entrevistas permitiram constatar que os investimentos em renda varidvel ocupam
baixo volume nos portfélios dos fundos de pensdo. De modo geral, os agentes investem em renda

varidvel para acompanhar indices ou compdem suas carteiras para seguir setores econdomicos
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(consumo, bancos, energia, telecomunicacdes, por exemplo). O foco das alocacdes € a renda fixa.
O nivel de concentracdo nesse perfil € ainda maior do que a média do mercado, com
concentracdo de investimentos na ordem de 80%, dos quais 85% em titulos federais, enquanto a
média geral de renda fixa informada pela ABRAPP supera os 60%. A diferenca entre as duas
situacOes pode ser explicada pelo fato de os dados da ABRAPP incluirem os grandes fundos de
pensdo de empresas publicas e estes apresentarem maior diversificacdo das aplicacdes, com
menor peso dos titulos de renda fixa, o que dilui a média geral. A razdo mais alegada para
justificar tal concentracao foi a de evitar riscos desnecessarios aos participantes e patrocinadoras,
representados por outras classes de investimentos, além do fato de o prémio oferecido pelos
titulos do Tesouro Nacional cobrir as metas atuariais (objetivos de rentabilidade real) dos fundos

de pensao entrevistados.

A estratégia de concentrar as aplica¢des em divida puiblica, de acordo com alguns dos
entrevistados, reduz o risco de questionamentos por parte dos orgaos fiscalizadores e dreas de
auditoria das matrizes dos patrocinadores. A combinacdo de alta rentabilidade e seguranca para
os executivos dos fundos de pensdo revelou-se atraente e até o momento ndo surgiram razoes
suficientes para se afastarem dela. Alguns gestores lembraram, no entanto, que esta é uma das
principais preocupagdes em relacdo ao futuro de suas entidades, pois a perspectiva de reducao na
remuneracdo dos titulos publicos € certa, exigindo novas estratégias e a aceitacdo de maiores

riscos na constituicdo dos portfélios.

O quadro a seguir sintetiza as principais classes de investimentos em que os fundos
de pensao brasileiros promovem suas alocacdes, bem como indica os niveis de concentracdo em
cada classe de ativos, comprovando as afirmagdes sobre a estratégia de manter posi¢cdes em renda
fixa. O significativo peso desta opg¢do permite destacar a oportunidade de potencializar
investimentos em servicos de infraestrutura, classificados no quadro na categoria investimentos

estruturados, na linha descrita como participagdes.

Ainda que essa classe de investimentos tenha crescido 27% desde 2010, saltando de
1,8% para 2,6% do portfélio total dos fundos de pensdo, € grande a chance de ampliar a
participacdo desses investimentos no total de investimentos desses agentes. Vale relembrar as

ressalvas apresentadas anteriormente sobre as precaucdes com o processo de transicao de carteira,
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nivel de maturacdo desses investimentos e a preferéncia por promover os investimentos em

empreendimentos que ja se encontrem em fase operacional.

Carteira consolidada por tipo de investimentos (RS milhes)
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Fonte: ABRAPP 2012

Diante das perspectivas para os proximos anos, os entrevistados tém adotado,
basicamente, duas posicdes. A primeira € a de reduzir as metas atuariais (objetivos de
rentabilidade real para as carteiras de investimento) de seus planos. Do padrdao de 6% de juros
reais anuais, hd entidades reduzindo tal objetivo para 4.8%*. Se a estratégia garante conforto aos
gestores e patrocinadores, j4 que atinge os objetivos atuariais, pode levar o esforco de uma vida

laboral com disciplina de poupanca a um resultado timido, uma vez que as perspectivas de

acumulacdo de longo prazo tornam-se menos expressivas.

A segunda estratégia dos gestores é a de ampliar a participac@o dos titulos de emissao
privada nas carteiras. Muitos entrevistados entendem que esse seja o caminho a percorrer com a
reducdo dos prémios pagos pelos titulos publicos. Sobre este ponto cabe uma reflexdo: se os
titulos privados apresentam emissdo na forma de prémios relativos (percentuais de CDI ou indice
de inflagdo + prémio de risco), uma vez que os titulos publicos desacelerem, o mesmo efeito
atingird os titulos privados. A perspectiva de adquirir titulos de divida privada provavelmente
levara os fundos a desacelerarem de forma menos brusca suas rentabilidades, mas para isso
deverdo assumir riscos que ndo estdo habituados a correr ao ingressarem com maior efetividade

nesse mercado. Os entrevistados se recordam de episédios de default nos titulos de emissao

3% Reportagem publicada no periédico “O Estado de So Paulo”, de 06 de setembro de 2012,destaca que o Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC) ja estuda propostas para estabelecer as condigcdes gerais que norteardo a redugdo de
rentabilidade meta dos fundos de pensao.
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privada, como os CDB’s do Banco Santos e a emissdo de debéntures de empresa do setor

industrial, a CP Cimentos, como ocorréncias eventuais.

Apesar da percepc¢do da tendéncia de queda dos titulos de renda fixa, é visivel o
receio com as aplicacdes em renda varidvel. Um dos representantes fez comentdrio muito
pertinente quanto a realidade dos investimentos em bolsa de valores e os riscos dessas alocacdes:
“Hoje as acoes na BOVESPA sdo instrumentos de cardter especulativo, pois esses ativos sao
comprados por hedge funds ao redor de todo o mundo e a qualquer momento, caso haja algum
contexto de crise ou as perspectivas quanto ao mercado local mudem, se desfazem das posicoes,
para garantir compromissos em seus paises de origem, vendendo as posi¢des daqui a qualquer

preco”.

Nessas situacdes, os investidores locais, sobretudo os fundos de pensao, sofrem com
as oscilacdes nos precos das agdes sem que haja correlagdo com as perspectivas das empresas ou
mercados em que atuam. Os precos das a¢des vao flutuar de acordo com o que ocorre em outros
mercados. Embora um unico entrevistado tenha se posicionado dessa forma, € interessante ver
representantes desses agentes interpretarem de forma tdo clara o investimento em bolsa de
valores.

O receio de diversificar os portfélios e investir em renda varidvel ndo impediu, diante
da expectativa de perda acentuada de rentabilidade dos titulos da divida publica, um movimento
inicial de recomposi¢do dos portfélios, com tais op¢des ganhando destaque. Os gestores, no
entanto, ndao se sentem seguros em tomar decisdes mais efetivas quanto a escolha dos possiveis
caminhos. H4 um senso comum de que tais investimentos serdo mais efetivos se conduzidos
através das boutiques de investimentos - pequenos asset managers especializados em
investimentos de renda varidvel — a partir de alocagdes em empresas menores — as small caps,
cuja légica € assumir participagdo aciondria expressiva, para que o investidor tenha condi¢des de
participar na gestdo da empresa, diferentemente de um investimento de igual volume numa
empresa de grande porte, listada em bolsa, pois, neste caso, o processo de decisdo sofre menor
interferéncia dos investidores, diluidos num sem-nimero de acionistas. Nas grandes empresas
negociadas em bolsa, prevalece a logica explicada por HOBSON e pelo entrevistado que
capturou o processo especulativo que envolve esses investimentos atualmente. Para um fundo de
pensdo de menor porte, um investimento da ordem de R$ 60 milhdes numa empresa do segmento

de middle market trard muito mais poder ao investidor do que o0 mesmo montante investido numa
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grande empresa listada na BMF-BOVESPA, como Petrobrds, Itai-Unibanco ou Bradesco, por

exemplo.

H4 convergéncia entre os fundos, dando conta de que os gestores de grandes bancos
ndo sdo hdbeis e dgeis para administrar portfélios de renda varidvel. Os fundos de pensdo tém a
percepcdo de que os gestores de grandes bancos optam por assumir menor eXposi¢ao ao risco
para evitar grandes desvios em relagdo ao padrdo esperado para determinado investimento. Por
isso, a0 menos quatro entrevistados possuem portfélio de ag¢des administrados por gestores

independentes ou negociam em estdgio avancado essa mudancga.

