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conquistar a estabilidade, cria, pela racionalização da mente humana, uma mentalidade e 
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Resumo 

O trabalho aborda o processo de transição nos planos de benefícios dos fundos 

de pensão nos países centrais a partir da dinâmica do capitalismo contemporâneo e a 

adequação dos portfólios de investimentos desses agentes à nova realidade. Para o caso 

brasileiro, o texto vai demonstrar que esses agentes viveram parcialmente esse processo, 

uma vez que a remuneração oferecida para a rolagem dos títulos da dívida pública brasileira 

propiciou a manutenção de portfólios de investimentos ancorados nesses ativos. Este 

quadro deve mudar com a redução sistemática na remuneração paga nas novas emissões do 

Tesouro Nacional e demandar alterações na dinâmica de gestão de investimentos.  Em 

razão dessas perspectivas e das experiências observadas nos países centrais, o trabalho 

indica os serviços de infraestrutura como opção para diversificação do portfólio de 

investimentos dos fundos brasileiros, dadas as características de geração de receitas de 

longo prazo e os extensos prazos de maturação para tais investimentos. Finalmente o 

trabalho indicará possíveis arquiteturas para viabilizar o ingresso de fundos de pensão de 

menor porte, dadas as suas limitações, de modo a tornar tais oportunidades acessíveis ao 

maior número possível de agentes. 

 

Palavras-chave: Investimentos em infraestrutura, fundos de pensão, inovação 

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. 
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Introdução 

Este trabalho discutirá a evolução dos planos de benefícios oferecidos pelas 

empresas, por meio dos fundos de pensão sob seu patrocínio, as razões que motivaram sua 

reconfiguração e os reflexos nos portfólios de investimentos desses agentes. O objetivo é 

verificar os efeitos dessa nova realidade sobre os trabalhadores contemplados pelos benefícios 

dos fundos de pensão no contexto do capitalismo contemporâneo. O texto indicará iniciativas de 

alocação nos investimentos alternativos, suas características, riscos e potenciais benefícios, além 

de apresentar os serviços de infraestrutura como oportunidade para diversificar o portfólio desses 

agentes no Brasil. Tal iniciativa parece adequada dada a acelerada trajetória de redução nas taxas 

de juros verificada em 20121, que deve promover a readequação nos portfólios dos agentes locais 

para uma condição próxima a de países centrais. 

A dissertação pretende contribuir com os fundos de pensão, indicando possibilidades 

de constituir carteiras de investimentos a partir de ativos reais, como forma de buscar maior 

estabilidade patrimonial às alocações dos agentes. As mudanças de mercado redefiniram as 

diretrizes dos fundos de pensão, que migraram do modelo orientado pela garantia de 

complementação de aposentadoria2, nos planos de benefício definido, para a busca pelo retorno a 

partir de parâmetros de mercado, nos planos de contribuição definida3. Este processo levou os 

fundos de pensão dos países centrais a uma posição de liberdade para buscar oportunidades 

expressivas de ganho, com a contrapartida de maior exposição ao risco e volatilidade.  Episódios 

recentes, deflagrados ao longo da última década, mostram o efeito negativo que tal dinâmica 

pode exercer sobre a poupança de longo prazo dos fundos de pensão inseridos na nova dinâmica4.  

Por conta dessa constatação, diversos agentes têm optado por investimentos 

alternativos, como forma de alcançar rentabilidade positiva num contexto de menor exposição à 

                                                           
1 A SELIC apresentou forte trajetória de desaceleração no ano, alcançando o nível de 7,5% em 29 de agosto de 2012. 
 
2 Em seu artigo 1º, a lei 6435 define que as “Entidades de previdência privada, para os efeitos da presente Lei, são as que têm por 
objeto instituir planos privados de concessão de pecúlios ou de rendas, de benefícios complementares ou assemelhados aos da 
Previdência Social”. 

3 Sobre os planos de previdência complementar modernos, COSTA (2010) é taxativo ao afirmar que “Há fundos de previdência 
aberta ou privada. Mas seus regimes de capitalização com contribuição definida e benefícios incertos também preocupam seus 
participantes”. 
 
4 Episódios de destruição de valor como os ocorridos com o fundo de pensão dos empregados da empresa Enron nos Estados 
Unidos, alvo de fraudes contábeis e posterior falência ou as perdas recentes ocorrida nos portfólios de investimento de fundos de 
pensão no Mississipi, fortemente alocados em ativos vinculados às hipotecas sub-prime exemplificam de forma direta tal quadro. 
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volatilidade e risco. Pretende-se avaliar os investimentos não financeiros e alocações com menor 

acesso à liquidez, como alternativa para diversificar o portfólio.  