Os investimentos em imdveis e empréstimos aos participantes S30 pouco expressivos
nos portfélios dos fundos entrevistados, por conta da demanda operacional originada nessas
atividades, além de aspectos relativos aos riscos naturais aos imoveis, como necessidade de

manutengao.

A hipétese do texto sobre a condi¢do diferenciada proporcionada pelos titulos
publicos federais no Brasil ficou mais destacada apds as entrevistas. At€é o momento, os fundos
de pensdo tiveram condic¢ao de rentabilizar patrimonio com as taxas de juros praticadas no pais,
mas as perspectivas atuais sinalizam novo contexto. Um aspecto que requer atenc¢ao diz respeito a
probabilidade de os agentes tomarem decisdes equivocadas, ja que ingressardo em modalidades
de investimento com mais risco e para as quais podem ndo estar plenamente preparados. Os
episddios de default em titulos privados no Brasil sdo esporddicos e embleméticos, o que pode
levar a uma falsa interpretacdo por parte do mercado de que tal tipo de situagdo represente
desvios de trajetoria, quando, na verdade, em momentos de crise sist€tmica € a regra.
Diferentemente dos titulos publicos, que contam com o Estado na posi¢do de garantidor do titulo,
as emissdes privadas sdo lastreadas pela empresa que realizou a emissdo. Caso a emissora nao
tenha condicdes de resgatar o titulo por limitagdes especificas, ndo hd outro garantidor para

amenizar impactos.
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5.4 — Contribuicao definida e exposicao a riscos

A anédlise sobre a composi¢ao do portfélio dos fundos de pensdo entrevistados parece
indicar que a hipdtese apresentada ao longo do texto de que, uma vez extinto o plano de beneficio
definido, os fundos de pensdo adotariam estratégia de busca por oportunidades de valorizagao,

com maior exposi¢ao a riscos e volatilidade, ndo se aplica aos fundos brasileiros.

A estrutura de seus portfélios mantem-se atrelada aos titulos da divida publica. As
aplicacdes de maior risco ocupam espacgo reduzido. As situagdes em que os fundos locais sdo
apresentados a oportunidades capazes de representar risco de perdas significativas de patrimonio
se limitam as acdes de pequenas companhias e emissdes de titulos de crédito privado. Ainda
nesses casos, a iniciativa ndo partiu dos gestores dos fundos, a decisdo é tomada a partir de
recomendacdes dos consultores de investimentos que, no entender dos entrevistados, t€m
expertise e contam com condi¢do diferenciada para avaliar a qualidade dos titulos e seus

emissores.

As entrevistas sugerem que os consultores de investimento t€ém poder de influenciar a
formacdo dos portfolios dos fundos. Esta influéncia tem peso limitado, talvez em razio da
seguranca oferecida pelas aplicacdes nos titulos publicos. Até o momento, a interagdo entre o
fundo de pensdo e as empresas de asset management reforca a percepcio de prudéncia em relacao
aos ativos que irdo compor os portfélios dos fundos de investimento. Como comentou um dos
gestores sobre a eventualidade de o fundo poder receber algum titulo de qualidade questiondvel
“se a asset colocar lixo no meu fundo, faco tirar imediatamente. Ndo deixo isso acontecer”. A
queda de rentabilidade dos titulos publicos poderd alterar este padrdo de comportamento.
Certamente, é cedo para avaliar se alguma tendéncia prevalecerd no futuro, mas as entrevistas
apontam a manutencdo da posicdo de maior seguranga, ji que é forte o sentimento de que as
metas atuariais devem ser ajustadas a nova realidade. Uma vez que exista objetivo a perseguir €
sendo esse alvo modulédvel as condi¢des de mercado, os fundos de pensao devem manter postura
prudente quanto a tomada de riscos, ainda que a nova realidade comprometa a formagao de

poupanga no longo prazo.

A prudéncia dos gestores diante da perspectiva do novo quadro de rentabilidade dos
titulos de renda fixa € apoiada, de algum modo, pela percepcdo dos participantes sobre a

realidade que os espera no contexto dos planos de contribuicdo definida. De forma geral, a
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transi¢do ndo parece ter alterado o comportamento dos grupos, pois a atitude dos participantes em
relacdo aos beneficios oferecidos pelo empregador nos fundos de pensdo parece passiva. Hd uma
tendéncia entre os fundos entrevistados de permitir que o participante realize a escolha de seu
perfil de investimento. Este movimento surge como um sinal de mudanca na relacdo dos fundos
com os participantes, jad que diz respeito a adoc¢do, pelos fundos de pensdo, de perfis de

investimento®, em que a escolha fique a critério do participante, o que ¢ um modo de delegar, em

condi¢des pré-definidas, parte da decisdo a esses grupos.

A mudanca no perfil de comportamento dos participantes € timida. A maioria entende
que uma reserva complementar ao INSS estd sendo acumulada, sem maiores questionamentos
quanto ao beneficio gerado ou desempenho dos investimentos. Em apenas duas entrevistas os
executivos afirmaram que os participantes questionam sobre a rentabilidade do fundo,
estabelecendo comparagdes diretas entre esses investimentos e os realizados individualmente,
através do banco de relacionamento ou corretora. Nos demais casos, 0s participantes nio se
manifestaram e parecem depositar confianca de que o fundo de pensdo trabalha para proporcionar
o melhor beneficio na fase de aposentadoria. Um refor¢o a tal percepcdo ocorreu numa das
entrevistas, no interior de uma planta industrial, onde muitos funcionérios chamavam o executivo
do fundo de pensdo e faziam comentdrios deixando transparecer a credibilidade e confianca

depositada no profissional.

5.5 - Dominancia dos agentes financeiros e visao risco-retorno

Um aspecto explorado no trabalho foi relativo a interacdo entre os fundos de pensao e
as empresas de asset management nos paises centrais. No caso brasileiro, as entrevistas
confirmaram que os fundos locais realizam os investimentos com grandes bancos, via fundos
exclusivos ou mutuos, principalmente em renda fixa. O mercado brasileiro € dominado pelos
grandes conglomerados financeiros. Em relacdo aos investimentos em renda varidvel, menos
relevantes em propor¢do, os agentes buscam gestores especializados, com a indicacdo de
consultorias de investimentos, que identificam asset managers independentes, com potencial para

gerar ganhos diferenciados nessas aplicacdes. A explicagdo para os gestores escolherem as

35 . . : x A . . . .

Ao definir os perfis de investimento, o fundo de pensdo estabelece trés ou quatro modalidades de investimento, da mais
conservadora (integralmente alocada em renda fixa) a mais arrojada (com posi¢do expressiva em renda varidvel), com graduagdes
entre esses limites. O participante define qual € o perfil que melhor se adéqua a sua realidade.
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boutiques de investimento para renda varidvel fica evidente na fala de um entrevistado:
“enquanto um gestor independente precisa garantir o pdo todo dia, o gestor ligado ao grande

banco possui estrutura para suportar épocas de vacas magras”.

A preferéncia pelas boutiques de investimento parece refletir a percepc¢do negativa do
mercado em relagao aos grandes bancos. Como colocou um dos gestores, “hd uma questdo
delicada de chinese wall, que ndo convence. Se o banco se depara com uma oportunidade
excepcional de investimento, dificilmente ele deixard de alocd-la em sua tesouraria
proprietdria”. Ressalvadas as consideragdes anteriormente descritas sobre as empresas de asset
management, tais agentes sao percebidos como se estivessem em condi¢do superior aos fundos de
pensdo por contarem com equipes qualificadas e preparadas para fazer as melhores
recomendagdes. E questiondvel tal percepgio, exatamente pelo fato deles terem se dedicado, em
grande medida, ao desempenho de uma funcdo pouco sofisticada, que é a de gerar valor as

carteiras a partir da aquisicao de titulos publicos.

A forma favordvel de perceber a atuacdo das empresas de asset management pode
explicar a convergéncia entre os dirigentes dos fundos entrevistados. Embora nem todos estejam
plenamente satisfeitos com seus gestores, eles afirmam que jamais realizariam investimentos que
ndo fossem liderados por esses agentes. Um dos entrevistados garantiu que se fosse apresentado a
alguma oportunidade que julgasse interessante, indicaria ao ofertante que procurasse sua empresa
de asset para apresentar o investimento e propor alguma estruturacdo possivel através de um

fundo de investimento.

A partir das interacOes com os entrevistados, ndo € possivel afirmar que, no contexto
brasileiro de fundos de pensdo, o mercado financeiro exerca dominancia sobre os agentes. No
entanto, essas empresas contam com elevado grau de confiangca e, muitas vezes, tem papel
decisivo na tomada de decisdo dos investimentos de seus clientes. Até o momento, nao se
confirmou a conduta que se espera das empresas de asset management, principalmente para os
vinculados aos grandes conglomerados financeiros, uma vez que o padrdo geral é ainda o de
permanecer posicionado em produtos de renda fixa, com concentragdo em titulos publicos
federais. Os movimentos ora ensaiados ndo parecem mudar de forma drastica o cendrio atual, de

modo que se pode esperar a continuidade desse quadro.
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Os entrevistados t€ém como certo que maior rentabilidade resulta de posi¢des de
maior risco. Na visdo do mercado ndo ha como desvincular rentabilidades diferenciadas do
contexto de mais risco e volatilidade. Questionados sobre investimentos de maior duragdo, que
exigissem imobilizacdo de recursos, a maioria se posicionou de forma desfavordvel, avessos a

assumir posi¢des de longo prazo, sem possibilidade de liquidez.
5.6 — Investimentos alternativos em servicos de infraestrutura

O capitulo 3 desse trabalho foi orientado a indicar situacdes em que os fundos
buscaram investimentos inovadores para as suas carteiras, via investimentos alternativos.
Diversos exemplos foram descritos, bem como estudos especificos que apontavam para o bom
potencial dessas alternativas, em particular, investimentos em infraestrutura.

No contexto brasileiro, a partir das entrevistas foi possivel entender que, para os
fundos de menor porte, os investimentos alternativos, de forma geral, ainda estdo distantes da
realidade desses agentes. Restricdes quanto ao conhecimento de tais estruturas de investimento,
limitacOes em relacdo ao que a matriz define como possibilidades de alocagdo e inseguranga
quanto a eventuais riscos decorrentes de assumir posi¢Oes diferentes do padrdo, bem como
eventuais questionamentos por parte da auditoria interna das patrocinadoras e do préprio érgao

regulador, arrefecem os animos dos agentes de ingressar em novas modalidades de investimento.

Entre os entrevistados, houve reacdo negativa quanto a viabilidade e interesse de
promover investimentos em instrumentos que ndo proporcionassem liquidez ou ndo estivessem
construidos no formato de produtos financeiros. A percep¢do € a de que os investimentos
alternativos sejam algo voltado para os grandes fundos, sobretudo os vinculados as empresas
estatais, que contam com estruturas robustas e volumes de recursos substancialmente maiores,
além de pressdes para atenderem diretrizes politicas. Por mais de uma vez, os entrevistados

dispararam comentarios como: “esse tipo de investimento so é possivel nos grandes fundos, como

PREVI, FUNCEF ou PETROS, ndo é coisa pra gente pequena’.

Os entrevistados colocaram outras objecdes. A fala de um deles € bastante elucidativa
nesse sentido: “imagine explicar para a matriz da empresa que fizemos algo diferente do que o
mercado pratica aqui no Brasil. E invidvel pensar nessa possibilidade. Além disso, pense na

quantidade de vezes que vou atender a Secretaria (referindo-se a PREVIC, orgdo que regula as
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atividades dos fundos de pensdo no Brasil) para explicar porque coloquei uma empresa dentro
do fundo de pensdo.” Essa declaracdo deixa transparecer outra caracteristica peculiar desses
agentes. A maioria deles prefere ndo assumir posicdo de pioneirismo, ao ingressar em
modalidades de investimento diferenciadas e ainda ndo “testadas”. Parece haver restricio quanto
a possibilidade do “errar sozinho™, o que inibe a perspectiva de “acertar sozinho”. Outra restricdo
em avaliar a possibilidade de investir diretamente em empresas, diz respeito as estruturas dos
fundos de pensdo, normalmente muito enxutas, e das habilidades requeridas para gerir uma
empresa, que na visao dos entrevistados é improvavel de ser implementada em fundos de pensao

de menor porte.

Questionados sobre investimentos em infraestrutura, os entrevistados estabeleceram
conexdo direta com as obras para a Copa de 2014 e Olimpiadas de 2016. A maioria indicou
questdes relativas aos aeroportos, rodovias, portos, terminais logisticos, telecomunicacdes, além
de uma infinidade de obras que compdem o universo dos servicos de infraestrutura. Entre os
fundos entrevistados, a0 menos cinco afirmaram jamais terem ouvido sobre a possibilidade de
investir nesse tipo de oportunidade. A maioria entende que obras de infraestrutura sdo muito
custosas e que sua gestdo e implantacdo sejam muito sofisticadas. Por outro lado, alguns dos
entrevistados deixaram transparecer o quanto parecem propensos a optar pelos investimentos fora

do pais.

A despeito das respostas obtidas, dois fundos entrevistados ja investem em servigos
de infraestrutura. O primeiro promoveu os investimentos na forma de empréstimo ponte™. No
caso dessa operagdo, o investimento foi apresentado e estruturado com o apoio das boutiques de
investimento, que, na visao do entrevistado, tem maior habilidade na estruturagdo e implantacao
desse tipo de solucdo do que uma empresa de asset ligada a algum grande banco. Esse fundo é
um dos pioneiros nos investimentos em florestas cultivadas, voltadas a producdo de moveis,
celulose e papel. A entidade € reconhecida pela midia especializada como um dos pioneiros no
Brasil em investimentos alternativos. O segundo fundo j4 firmou compromisso para realizar os

investimentos, através de um fundo de investimentos em participagdes (FIP), assim como o caso

do empréstimo ponte, voltado a exploracdo de servigos de logistica e transportes aquavidrios.

3 . . . . . . ~ .

® Nessa modalidade de investimento, explicada pelo entrevistado, o empreendedor que vai explorar a operacio de infraestrutura,
promove a primeira etapa da capta¢do de recursos junto a investidores, de forma a conseguir garantir os primeiros passos da
implantac@o da obra a ser estruturada para, posteriormente, obter crédito junto ao BNDES e conseguir concluir a obra.
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Questionado sobre a razdo para promover o investimento alternativo através de veiculos
financeiros, o entrevistado afirmou que: “a empresa de asset existe para isso, portanto deve fazer

bem feito”.

Além desses casos, hd um terceiro fundo, que por indicagdo da matriz, na Europa,
passou a avaliar investimentos em infraestrutura e, segundo o entrevistado, é dos principais focos
da matriz no que diz respeito a alocacdes futuras dos recursos de seu fundo de pensdo. Os
entrevistados avaliam a possibilidade de investir fora do pais’’. Embora tal modalidade de investimento
seja pouco representativa’®, ao menos quatro entrevistados afirmaram que j4 foram abordados com
propostas para investir nessa modalidade e seguiram em frente com o processo de avaliacdo, apoiados por
suas consultorias de gestdo de riscos e investimentos. A justificativa para avaliar tal tipo de alocacdo € a
de que no Brasil as oportunidades mais representativas para capturar ganhos expressivos estao escassas,
enquanto ha outros paises emergentes em que essa possibilidade ainda é substancialmente atraente.
Questionados sobre em quais modalidades de investimentos e mercados poderiam ser realizadas as
alocagdes, os entrevistados ndo aprofundaram a questdo. Sobre a seguranca de tais investimentos e
questdes referentes ao marco regulatério que ditaria as regras de investimentos nesses paises, nenhum
comentario foi mencionado pelos entrevistados, o que pode despertar questionamento sobre a limitada
percepcdo quanto aos riscos envolvidos nesses investimentos por parte dos fundos. Os investimentos
alternativos sdo uma realidade nova para os fundos de menor porte. As iniciativas desenvolvidas parecem

operar em escala experimental, mas diante do cendrio de juros futuros, devem tornar-se mais relevantes.