A experiência brasileira guarda peculiaridades relacionadas à rolagem da dívida 

pública. Os fundos de pensão, desde a segunda metade da década de 1970, gozam de condições 

favoráveis de aplicação, em ativos de alta rentabilidade e baixo risco, num modelo de previdência 

privada, com investimentos ancorados no Estado, através da emissão de dívida pública federal. À 

época da aprovação do marco regulatório do setor - a lei 6435, de 1977 - vivia-se o II PND. 

Vislumbrava-se o mercado de capitais como opção 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 trajetória de subida e passaram a drenar a liquidez global para seus títulos, 

o financiamento da dívida externa brasileira ficou em xeque e sucumbiu com o efetivo 

esgotamento do mercado de crédito internacional.   

Desde então, os fundos de pensão desenvolveram processo simbiótico com o Tesouro 

Nacional, que absorveu volumes substanciais de recursos desses agentes, reduzindo a capacidade 

de direcionarem investimentos para atividades produtivas. O País precisou direcionar o esforço 

produtivo para gerar exportações crescentes, de modo a viabilizar o caixa em moeda forte para 

cumprir os compromissos com credores externos. Como a dívida externa era fundamentalmente 

pública, ocorreu um processo de transformação da dívida externa em dívida interna, uma vez que 

o Tesouro Nacional foi levado a emitir títulos no mercado local para fazer frente ao volume dos 

encargos gerados pela internalização da dívida externa. O processo de internalização da dívida 

levou o governo a absorver o fluxo de liquidez com a colocação de títulos públicos remunerados 

a juros reais atraentes. Os fundos de pensão, desde o início da crise de financiamento público 

brasileiro, convivem com a dinâmica de concentrar seus recursos em títulos de renda fixa, 

preponderantemente de emissão do Tesouro Nacional. 

A estabilização econômica após o Plano Real e o avanço da economia brasileira nos 

anos recentes mudaram esse quadro, mas os portfólios de investimentos dos fundos de pensão 

permanecem atrelados à dívida pública.  A trajetória recente de redução na remuneração desses 
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títulos, que tem oferecido taxas reais inferiores a 5% ao ano5, parece indicar o esgotamento do 

ciclo de financiamento da previdência complementar a partir de títulos públicos 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 às aplicações financeiras desenvolvidas nos países centrais, que, 

em troca de ganhos diferenciados, apelaram a instrumentos inovadores, que potencializam a 

volatilidade dos portfólios de investimento e agregam riscos de perdas substanciais aos 

participantes dos fundos de pensão.  

No contexto dos investimentos reais existe a possibilidade de exploração de serviços 

públicos de infraestrutura. Em países centrais, estas atividades são alvo de empresas privadas e de 

fundos de pensão, indicador positivo de viabilidade e rentabilidade de tais empreendimentos. A 

proposta do trabalho é destacar a viabilidade desses investimentos, considerando aspectos 

relativos a escalas e volumes imobilizados em sua implantação, além de características 

particulares de geração de receitas indexadas por índices de preços de varejo e marco regulatório 

do setor. Os serviços de infraestrutura podem ser opção positivamente diferenciada para os 

fundos de pensão, quando comparados às demais alternativas de investimento, por apresentarem 

rentabilidade equilibrada, previsibilidade de receitas e impacto socioeconômico positivo.  

O capítulo 1 discute a origem e o desenvolvimento da previdência social e dos fundos 

de pensão brasileiros, além de descrever diferenças em relação à previdência social, para 

compreender os princípios básicos que orientam esse sistema e seus pilares de regulação. Um dos 

objetivos do capítulo é entender os aspectos que conferem segurança aos participantes de planos 

de benefício definido e as responsabilidades dos patrocinadores dos fundos de pensão. O capítulo 

estabelece comparação entre o ambiente regulatório norte-americano e o brasileiro dos fundos de 

pensão, para indicar a razão pela qual a maioria dos novos controladores das empresas brasileiras 

privatizadas promoveu a migração dos planos de benefício definido para contribuição definida. 

Além disso, o capítulo abordará os princípios de funcionamento de um fundo de pensão (regime 

de capitalização) e as diferenças em relação à previdência social (regime de repartição de 

capitais), bem como a necessidade de reavaliar a arquitetura e as premissas de estruturação 

(expectativa de sobrevivência e premissas de juros reais) para evitar risco às empresas 
                                                           
5 O título disponível para negociação 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. 
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patrocinadoras e participantes.  Finalmente, o capítulo descreve como as mudanças no comando 

das empresas locais inicia o processo de migração dos planos de benefício definido para 

contribuição definida. 