Questionados sobre as perspectivas € percep¢do quanto aos investimentos em
infraestrutura, ainda que haja alguns agentes ingressando nessas oportunidades, o mercado
sinaliza desconhecer tais possibilidades e quando tem essa perspectiva em vista, entende que por
conta das escalas e da demanda por capital, tais alocacdes ndo estdo ao alcance dos agentes de
menor porte. E positivo, de qualquer modo, constatar que ha fundos de menor porte ingressando

nesse mercado.

37 Os investimentos off-shore por parte dos fundos tornaram-se realidade a partir da aprovacdo da resolugio BACEN 3792, que
passou a prever tal possibilidade, a partir de 2009.

8 (menos de 0,1% de todo o volume de investimentos dos fundos de pensdo brasileiro ao final de 2010, de acordo com a
ABRAPP)
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5.7 — Estruturas, profissionais e a interacao entre pares

7z

O trabalho deixou claro o qudo critico ¢ o mandato de um fundo de pensdo e o
envolvimento de suas equipes num sem-nimero de atividades para garantir que as entidades
evoluam de forma positiva. A formacdo dos executivos voltados a gestdo dos fundos de pensido é
um aspecto relevante na formatagdo de investimentos alternativos. Porém, a realidade dos fundos
de pensdo brasileiros, ao contrario do esperado, € restritiva. Seja pelas equipes enxutas ou pelo
volume de trabalho que um fundo de pensdo demanda, os entrevistados fizeram comentérios
sobre o desafio que € conduzir a rotina das entidades num contexto de reducdo sistematica de
pessoal, fazendo com que uma série de atividades seja contratada externamente. A surpresa fica
por conta de as tarefas mais estratégicas e sofisticadas, como as relativas a gestdo de
investimentos, selecdo de gestores, analise de risco e atividades de perfil atuarial terem se tornado

alvo das contratacdes externas. Muitas dessas atribuicdes sdo confiadas a consultores

especializados que, por conta das escalas, transformam esse trabalho em atividade empresarial.

O contraponto dessa realidade é que ao implantar esse padrdao de atuacdo, muitos
conhecimentos e habilidades estratégicas tornam-se externas ao fundo, que acessa esse
repositorio de conhecimentos sem incorporar efetivamente esses ativos imateriais - o saber fazer.
O que seria mais previsivel ver terceirizado, como o atendimento aos participantes, controles de
processo, rotinas de pagamento e afins, acaba ndo acontecendo, o que absorve parcela relevante
das equipes dos fundos. Tarefas estratégicas, ao ver do autor desse trabalho, sdo entregues as
consultorias especializadas, num processo que parece exteriorizar o estratégico e internalizar
atividades de perfil operacional.

Os entrevistados tém foco e investem intensamente no controle de riscos,
principalmente quanto as questdes relativas ao cumprimento das diretrizes de investimento
estabelecidas junto aos gestores. O controle de risco operacional recebe efetiva aten¢do e, muitas
vezes, conta com processos € operacOes que sdo referéncia para suas matrizes. Os fundos de
pensdo demonstram entender que os riscos estdo vinculados a operacdo e nao ao modelo que

permeia a sua realidade, o que para o contexto atual é real.

As entrevistas sugerem que, apesar da interacdo entre os fundos locais e os das
matrizes, poucas buscam interagir com foco em praticar intercambio de boas priticas de

investimento e entendimento sobre quais os riscos e oportunidades disponiveis em seus
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mercados. Salvo trés entrevistados, os demais interagem para convergir processos € garantir
alinhamento para as rotinas de auditoria e controle. Os fundos brasileiros sdo referéncia, ao
menos para quatro entrevistados, no que se refere aos aspectos de controle de riscos e processos
de decisdo de investimentos. No ambiente local, percebe-se intenso nivel de interacdo entre as
entidades. Uma série de percep¢des e decisdes, inclusive quanto a contratacdao de consultorias e
servicos € fruto desse intercambio. A troca de informagdes sobre oportunidades de investimentos
nao foi capturada como aspecto relevante. O intercdmbio de experiéncias na drea de
investimentos ndo parece ser comum entre os pares, como indicou o desconhecimento sobre os
investimentos em infraestrutura ji realizados por pelo menos dois dos entrevistados. Os encontros
periddicos dos representantes desses fundos de pensdo parecem orientados a tratar de agendas

menos centradas nos temas de investimentos.

5.8 — Comentarios finais

As entrevistas com os fundos de pensdo permitiram comprovar afirmagdes feitas no
trabalho, como as mudancgas nos planos de beneficio, os fatores que as motivaram e a presenca de
um portfélio de investimentos concentrado em divida publica. Por outro lado, surpreendeu
positivamente, a ndo comprovagao da predominancia do mercado financeiro sobre os fundos de
pensdo, bem como as diretrizes de investimentos mantidas em condicdo de aversdo ao risco.
Outro aspecto muito positivo foi a constatacio do elevado nivel de controle e padrdes de
exceléncia adotados na conducdo de atividades das entidades entrevistadas, bem como a
preocupacio de seus representantes em manter os fundos de pensdo dentro dos portfélios de
investimentos mais seguros, como forma de preservar o patriménio de longo prazo de

patrocinadoras e participantes.

A pouca disposi¢cdo dos agentes em buscar investimentos alternativos e, sobretudo, o
baixo interesse pelas oportunidades representadas pela exploracdo de servicos de infraestrutura
foram frustrantes. Os casos de exce¢do, fundos de pensdo que investem em infraestrutura, nao
parecem demonstrar o inicio de uma tendéncia, uma vez que os demais agentes sequer foram
apresentados a esse tipo de alternativa. Uma explicacdo para o quadro de aversdo ao risco e baixo
interesse por investimentos diferenciados, parece ter vinculacio direta com o histdrico positivo

dos investimentos em renda fixa no Brasil.
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Em relacdo a concentracdo dos esfor¢os na questdo dos controles, ¢ uma exigéncia
das matrizes. A provdvel explicagdo para o fato parece estar na determinacdo da matriz de se
precaver contra qualquer risco de contaminagdo contdbil capaz de atingir a patrocinadora. As
mudancas no ambiente macroecondmico em curso no Pais podem reorientar os portfélios dos
agentes, de forma a buscar investimentos seguros e estdveis, com boas margens de rentabilidade.
Tal postura j4 foi adotada pelos grandes fundos de pensdo e por pioneiros de menor porte no

decorrer dos ultimos anos, mas trata-se de situagdes pontuais.

Nas conclusdes finais, o trabalho apresenta algumas iniciativas que podem servir de
catalisador ao processo de agregar novos fundos de pensdo ao universo dos investimentos
alternativos, sobretudo, os servicos de infraestrutura, a partir das constatacdes realizadas sobre a
realidade verificada nos paises centrais e de sinalizacdes capturadas durante as interacdes com 0s

agentes locais.
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Conclusoes gerais

Neste topico final serdo abordados os principais aspectos verificados ao longo do
trabalho e a possibilidade de desenvolver novas alternativas as opgdes atuais do portfélio de
investimentos dos fundos de pensdo brasileiros. Para reforcar a percep¢do de viabilidade, serdo
discutidas iniciativas jd adotadas pelo mercado, que parecem ser um indicativo efetivo sobre o
quao oportuno pode ser adotar novo posicionamento na constru¢do das carteiras de investimento

desses agentes.

O trabalho mostrou como o capitalismo contemporaneo reconfigurou o mercado,
fazendo as empresas assumirem novos padrdes de gestdo Esse processo exigiu conduta
diferenciada das empresas e de seus executivos, que remodelaram suas companhias, para torna-
las atraentes aos investidores. As empresas passaram a ser avaliadas segundo indicadores de
desempenho padronizados, que aproximam agentes de diferentes setores econdmicos e tendem a
tornar a decisdo de investimentos tarefa cartesiana e limitada, além de aproximar o trabalho dos
gestores de portfélio ao dos tesoureiros™, uma vez que é esperado desses agentes identificar e
aproveitar as imperfei¢coes de mercado que possam configurar oportunidades materializadas, por
exemplo, em empresas com bom potencial de valorizagdo bursdtil momentaneamente

subvalorizadas.

A andlise estratégica das empresas, em termos de perspectivas de médio e longo
prazo, em busca de posicionamento diferenciado e processos inovadores parece ocupar posi¢ao
secundéria dentre as prioridades dos investidores. O mercado encurtou os horizontes de
investimento. Os movimentos, antes concebidos para capturar ganhos com agdes que refletissem
incremento na participacdo de mercado ou ampliacio de margem em novos produtos e/ou
servicos de sucesso, cederam espaco ao padrdo orientado a apurar ganhos bursateis, conforme

explica CHESNALIS (2005).

Os demonstrativos contdbeis, principalmente os aspectos relativos aos compromissos

de longo prazo e desvios ndo planejados, ganharam relevancia como indicadores responséaveis por

YE adequado ressaltar a observacdo que CARNEIRO (2007) estabelece a partir de SAUVIAT (2004), em que o “as poupangas de
curto e longo prazo (fundos de curto prazo e fundos de pensdo) sdo unificadas num s6 objetivo de obten¢do de ganhos
patrimoniais. Os fundos de longo prazo, cuja preocupacio deveria ser com os rendimentos, por conta dos seus compromisso
atuariais, passam a se pautar por resultados de curto prazo, e ganhos de capital, decorrente da imposi¢do de critérios de
performance (benchmarking)”.
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revelar o potencial de valorizacdo da empresa e, por esta razdo, sdo monitorados
sistematicamente. A gestdo desses demonstrativos tornou-se obstina¢do dos administradores, que
passaram a empreender todos os esforcos necessdrios para garantir que a saide da empresa

estivesse transcrita nesses relatorios.

Os fundos de pensdo passam por processo de adequagdo ao novo contexto
econdmico, pois, no padrdo de beneficio definido, podem representar riscos as patrocinadoras,
contaminando seus demonstrativos contdbeis com eventuais desvios quanto as expectativas de
sobrevivéncia dos seus participantes ou por conta de rentabilidades-alvo ndo alcangadas. A
situacdo se apresentou particularmente aguda no caso americano, uma vez que a cobertura dos
desvios € de responsabilidade exclusiva da patrocinadora. No contexto brasileiro, os custos
decorrentes de eventuais desvios sdo repartidos entre participantes e patrocinador, o que
minimiza de certa forma esse risco, mas ndo o elimina, j4 que os demonstrativos continuam

expostos ao risco de comprometimento.

A estratégia para evitar as barreiras representadas pelos fundos de pensdo a
valorizacdo das empresas materializou-se na mudanca dos planos, da modalidade beneficio
definido para contribuicdo definida. Para as empresas patrocinadoras e seus investidores, a
mudanca reduziu drasticamente o risco que a concessao desse beneficio poderia representar. Em
relacdo aos participantes, a nova realidade substituiu um padriao de beneficio consagrado por um
modelo menos conhecido, que oferece a perspectiva de rentabilidade como atrativo, a partir da
constru¢do de novos portfolios de investimento, 0 que passou a expor o patrimOnio desses

agentes a maior nivel de volatilidade nos paises centrais.

No caso brasileiro, os fundos de pensdo passaram por processo de transformacdo
parcial, explicada pela mudanga no padrdo de beneficio definido para contribui¢do definida, sem
que os portfélios de investimento sofressem alteracdes substanciais. A ndo transformagdo plena é
explicada pela debilidade das finangas publicas nacionais e pelo processo de rolagem da divida
interna, que levou a pratica de taxas de juros atrativas. A seguranga dos titulos liquidos emitidos
em patamares de remuneragdo elevados garantiu os objetivos de rentabilidade real aos fundos de
pensdo, além de oferecer beneficio extra, por se tratar de investimentos com alto nivel de
seguranca. Esse cendrio explica porque os fundos de pensdo brasileiros apresentam expressiva

concentracdo em renda fixa, dominados de forma absoluta por investimentos em titulos publicos
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federais, bem como a “especializagdo” dos gestores de investimentos dos grandes conglomerados

financeiros nesses perfis de alocacao.

O contexto atual das finangas nacionais indica que essa pratica estd se aproximando
do esgotamento, o que pode induzir os fundos de pensdo brasileiros a percorrerem trajetoria
similar aos fundos de paises centrais, com o agravante de tal movimento ocorrer de modo
provavelmente mais brusco, potencializando os riscos envolvidos. Soluc¢des alternativas tém sido
adotadas, como a reducdo de objetivos de rentabilidade real, para manter o sistema nos padrdes
atuais, com o contraponto de oferecer beneficio futuro significativamente menor aos
participantes, pois a rentabilidade dos investimentos € aspecto central ao processo de acumulagdo

de longo prazo nos modelos de capitalizagdo.

De qualquer modo, é certo que os fundos de pensdo locais ja se deparam com o
desafio de alocar seus recursos de forma diferente, como comprovaram as entrevistas. A
obrigacdo de rever a composicdo de portfélio evidencia os riscos envolvidos. As experiéncias
descritas pelos fundos de pensdo nos paises centrais apontam uma realidade instdvel, em que
episddios de perdas significativas e instabilidade sist€émica integram o cotidiano desses agentes.
Uma alternativa ao lugar comum das opcdes financeiras de alta volatilidade tem se materializado
em alocacOes especificas, com caracteristicas peculiares. Varios fundos de pensdo nos paises
centrais buscaram investir em ativos com condi¢do diferenciada de liquidez (leia-se ndo oferecem
liquidez ou limitam seu acesso), com a contrapartida de alcancar ganhos positivamente
diferenciados, em patamares superiores aos oferecidos pelos titulos de divida soberana de paises
centrais ou pelas acOes listadas em bolsa, com comportamento erritico desde o inicio dos anos

2000.

Dentre as possibilidades disponiveis aos fundos de pensdo, o trabalho destacou a
oportunidade representada pelos investimentos em exploracdo de servigos de infraestrutura, que
nos paises centrais tém alcancado posi¢cdo de destaque em rentabilidade e equilibrio quanto aos
aspectos de estabilidade patrimonial e geracdo de receitas. Parece haver clara convergéncia entre
a demanda intensiva de capital, com potencial geracdo de receitas de longo prazo, caracteristicos
dos servicos de infraestrutura, e a expressiva capacidade de investimentos dos fundos de pensao,
visando obter fluxo de caixa futuro atualizado por indices de inflagdo de varejo. O duplo

beneficio torna-se evidente quando se destacam os prazos de maturagdo das obras de
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infraestrutura, que contam com fontes limitadas ao seu financiamento nessas condi¢des e a baixa
liquidez desses investimentos, que pode ser desejdvel para a realidade de parte das alocacdes dos

fundos de pensao.