O capítulo 2 indica como a nova dinâmica de mercado envolveu os fundos de pensão 

nos países centrais, dado o novo posicionamento exigido das empresas e seus dirigentes, 

orientados a manter atratividade de suas companhias para os investidores, a partir da valorização 

patrimonial das empresas no curto prazo, mesmo que tal apreciação não apresentasse relação 

direta com os seus resultados operacionais. No novo contexto, os planos do tipo benefício 

definido, pelos riscos que representam aos demonstrativos contábeis de suas patrocinadoras, são 

substituídos pela modalidade de contribuição definida, como solução para evitar eventuais 

impactos negativos às demonstrações de resultados das empresas.  O capítulo apresenta os 

reflexos da nova articulação no cotidiano dos fundos de pensão, que passam à condição de maior 

liberdade para buscar rentabilidades diferenciadas aos seus participantes, aspecto que ganha 

destaque na nova realidade. Finalmente o capítulo apresenta situações em que esses agentes 

podem direcionar seus investimentos a novas modalidades de investimento, descrevendo 

eventuais benefícios e riscos potenciais, decorrentes de tais decisões.  

O capítulo 3 analisa trabalhos acerca da viabilidade de gerar resultados recorrentes 

em patamares pré-definidos pelos fundos de pensão e seus patrocinadores, ao redor de “6% + 

índice de inflação”. Pretende-se comentar as iniciativas de investimentos alternativos, como 

esforço para entender as motivações que levaram os agentes a tomar tal decisão, além de verificar 

os instrumentos usados para promover tais alocações, bem como os resultados obtidos com tal 

estratégia. O capítulo também descreve experiências de investimentos de fundos de pensão em 

serviços de infraestrutura e os resultados obtidos, comparados às demais opções de investimentos 

alternativos. 

O capítulo 4 desenvolve o aspecto dos investimentos em infraestrutura no Brasil, de 

modo a entender as características e os ciclos de maturação dessas atividades, bem como o 

horizonte de tempo exigido para implantar e viabilizar economicamente tais operações. A partir 

da análise dos serviços de concessão de rodovias, transportes públicos e saneamento, que contam 

com percepções antagônicas quanto à perspectiva de viabilidade e rentabilidade, o texto discute 

os aspectos operacionais, demandas de capacitação técnica, participação privada na prestação dos 
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referidos serviços e, no caso dos serviços de saneamento, efeitos gerados pela aprovação do 

marco regulatório, na atração de novos investidores para explorar esses serviços. Em razão da 

percepção negativa quanto à viabilidade econômica dos serviços de saneamento, pretende-se 

apontar o potencial de rentabilidade das empresas estaduais do setor via indicadores específicos. 

Os resultados serão confrontados com os serviços de concessão de rodovias, que contam com 

percepção positiva a respeito de seu potencial de rentabilidade.  

O capítulo 5 tem como base as entrevistas realizadas com profissionais de fundos de 

pensão brasileiros, cujo objetivo é aferir a aderência entre as indicações da bibliografia e a efetiva 

realidade dos agentes. As entrevistas contemplaram os fundos de pensão de menor porte, de 

diversos setores econômicos. Nas entrevistas, a proposta foi capturar a percepção desses agentes 

quanto aos investimentos em infraestrutura, bem como compreender os entraves e limitações a 

tais investimentos na percepção dos representantes dos fundos. Procurou-se ainda entender quão 

intensa é a interação entre bancos, empresas de administração de investimentos e os fundos de 

pensão, além de verificar a ascendência entre esses agentes e seus clientes. 

 Como conclusão do trabalho, pretende-se, a partir das constatações realizadas, 

indicar alternativas de investimento capazes de direcionar parte dos recursos dos fundos de 

pensão aos serviços de infraestrutura, assim como apontar prováveis arquiteturas para promover 

esses investimentos, além das precauções a adotar, como forma de minimizar e evitar riscos 

decorrentes da eventual adoção dessas novas modalidades de alocação. Finalmente, serão 

descritos aspectos relativos a eventuais oportunidades nesses empreendimentos, como forma de 

contribuir com o desenvolvimento de um ambiente mais estável e saudável aos portfólios desses 

agentes. 
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CAPÍTULO 1  

Previdência e fundos de pensão. Visão geral e convergência à dinâmica de 

mercado 

1.1 – Conceitos iniciais 

A previdência, sob o enfoque funcional, é uma modalidade de seguro social com o 

objetivo de garantir remuneração básica às pessoas sem condições de desenvolver atividades 

laborais ou em situações de fragilidade. Na interpretação de HOEFLING (2008), a previdência é 

a garantia que a sociedade oferece ao trabalhador de que na velhice terá um padrão de renda que 

garanta acesso aos recursos materiais necessários à sua sobrevivência.  

No contexto contemporâneo a previdência social é um dos principais componentes da 

rede de proteção social. É o meio pelo qual o Estado assume a atribuição até então de 

competência das famílias e comunidades locais, relativa ao custeio de tais indivíduos.  

A renda transferida pela previdência 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 previdência social é administrado por 

instituições públicas, que tem a atribuição de arrecadar contribuições dos ativos e promover o 

crédito de benefícios aos seus segurados, bem como promover a gestão de todo o sistema.  

Há experiências, como a chilena6, de privatização dos sistemas de previdência social, 

que geraram bastante polêmica, conforme HUJO (1999). Nessas experiências, o Estado transferiu 

a atribuição de gestão do sistema previdenciário à iniciativa privada, bem como a arrecadação das 

contribuições ao sistema previdenciário, mantendo sob sua responsabilidade as atribuições de 

regular as empresas que atuavam no setor.  

As reformas previdenciárias em países como o Chile também mudaram o padrão de 

financiamento previdenciário que passou do modelo de repartição de capitais para o de 

capitalização, conforme DIAS (2009). 

 

                                                           
6 De acordo com HUJO, “o sistema previdenciário chileno, é o único modelo privado com financiamento via capitalização 
individual”. 
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1.2 - Previdência social. Breve histórico e visão funcional 

A primeira iniciativa oficial de assistência e proteção social de que se tem notícia, foi 

o “Poor Law Act” ou Lei dos Pobres, de 1601 que, editada na Inglaterra, garantia a viabilidade da 

vida nas cidades, além de proteger o trabalho7, de acordo com MACHADO (2006). Essa 

iniciativa encarregava as paróquias de desenvolver programas que minimizassem a pobreza e a 

miséria junto às populações em condições de fragilidade. 

 A partir da Lei dos Pobres, os juízes de comarca poderiam cobrar tributos, recolhidos 

junto aos proprietários de terras, além de nomear inspetores nas paróquias, com o objetivo de 

distribuir os valores aos cidadãos em condições de recebê-lo, conforme MORENO (2009).  

O aspecto principal dessa iniciativa é entender a ruptura que a nova realidade 

representa, uma vez que a atribuição dos familiares ou da caridade passa a ser assumida como 

responsabilidade do Estado, redefinindo o padrão anterior, em que a manutenção das populações 

velhas e doentes era encarada como responsabilidade das famílias ou paróquias.  

O novo padrão viabiliza e legitima a geração de recursos sistematicamente como 

premissa para garantir a manutenção e o custeio dos benefícios concedidos à população atendida, 

conforme SECON (2001).  

A iniciativa britânica evoluiu nas demais sociedades européias para um modelo 

próximo ao das sociedades contemporâneas. O marco mais representativo nesse sentido foi o 

desenvolvimento do padrão previdenciário, que teve início na Alemanha de Bismarck e definiu 

os padrões iniciais do seguro social alemão, a partir de 18898, estabelecendo os parâmetros 

básicos para tais ações, com o objetivo de promover o bem-estar social dos trabalhadores, de 

acordo com WEINTRAUB (2004). 

No caso alemão, o foco em garantir o bem-estar dos trabalhadores era uma estratégia 

para neutralizar a influência que a população recebia dos socialistas, que poderiam colocar em 

risco o capitalismo industrial que se estabelecia.  

                                                           
7 O que a Poor Law de 1601 fez foi determinar que todos os pobres que tivessem condições de trabalhar deveriam trabalhar, 
devendo a paróquia, 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 operário de 1883 os trabalhadores passaram a ter proteção no desempenho 
de suas funções diante das péssimas condições de trabalho”. 
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O modelo alemão definia que os trabalhadores participassem do custeio das 

contribuições. Empregadores e governo também recolhiam pagamentos para os benefícios 

previdenciários. Além de liderar a iniciativa, o Estado assumia a responsabilidade pelo custeio de 

parte do sistema.  

O modelo previdenciário alemão padroniza a população (idade de aposentadoria de 

sessenta e cinco anos) para conceder esses benefícios. Esse elemento consolida e fortalece o 

capitalismo industrial, que passa a contar com um depositário de recursos obsoletos, sem sofrer 

questionamentos, uma vez que os mesmos são amparados por um sistema organizado de 

pagamento de aposentadorias, para o qual indivíduo, empresário e Estado contribuíram.  

Aspecto importante é entender os mecanismos de seguro social e seu surgimento no 

centro do processo de desenvolvimento do capitalismo industrial, que esvaziou as áreas rurais, 

expropriou os pequenos proprietários de terra e viabilizou o crescimento das áreas urbanas a 

partir do fortalecimento das economias nacionais e concorrência entre as potências europeias. O 

surgimento das primeiras iniciativas de sistemas previdenciários no Reino Unido e na Alemanha 

não foi casual. Estava vinculado ao desenvolvimento do capitalismo industrial, que requeria 

inovações sociais para garantir sua viabilidade, sem correr riscos de questionamentos originados 

pela massa trabalhadora ou competição de sistemas alternativos de produção.  