As perspectivas do setor de infraestrutura, como revelaram vérias experiéncias em
paises centrais e algumas no Brasil, sdo promissoras. Volumes crescentes de investimentos t€ém
sido captados para alocacdo nesses projetos, com resultados muito positivos. Sdo premissas
bdsicas para garantir que tais atividades logrem é&xito, a exigéncia de competéncia técnica
necessdria a sua gestdo e a intensiva demanda de capital, como aspectos essenciais a sua
implantacdo. Os fundos de pensdo brasileiros j4 iniciaram movimento no sentido de avaliar novas
alternativas e buscar solucdes para o contexto de redugdo efetiva na remuneracao oferecida para
rolagem da divida publica. De forma geral, parece haver tendéncia aos investimentos em divida
privada, que agregam sensivel incremento de risco, além de movimentos mais discretos em
direcdo aos investimentos em renda varidvel em pequenas empresas e, finalmente, investimentos

no exterior.

Os grandes fundos ja4 se organizaram e iniciaram 0 movimento em direcdo aos
investimentos alternativos, como confirmou a iniciativa da INVEPAR. Fundos de pensdo
menores, sem condi¢des de ingresso em investimentos desse porte, por conta dos volumes
substanciais necessarios a sua implantacdo e em decorréncia de contarem com equipes enxutas,
optaram por investir no setor por meio de instrumentos financeiros. Este caminho, a despeito das
criticas iniciais desse trabalho, parece ser a alternativa adequada para o caso especifico, pois a
possibilidade de promover os investimentos de forma direta dificilmente estaria ao alcance de
fundos de pensao de pequeno porte.

As entrevistas constataram que os fundos de pensdo brasileiros vivem realidades
muito distintas entre si, por conta das faixas amplas de escalas e modelos de gestdo implantados
por suas patrocinadoras. E certo que os fundos de menor porte guardam peculiaridades que
limitam sua condi¢do de promover investimentos diretos em servicos de infraestrutura,
diferentemente do que estdo fazendo os grandes fundos. Essa limitacao é dada pela menor
disponibilidade de recursos, na comparacdo com os grandes fundos e pelas limitagdes de suas
equipes, que normalmente contam com equipes muito enxutas. De qualquer forma, ha a
possibilidade desses agentes investirem em infraestrutura por meio de instrumentos financeiros

especificos e descreverem trajetéria diferente das opcdes de maior liquidez, risco e volatilidade.
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Os fundos de pensdao de menor porte foram enfdticos em afirmar a inviabilidade de investir em
infraestrutura na forma de participacdo direta. A alternativa de fazé-lo por meio de instrumentos
financeiros parece ser o caminho mais provével e efetivo, pois, ao analisar a trajetéria dos fundos
brasileiros, torna-se compreensivel a restricdo desses agentes em buscar formas de participagdo
direta, j& que foram condicionados a operarem dentro da ldgica construida para viabilizar a

rolagem da divida publica, a partir de instrumentos de natureza integralmente financeira.

A possibilidade de investir em infraestrutura a partir de instrumentos financeiros
especificos parece ser uma opg¢ao de transi¢do adequada de aproximacgdo dos fundos de pensao a
este tipo de aplicacdo. A oportunidade de compor parte do portfélio dos fundos de pensdo com
esses instrumentos potencializa a geracdo de recursos orientados ao financiamento desses
servicos que, de outra forma, poderiam ficar restritas aos grandes agentes, sobretudo os ligados as
grandes empresas estatais. A solugdo de transi¢do para realizar os investimentos em infraestrutura
pelos fundos de pensdo de menor porte tem se apresentado através dos fundos de investimentos
em participagdes (FIP’s), como citado no capitulo 4. O uso desses instrumentos torna possivel
viabilizar investimentos em projetos de grande porte de forma sindicalizada. Essa alternativa
representa um caminho para garantir o acesso de numero expressivo de agentes aos
empreendimentos de infraestrutura. Os investimentos por meio dessas modalidades de fundo
podem ser adequados para acolher parte dos investimentos atualmente em titulos publicos, que,
dado o cendrio de queda na remuneracao, tendem a migrar para novas opc¢des de investimentos.
Nesse sentido, a experiéncia da PREVIERICSSON merece atencdo, um dos entrevistados, tipico
representante dos fundos de pensdo de menor porte, patrocinado por empresa multinacional.
Conta com equipe enxuta, reservas totais inferiores a R$ 1 bilhdo e conseguiu viabilizar seu
ingresso na exploracdo de servigos de infraestrutura a partir da aquisicao de cotas de um fundo de
participacdes num investimento que totalizard R$ 15 milhdes. O fundo escolhido foi estruturado
pelo banco Pétria, em conjunto com a empresa Promon de engenharia. Trata-se do P2 Brasil que,
de acordo com seus gestores, “foca predominantemente nos seguintes setores de infraestrutura:
logistica e transporte, oleo e gds, dgua e saneamento, e distribuicdo e transmissdo de energia
elétrica. Os setores alvo devem oferecer oportunidades de investimento atrativas, incluindo
melhoria e desenvolvimento de projetos de infraestrutura jd existentes, consolidacdo de setores

fragmentados e desenvolvimento de projetos embrionarios”.
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O fundo P2 Brasil tem duragdo prevista de doze anos. Nesse periodo a liquidez €
restrita. Eventual necessidade de acessid-la em prazo inferior ao contratado poderd impor
penalidades ao investidor, na forma de valor resgatado substancialmente inferior ao investido.
Essa é a contrapartida para capturar potencial de rentabilidade diferenciado com baixa
volatilidade, em comparacdo com outras opg¢des de alta liquidez. O fundo ja realizou dois
investimentos, sendo o primeiro numa empresa que atua no setor de corredores logisticos para
commodities agricolas, que se desenvolve a passos largos no Pais, por conta da demanda global
por alimentos e baixa disponibilidade de infraestrutura para seu escoamento. A segunda das

investidas € uma operadora de transportes hidrovidrios, que integra corredores hidrovidrios,

portos maritimos e transportes de carga.

Outro fundo de participagdes voltado aos servigos de infraestrutura no Brasil é o AG
AngraInfra40. Com inicio em 2006 e duragdo planejada de dez anos, o fundo apresenta portfélio
de investimentos mais robusto. Conta com cinco empresas que operam nos setores de 6leo e gés,
energia limpa, tratamento de residuos, terminais portudrios e bioenergia. Esse fundo também
opera em condi¢Oes de alta restricdo a liquidez. As duas iniciativas sinalizam a oportunidade de
viabilizar os investimentos dos fundos de pensdo menores em servigos de infraestrutura, além de
consistir numa fonte complementar de financiamento. O setor conta atualmente com poucas
alternativas adequadas em termos de prazos de liquidacdo dos créditos, j4 que os empréstimos
contratados tém horizonte incompativel com a curva de geracdo de receitas do setor. Nesse
sentido, pode-se confirmar a convergéncia entre os sistemas, considerando a demanda de
financiamento de longo prazo areados servicos de infraestrutura e o horizonte de maturacao dos

investimentos dos fundos de pensao.

Uma perspectiva positiva para os fundos de pensdo, no que diz respeito aos
investimentos em infraestrutura, pode ser verificada a partir do movimento da ABRAPP,
associacdo que agrega os fundos de pensao brasileiros e estd desenvolvendo negociacdes com o
BNDES para estimular os fundos menores a fazerem investimentos em infraestrutura, de acordo
com declaracdo do presidente da ABRAPP, José de Souza Mendonga, que constata que “em vez
de especular o mercado aciondrio, os grandes fundos estdo participando diretamente das
empresas”, para posteriormente afirmar que “os investimentos em infraestrutura vdo crescer

naturalmente, mas fundos menores ndo tém recursos para comprar esse tipo de participagcdo em

0 AG AGRAINFRA foi indicado como pioneiro no setor de infraestrutura pela equipe do P2 Brasil
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empresas. Uma das coisas que estamos fazendo com o BNDES é ver como criar fundos de

investimento em infraestrutura”, de acordo com reportagem publicada no portal EXAME (2012).