A previdência social nasceu num cenário de grandes transformações sociais, lideradas 

pela intervenção do Estado, que estabeleceu o bem-estar da população como foco das políticas de 

seguridade social. Do ponto de vista funcional, a previdência atuava como um poderoso 

catalisador, que acelerou o capitalismo industrial, reafirmando a viabilidade da vida nas cidades, 

num contexto de menor dependência das famílias, dentro de uma nova organização social, em 

que o Estado liderava as atribuições-chave do bem-estar da sociedade. 

 

1.3 – Previdência no Brasil 

O modelo de previdência brasileiro teve seu início a partir da década de 1923, com o 

decreto legislativo 4682 de 24 de janeiro, conhecido como “Lei Elói Chaves”. A inspiração do 

modelo brasileiro teve a Argentina como ponto de partida e cobria situações de invalidez, idade 

avançada e morte.  
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O modelo viveu um processo sistemático de maturação e desenvolvimento até as 

décadas de 1960 e 1970. A estrutura previdenciária atual foi consolidada com a constituição de 

1988, num modelo em que previdência social, saúde e assistência social consolidam a chamada 

seguridade social.  

A assistência social foi desvinculada da previdência no ano de 2003, quando a lei 

10.683 desmembrou o Ministério da Previdência e Assistência social em Ministérios da 

Assistência e Promoção Social e Ministério da Previdência Social, que manteve as atribuições 

relativas aos benefícios de natureza previdenciária.  

A rede de proteção social brasileira é considerada “o conjunto de medidas 

constitucionais de proteção dos direitos individuais e coletivos concernentes à saúde, previdência 

e assistência social”.  De acordo com HOEFLING (2008), o foco desse sistema é garantir a 

solução aos problemas da sociedade que comprometem a ordem social e o bem-estar da 

população. Observado pela ótica capitalista, a funcionalidade da previdência social é a de 

amortecer e evitar tensões sociais que possam colocar em risco a atividade do empresário em sua 

missão de multiplicar o capital. 

O financiamento da seguridade social brasileira é viabilizado por meio do modelo de 

repartição simples, um sistema em que os trabalhadores ativos custeiam os benefícios dos 

aposentados, na expectativa de que as próximas gerações garantam a manutenção de seus 

benefícios. É o pacto intergerações.  

A previdência dos empregados de empresas privadas, constituído a partir do chamado 

Regime Geral da Previdência Social, RGPS, conta com valor máximo de benefícios que em 

setembro de 2012 estava no patamar de R$ 3.916,20, independentemente do salário que o 

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

O valor máximo do INSS pode representar perda substancial para significativa 

parcela da classe média brasileira, com impactos em consumo de produtos e serviços e, 

consequentemente, em seu padrão de vida. Como exemplo, imagine um chefe de família com 

último salário na ativa ao redor de R$ 5.000,00 mensais. Não é difícil entender a dificuldade para 

equacionar o orçamento familiar, ao ingressar na fase de aposentadoria, ainda mais assumindo 

que, com o avançar da idade, as demandas por serviços médicos e produtos farmacêuticos tendem 

a crescer. 
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1.4 – Previdência complementar. Princípios e diferenças em relação à 

previdência social 

A previdência social brasileira é financiada pelo modelo de repartição de capitais, 

ancorado no chamado pacto intergerações, uma espécie de fluxo de caixa contínuo, em que 

trabalhadores ativos custeiam a aposentadoria dos aposentados, por meio de contribuições 

realizadas pelo próprio trabalhador e pelo seu empregador.  

Tal modelo de financiamento corre o risco de sofrer desajustes de natureza dinâmica 

(oscilação no nível de emprego) ou perene9 (aumento de expectativa de vida da população), 

conforme explica CAETANO (2006). Além disso, tal sistema foi concebido de forma a atender a 

totalidade da população de um país. Dessa forma, é compreensível que guarde limitações. 

A mais destacada limitação no caso brasileiro é a relativa ao teto de benefícios que, 

pode ficar em patamar insuficiente ao necessário para manter os padrões de vida em condições 

similares às da fase laboral. Caso se queira rever o padrão atual para capturar salários 

diferenciados, provavelmente, o sistema irá enfrentar desafios como a elevação de alíquotas de 

contribuição, maior período de contribuição ou faixas diferenciadas de contribuição. Tais ajustes 

são impensáveis num sistema como o INSS. É justificável, portanto, conviver com um sistema 

que apresente limitações.  

Estabelecido que a previdência social conviva com tetos para pagamento de 

benefícios, é coerente assumir que haja espaço para iniciativas que reduzam a defasagem entre os 

ganhos na fase laboral e na aposentadoria, num modelo diferenciado de financiamento, 

organizado no sistema de previdência complementar.  

A previdência complementar é dominantemente financiada no modelo de 

capitalização. Cada trabalhador realiza contribuições que podem ser somadas às de seu 

empregador e investidas durante a fase laboral, para constituir aposentadoria complementar 

futura. Estes sistemas, nas sociedades contemporâneas, são utilizados para complementar a 

previdência social e garantir o padrão de renda dos contribuintes após a aposentadoria. 

 

                                                           
9  CAETANO (2006) argumenta que “o sistema previdenciário corre riscos relativos às expectativas de vida da população, 
ampliação e sofisticação dos serviços de medicina e dinâmica do mercado de trabalho, que pode absorver menor volume de mão-
de-obra". 
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1.5 – Previdência complementar no Brasil 

A previdência complementar brasileira surgiu antes da previdência social, teve como 

percussor o Montepio Geral de Economias dos Servidores do Estado (MONGERAL), em 1835, 

quase noventa anos antes da Lei Elói Chaves. 

 O maior fundo de pensão da América Latina – PREVI – dos funcionários do Banco 

do Brasil surgiu em 1904, sob a denominação de “Caixa Montepio dos Funccionários do Banco 

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

Durante a primeira metade dos anos 1900 o país assistiu ao surgimento de uma série 

de fundos de pensão –públicos e privados – nacionais ou estrangeiros. Em 1965, esse movimento 

experimentou seu auge, com o lançamento do PETROS - fundo de pensão dos funcionários da 

Petrobrás e de outras iniciativas com o patrocínio 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 país em posição de destaque na dinâmica capitalista 

global, de forma a competir produzindo e vendendo produtos de maior valor agregado com 

menor dependência dos produtos de países centrais.  

O papel do capitalista, enquanto responsável por assumir risco e conduzir o processo 

de desenvolvimento econômico brasileiro era protagonizado pelo Estado, de acordo com ICSS 

(2005). No cenário de 1960 a 1970, as empresas estatais eram as principais empregadoras do 

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

Aos olhos da sociedade e candidatos a posições no mercado de trabalho, era 

compreensível a comparação direta entre as políticas para os funcionários estatutários e as 

praticadas com os funcionários celetistas, das empresas que representavam o capitalismo de 

Estado (que contavam com o INPS – sujeito ao teto de benefícios já descrito anteriormente). 

Dessa forma, seria natural que o Estado assumisse a complementação de aposentadoria dos 

funcionários de suas empresas, através dos fundos de pensão.  

Na visão dos planejadores militares os fundos de pensão poderiam assumir função 

estratégica no financiamento de longo prazo, pois, diferentemente da previdência social, esse 

sistema funcionaria no regime de capitalização, num processo de acumulação de longo prazo que, 
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durante a fase de acumulação, seria potencializado pelo ganho de capital e garantiria a 

complementação de aposentadoria. Tratava-se de uma mecânica adequada à implantação de uma 

série de iniciativas, de forma a apoiar o completo processo de industrialização brasileiro, com o 

casamento entre instrumento moderno para gestão de políticas de recursos humanos e o 

financiamento saudável de longo prazo, para o fomento da atividade empresarial no país.  

Em países de capitalismo desenvolvido, os fundos de pensão tiveram posição de 

destaque enquanto investidores institucionais e lideraram muitas ações no mercado de capitais, 

em razão dos volumes expressivos que administram e por suas características de investidores de 

longo prazo. COSTA (2009) destaca os Estados Unidos como referência positiva nesse contexto. 

Na visão de seus idealizadores, os fundos de pensão brasileiros cumpririam o duplo papel de 

ampliar o padrão de bem-estar da sociedade e viabilizar a implantação da moderna máquina 

capitalista brasileira.  

 

1.6 – Regulação da previdência complementar brasileira 

Até meados da década de 1970, a previdência complementar brasileira desenvolveu-

se sem o efetivo controle e a regulação do Estado. Nessa época, institutos como Mongeral e 

Capemi protagonizaram o primeiro evento de instabilidade do sistema. Tal situação decorreu de 

um expressivo volume de contribuições arrecadadas, sem garantias mínimas de atualização de 

reservas.  

O episódio foi um dos catalisadores para iniciar as medidas de regulação do sistema 

de fundos de pensão brasileiros estabelecida a partir a aprovação da Lei 6435, de 15 de julho de 

1977. Com o marco definido, a previdência complementar passou a contar com efetiva estrutura 

regulatória que evolui, se aperfeiçoa e fortalece a confiança da população no sistema. 

O marco regulatório estabeleceu diferenciação, quanto à disponibilidade e 

abrangência, entre previdência social e complementar. Enquanto a previdência social é universal 

e abrange toda a população, o sistema de previdência complementar é construído a partir de um 

contrato entre participante e fundo de pensão.  

A Lei 6.435 estabeleceu parâmetros essenciais à gestão dos sistemas de previdência 

complementar. Diferenciava o sistema fechado, representado pelos fundos de pensão (destinado a 
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funcionários de grupos empresariais específicos, ou associações que congreguem grupos 

profissionais – foco desse trabalho), das entidades abertas de previdência complementar 

(disponíveis ao público 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 VGBL´s.  