O estudo realizado sobre o potencial de desenvolvimento e exploracdo dos servicos
de infraestrutura apresentou indicacdes positivas e aparentemente présperas para o setor. De
forma geral, o aspecto mais critico a equacionar para viabilizar um modelo de negdcios rentavel
diz respeito a construir solucdo eficiente para o financiamento das operagdes, que demandam
longo prazo de maturacdo. Superada essa barreira, 0 marco regulatério ji se apresenta como

suficiente, restando o aspecto de gestdo operacional como desafio a superar.

Esse contexto pode explicar o ingresso de empresdrios privados nos mais diversos
setores de infraestrutura - dos evidentemente vidveis até o mais desafiadores - como € o caso dos
servicos de saneamento. H4 claras indicacOes de aceleracdo de participacdo neste setor, como
podem confirmar as entrevistas e movimentagdes verificadas nesses mercados. Se o quadro
configura-se de forma atraente para os empresdrios privados, que contam com horizontes de
tempo mais exiguos para rentabilizar seus investimentos, para os fundos de pensao pode ser ainda
mais positivo, dado que suas obrigacdes com os participantes t€ém prazos amplos e parte de seus

portfélios podem suportar periodos de caréncia maiores que os demais agentes de mercado.

Os entrevistados demonstraram, de forma geral, pouco conhecimento sobre as
caracteristicas dos investimentos em infraestrutura. Questdes como marco regulatdrio,
rentabilidade potencial e atratividade do setor para os agentes privados surpreenderam os
consultados. Esse quadro parece justificavel, uma vez que os fundos de pensdo convivem com
um sem-numero de demandas e seus consultores de investimentos ndo parecem orientados a tais
oportunidades de alocagdo, o que explica o desconhecimento e a resisténcia a investir no setor,
conforme confirmaram as entrevistas. Apesar de positivos, os casos apresentados de
investimentos em infraestrutura por fundos de pensdao de menor porte parecem ser pontuais, ainda
mais se comparados com outras modalidades de investimentos, como instrumentos de divida
privada, por exemplo. O desconhecimento sobre as especificidades e oportunidades oferecidas
por tais investimentos podem explicar a baixa demanda por alocac¢do no setor. Esta constatacao
provoca uma reflexdo sobre o qudo oportuno e bem-vindo pode ser implantar um férum
organizado, em que aspectos estratégicos para os fundos de pensdo, como tendéncias e

oportunidades de investimentos em contexto de reducdo efetiva nas taxas de juros, possam ser
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discutidos, de modo a democratizar e propagar as boas préticas, além de advertir para riscos
envolvendo investimentos especificos. Iniciativas dessa natureza trazem duplo ganho, pois tanto
desenvolvem os portfélios dos fundos de pensdao como potencializam o desenvolvimento dos
servicos de infraestrutura, além de carrear recursos de longo prazo para o setor e aperfeicoar

aspectos de qualificacdo técnica e gestdo de mao-de-obra voltadas a exploracao dessas atividades.

A adogdo dessa dinamica pode gerar efeito positivo adicional, de forma a movimentar
os agentes de mercado e, principalmente, as empresas de asset management, no sentido de
desenvolver instrumentos de investimento em convergéncia e alinhamento as demandas dos
fundos de pensdo, numa relacdo em que os fundos de pensdo passem a liderar o processo de
elaboracdo dos produtos de investimento. Tal dindmica tende a ser positiva, pois pode romper
com o quadro atual, em que os recursos dos fundos de pensdo sdo mobilizados a partir do
direcionamento estabelecido pelas consultorias de investimento e empresas de asset management,

que parecem influenciar, sobretudo, os fundos de pensdao de menor porte.

Os grandes fundos de pensdo poderiam se posicionar como indutores importantes
desse movimento, por suas condi¢Oes diferenciadas de escala, quadros técnicos, alcance e
histérico de investimentos. Uma vez que sdo os pioneiros, poderiam atuar de forma a apoiar os
seus pares, garantindo curvas de aprendizagem mais eficazes e eliminando imperfei¢cdes de

acesso a informacao, essenciais para garantir investimentos de modo seguro e eficiente.

Ao longo das entrevistas, ficou transparente a preocupacdo dos gestores de fundos de
pensdo em cumprir as normas € determinacdes estabelecidas pelo 6rgao regulador do setor - a
PREVIC - Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - que aparenta atuar de
forma intensa junto ao sistema. Entretanto, o papel dessa superintendéncia parece estar
concentrado nas atividades de controle, deixando de lado a tarefa de se colocar como agente a

aglutinar discussdes sobre novas oportunidades de aplicacdes.

As assimetrias de informacao sobre alternativas de investimentos, bem como a ampla
diversidade de niveis de conhecimento sobre aspectos gerais relativos as diversas modalidades de
alocacdo verificadas entre os entrevistados, sugerem haver espaco a ocupar, possivelmente pelo
orgao regulador, por meio de um sistema que organize e garanta acesso confidvel e imparcial dos

fundos de pensdo aos assuntos de seu interesse, como as oportunidades de novos investimentos e
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os riscos envolvidos. Esta atividade € liderada atualmente pelas consultorias de investimentos,

que conduzem esse trabalho sem aparentes mecanismos formais de controle.

Outro aspecto a desenvolver diz respeito ao apoio a formacdo dos quadros
profissionais dos fundos de pensao, em assuntos diretamente relacionados a sua rotina de atuacao,
como € o caso da andlise de diversas modalidades de investimentos que esses agentes
administram. E oportuno ressaltar que essa atividade é estratégica e deve ser internalizada pelos
fundos de pensdo, que delegam essa tarefa, em alguns casos, as consultorias de investimento, por
conta de suas limitagcdes sobre o assunto. Tanto a formagao dos profissionais do setor quanto a
organizac¢do e disponibiliza¢do das oportunidades de investimentos podem ser desenvolvidas de
forma compartilhada entre os 6rgdos de controle, empresas patrocinadoras e fundos de pensao.
Isto evitaria os custos capazes de inibir tais iniciativas, além de ter potencial inequivoco de
fortalecer o sistema e gerar um ciclo virtuoso para a sociedade. A internalizacdo das habilidades e
conhecimentos naturais aos fundos de pensdo tem potencial de agregar substancial valor aos
agentes, que deverdo conquistar maior autonomia e confianca na execucdo de suas atribuicdes,

claramente mais relevantes que as atividades atualmente desenvolvidas.

Uma oportunidade a discutir é a possibilidade de criar sistemas cooperativos,
compartilhdveis pelos agentes, destacando que o universo dos fundos de pensao nao estd inserido
na légica concorrencial ou competitiva. Essa iniciativa pode gerar ganhos inequivocos a todo o
sistema e seus agentes, que passariam a desenvolver com maior seguranca suas atribuicdes

estratégicas, hoje parcialmente concentradas nas consultorias especializadas.

Ainda no sentido de desenvolver o sistema de fundos de pensdo, parece adequado
construir espacos de interacdo para o intercambio de préticas e experiéncias entre os fundos
locais e os seus correspondentes nos paises centrais. Ao que foi possivel verificar, essa pratica é
limitada, principalmente no universo dos fundos de menor porte, o que pode restringir o
desenvolvimento de um sistema mais robusto e estdvel. Essa iniciativa pode ser estratégica, por

seu potencial de indicar oportunidades ao sistema e antecipar riscos.

O estabelecimento de um mercado estdvel e crescente para os investimentos em
infraestrutura por parte dos fundos de pensdo, com potenciais beneficios para seus participantes,
no formato de carteiras de investimentos positivamente rentaveis, estdveis e de comportamento

previsivel, pode carecer de incentivo ou direcionamento especifico do Estado, materializdvel na
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forma de tributagdo diferenciada. Os fundos de participacdo contam com tal beneficio, mas o
instrumento ainda pode ser aperfeicoado. Vale ressaltar que a mobiliza¢do de recursos de longo
prazo dos fundos de pensdo para a exploracdo de servigos de infraestrutura cria um efeito
complementar positivo, por meio de provavel reducdo da demanda das linhas disponibilizadas
pelo BNDES e CEF, responsdveis por parcela substancial do crédito local para as obras de
infraestrutura. O BNDES, nos dltimos periodos, tem sofrido demandas intensas e encontra
dificuldade de responder a todas as demandas, necessitando recorrer sistematicamente ao apoio

do Tesouro Nacional.