HOEFLING (2008) afirma que além das questões relativas à complementaridade 

(assume, portanto, a obrigatoriedade de que o trabalhador esteja protegido pela previdência 

social), são relevantes no marco regulatório alguns outros aspectos. A saber: 

Facultatividade: O empregador tem a liberalidade de oferecer – ou não – o benefício 

de previdência complementar aos seus empregados. Por sua vez, se o empregador tiver oferecido 

o benefício, o empregado tem a prerrogativa de aceitar – ou não - aderir ao programa oferecido 

por seu empregador.  

Formação de reservas técnicas: A Lei 6.435 é objetiva e inequívoca ao definir que os 

planos de previdência complementar devem constituir reservas que serão utilizadas ao longo da 

fase pós-laboral, com o pagamento dos benefícios ao empregado.  

Autonomia organizacional: Estabelece que as entidades de previdência complementar 

não integram a administração pública, sendo pessoas jurídicas de direito privado, necessitando do 

Estado para atividades de acompanhamento e regulação de suas atividades.   

Contratualidade: Define que a relação entre participante e entidade de previdência 

não integram o contrato de trabalho. O relacionamento, nesse contrato, é estabelecido a partir da 

consensualidade na formação de vínculo igualitário entre as partes.  

Transparência: Assegura aos participantes, acesso às informações a respeito da gestão 

das entidades e seus respectivos planos de benefícios.  

 

1.7 – Plano de previdência complementar. Principais modalidades e reflexos no 

cotidiano das empresas e da sociedade  

O funcionamento de um plano de previdência, na modalidade de capitalização, parte 

da acumulação, ao longo da fase laboral, de recursos para serem utilizados na aposentadoria. Na 

fase de concessão de benefícios, os recursos serão utilizados, num modelo de descapitalização 
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dos recursos acumulados, através de pagamentos mensais ao participante (trabalhador 

aposentado) ou seus beneficiários, quando o caso.  

A construção dessa dinâmica de acumulação e descapitalização planejada exige que 

se adote uma série de premissas e parâmetros, de acordo com as definições iniciais da 

patrocinadora (empregador) e seus princípios básicos de funcionamento. No que se refere à 

modalidade de plano, são duas as principais modalidades10 previstas na legislação brasileira, de 

acordo com HOEFLING (2008): 

Contribuição definida: O participante e seu patrocinador conhecem claramente qual o 

valor mensal de sua remuneração será destinado às contribuições para o fundo de pensão. 

Normalmente o valor é estabelecido como percentual do salário do trabalhador como parâmetro. 

A contrapartida da patrocinadora é um múltiplo de tal contribuição (pode ser igual, maior ou 

menor que a contribuição do participante - tal premissa é prevista no regulamento do plano e é 

grande atrativo à participação do trabalhador no programa de previdência complementar de sua 

empresa).  

As contribuições do plano de Contribuição Definida são investidas durante a fase 

laboral do participante, em posições cujos limites de risco e classe por ativos são definidos pela 

Resolução BACEN 379211, de setembro de 2009. 

 Ao final do período de contribuição, o valor acumulado pelas contribuições e 

rentabilidade deverá estar disponível ao participante, na forma de renda financeira, materializada 

na condição de resgates programados ou na forma de renda atuarial (essa é função da expectativa 

de sobrevivência adotada na aprovação do plano, premissa de juros futuros e indexador de 

benefício, como IPCA ou INPC, por exemplo).  

No caso das rendas financeiras ou programadas, a componente longevidade do 

participante aposentado não agrega riscos ao plano, uma vez que o participante contará 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 totalizarão o saldo de 

conta existente em seu plano.  

                                                           
10  HOEFLING (2008) descreve outras modalidades de planos, como os de contribuição variável, que pode ser entendida como 
um híbrido entre contribuição e benefício definido. 
11  BACEN (2009) edita resolução que “dispõe sobre as diretrizes de aplicação dos recursos garantidores dos planos administrados 
pelas entidades fechadas de previdência complementar, cuja publicação do Diário Oficial da União data de 28.09.2009”. 
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No caso de rendas atuariais há mais riscos envolvidos no modelo, uma vez que a 

renda será resultado de expectativa de juros reais futuros e uma componente de expectativa de 

sobrevivência do participante, que é estabelecida a partir de modelos estatísticos e atuariais, para 

determinar quantos pagamentos devem ser feitos ao participante, desde o início de sua 

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

Caso uma, ou mais, dessas premissas não seja confirmada, o plano poderá apresentar 

condição de desequilíbrio atuarial, uma vez que as premissas inicialmente estabelecidas não 

foram efetivamente alcançadas. Nesta situação, o contrato estabelecido no início do plano passa a 

apresentar riscos de não ser cumprido, exceto se houver ajustes no plano, na forma de aportes de 

recursos complementares para corrigir desvios ou redefinição dos parâmetros de benefício. Essa 

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

Benefício definido: Essa modalidade é a que melhor transmite a funcionalidade da 

previdência complementar, ou seja, mais aproxima o fundo de pensão ao que era a realidade do 

trabalhador enquanto pagamento de aposentadoria como percentual de salário na ativa. O plano 

estabelece o valor de benefício a ser pago ao participante na fase pós-laboral (normalmente esse é 

uma referência do salário do participante).  