Essas iniciativas podem acelerar o desenvolvimento de um novo mercado para os
fundos de pensdo e carrear parcela significativa de recursos para o setor de infraestrutura,

ampliando o nivel de bem-estar para toda a sociedade brasileira.
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Anexo I - Questionario base - Fundos de pensao

1 - Qual o % do volume total de ativos de sua entidade € investido em cada classe de ativos:
- Fundo de investimentos (abrir RF e acdes)
- Titulos publicos
- Acoes
- Créditos privados e depodsitos
- Investimentos imobilidrios
- Empréstimos e financiamentos
- Derivativos

- Outros investimentos (se sim quais)

2 - Sobre os objetivos de rentabilidade real a alcangar, para os planos de beneficios definido e

para pagamento de rendas atuariais, sua entidade tem superado os objetivos definidos?

- Sim
- Nao

- Comente sua resposta

3 — Sua entidade j4 realizou investimentos em infraestrutura? Qual foi o investimento? Quais os

resultados tem sido obtidos?
4 — Responda, caso a questdo 5 tenha resposta negativa: Sua entidade j4 recebeu oferta para
investir recursos em infraestrutura? Qual a modalidade de investimento foi oferecida?

Avaliaram a possibilidade de realizar tal investimento? Por que ndo o fizeram?

5 — Além do aspecto de rentabilidade real, quais os principais pontos para definir eventual

alocagdo de recursos em infraestrutura?

6 — Tem conhecimento de alguma entidade no Brasil ou no exterior que tivesse realizado

investimentos em infraestrutura?
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Anexo 11

Iniciativas de investimentos alternativos em paises centrais, descritas por LORENZO F° (2009):

De acordo com o texto de LORENZO F° (2009), uma série de iniciativas de fundos de pensdo no

exterior tem sendo empreendidas, dentre as quais merecem destaque:

- Aquisigdo de direitos autorais de musicas da “Universal Music Group”, no total de US $ 275
milhdes, pelo ABP — Stichting Pensioenfonds, maior Fundo de Pensao da Holanda;

- Iniciativa do fundo de pensdo estatal chinés NSSF de investir US$ 500 milhdes em Private
Equity;

- Investimento de 25% dos US$ 14 bilhdes de ativos em Alternativos, pelo fundo de pensao do
Banco Mundial, World Bank Pension Plan, investe;

- Aquisicdo pelo fundo de pensdo canadense Ontario Municipal Employees Retirement System
(OMERS), com ativos de US$ 67 bilhdes, de 48% do aeroporto Birmingham, o quinto maior
do Reino Unido;

- Investimentos da ordem de US$ 7 bilhdes pelo fundo de pensao canadense Canada Pension Plan
Investment Board;

- Decisao do maior Fundo de Pensao do Texas, o TRS — Teachers Retirement System of Texas,
com USS$ 115 bilhdes de ativos, de expandir seus investimentos em todas as classes de
alternativos;

- Investimento de US$ 1 bilhdo, realizado em 2008 pelo CalTRS — California State Teachers
Retirement System, em infraestrutura como linhas de transmissao, pontes, portos e outros;

- Ampliacdo de alocagdo de 17% para 25% dos ativos totais do Washington State Board, Fundo
de Pensdo do estado americano de Washington, com ativos de US$ 71 bilhdes em operagdes
de Private Equity;

- Decisdo, em 2007, do maior fundo de pensdo americano, CalPERS - California Public
Employees Retirement System, com ativos de US$ 255 bilhdes, de alocar 1,5% do seu
portfolio em infraestrutura;

- Contratacdo, em 2008, pelo New York State Common Retirement Fund, com ativos de US$ 164
bilhdes, de sete novos mandatos de Private Equity, iméveis e estratégias de retorno absoluto,

no valor de US$ 470 milhoes.
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Participagdo dos fundos de pensdo nos leildes de privatizagdo periodo FHC, descritas em
reportagem da revista IstoE (edicdo 1548, junho de 1999):

- Telet (Operadora da banda B celular no Rio Grande do Sul). Investimento total de R$ 354
milhdes (abril de 1998). Sécios: Opportunity, Citibank, Telesystem e fundos de pensao.

- Tele Centro-Sul (Holding controladora das operadoras de telefonia fixa nas regides Sul e
Centro-Oeste). Investimento total de R$ 2,070 bilhdes (agosto de 1998). Sdcios:
CVC/Opportunity, Previ, Sistel, Funcef, Petros e Telos: R$ 1,669 bilho.

- Telemig Celular (Operadora de telefonia mével de Minas Gerais). Investimento total de R$ 756

milhdes (agosto de 1998). Socios: CVC/Opportunity, Previ, Sistel, Funcef, Petros e Telos.

- Tele Norte Celular (Cinco operadoras de telefonia mével do Nordeste). Investimento total de R$

188 milhdes (agosto de 1998). Socios: CVC/Opportunity, Previ, Sistel, Funcef, Petros e Telos.

- Americel (Operadora da banda B celular da regido Centro-Oeste). Investimento total de R$

294,5 milhdes (junho de 1997). Sécios: Opportunity e fundos de pensao.

- Porto de Santos (Maior terminal de contéineres da América Latina). Investimento total de R$

274 milhdes (setembro de 1997). CVC/Opportunity, Previ e Sistel.
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Anexo III — Estatisticas dos Fundos de Pensao brasileiros — junho 2012

CONSOLIDADO ESTATISTICO

JUMHD DE 2012
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CONSOLIDADO ESTATISTICO

JUNHD DE 2012
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W, EVOLUCAD DOS ATIVOS (RS bilhdes)
W ATIVOS EFPC X MB (%)
i, RENTABILIDADE ESTIMADA
Vil QUADRD COMPARATIVO REGITNAL
Wik COMPARATIVO POR TIFO DE PATROCINIO
X, ALOCACAD DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPD DE PLAND
X RANKING DOS 15 MAIORES PLANDS FOR MODALIDADE (8D, CO & CV)
EiR RENTABRILIDADE ESTIMADA POR TIFO DE PLANO
Xl EVOLUCAD DOS ATIVOS DOS PLANDS INSTITUIDOS
X, RANKING DOS 15 MAIDRES PLANDS INSTITUIDOS
X EVOLUCAD DD SUPERAVIT DAS EFPC (R4 bilhes)
XN, FARAMETROS ATUARIAIS
KV, DEMONSTRATIVG DE RENEFICIDS

VL, ESTATISTICAS DE POPFULACAD

EVIEL CLASSIFICACAD DAS EFPCs

XK, DADOS HISTORICOS DO SISTEMA

XX, RENTABILIDADE DAS EFPC X META ATUARIAL (1995 - 7012}
Xxl. RENTABILEDADE DAS EFPC (1995 - 2011 & 2003 - 2012)

xin PROJECAD DA RENTARILIDADE DAS EFPCs

XA ATIVOS DOS FUNDOS DE PENSAD NO MUNDD

XXIV. EVOLUCAD QUANTITATIVA DO FLANOS INSTITUIDOS
v EVOLUCAD QUANTITATIVA DOS INSTITUIDORES

AXVL ENTIDADES Dui REGIOMAL SUDDESTE
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XIX. DADOS HISTORICOS DO SISTEMA
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XX PROJECAD DA RENTABILIDADE DAS EFPCs

Renda Fixa 11.01% [FRL ] 1301%
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VI. ENTIDADES DA REGIOMAL SUDOESTE
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ANEXO IV - SINTESE ENTREVISTAS FUNDOS DE PENSAO
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