Para alcançar tal valor de benefício na aposentadoria é necessário construir uma 

equação em que diversos parâmetros são organizados. A taxa de juros reais a ser obtida durante a 

fase de capitalização do plano (acumulação), 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 contribuição pela empresa patrocinadora).  

Na fase de pagamento de benefícios, a dinâmica utilizada é a das rendas atuariais, que 

consideram os mesmos elementos já apresentados para o plano de contribuição definida, para a 

referida renda.  

No caso de um plano de benefício definido fica claro que há mais riscos envolvidos, 

uma vez que, além dos riscos atuariais da fase de aposentadoria (concessão de benefícios) o 

modelo passa a incorporar riscos durante a fase de acumulação. Caso tais premissas não sejam 

alcançadas, o compromisso contratual assumido entre participante e patrocinador fica em risco, o 

que vai demandar revisão no modelo de custeio ou nos parâmetros que definem o plano, com os 
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desgastes potencializados por conta do prazo maior a que o plano expõe patrocinadores e 

participantes, uma vez que os riscos estão presentes durante as fases de acumulação e de 

concessão de benefícios.  

Outro aspecto desse modelo, é que a premissa de sobrevivência estabelecida para a 

fase de concessão de benefícios é definida no momento da assinatura do contrato, ou seja, no 

momento em que o participante ingressa no plano. Eventuais desvios nas expectativas de 

sobrevivência do grupo (normalmente os avanços da medicina deslocam esses indicadores para 

cima) trazem impactos relevantes ao equilíbrio do plano e sua viabilidade financeira. Dessa 

forma, implantar e administrar um fundo de pensão e seus planos de benefícios não é tarefa 

trivial, tampouco óbvia, conforme explica CAETANO (2006), principalmente quando o plano de 

benefícios é estabelecido na modalidade benefício definido. 

No caso brasileiro, à época de constituição dos principais fundos de pensão, os 

patrocinadores tinham preocupações quanto à viabilidade de implantar e manter os planos de 

benefícios, do ponto de vista de custo de operação. Por conta da pouca experiência na gestão 

desses assuntos, parecia evidente a estratégia para redução de custo da administração do plano: 

definir padrões arrojados em relação às expectativas de rentabilidade dos investimentos e 

conservadores sobre a evolução salarial e sobrevivência das massas atendidas pelos planos.  

Pelo lado das expectativas de sobrevivência da população, o método para reduzir 

custos era estabelecido a partir de hipóteses de sobrevivência que assumiam baixos níveis de 

longevidade (dessa forma, o benefício seria pago por um período curto de tempo), conforme 

explica ICSS (2007). Essa combinação de fatores criou um modelo de previdência complementar 

que apresentava um padrão de expectativas de rentabilidade elevadas, com longevidades 

limitadas.   

OLIVEIRA (2012) comenta que a melhora nas condições de saúde e 

desenvolvimento científico, garantiram incremento substancial às expectativas de vida da 

população. Fatores como avanços da medicina, maior disponibilidade de alimentos, estabilidade 

da economia e os avanços da tecnologia são elementos relevantes nesse processo. Dados do 

IBGE indicam que no Brasil, entre 1940 e 2000, a esperança de vida ao nascer saltou de 41,5 para 

68,6 anos de idade.  
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A combinação dessas premissas levou o sistema brasileiro a uma condição peculiar, 

em que o volume de recursos para fazer frente aos benefícios de aposentadoria desses planos se 

aproximasse da insuficiência de reservas, colocando em risco os benefícios dos aposentados ou a 

saúde financeira das empresas patrocinadoras desses planos, desestabilizando a credibilidade da 

previdência complementar brasileira.  

A legislação brasileira define que o equilíbrio econômico-atuarial é atribuição 

compartilhada entre o patrocinador e seus participantes, não cabendo ao Estado a 

responsabilidade por eventuais desvios, conforme HOEFLING (2008). Em termos ilustrativos, 

vale estabelecer rápida comparação: enquanto o modelo brasileiro divide a responsabilidade pela 

cobertura de eventuais desvios com os participantes, a legislação americana define tal atribuição 

como exclusiva dos patrocinadores (empresas empregadoras) naquele país.  

A condição peculiar em que se deu a evolução do modelo de previdência 

complementar brasileiro levou à construção de expressivo passivo, dado que as contribuições 

eram recolhidas em patamares inferiores às necessidades reais dos planos de benefício. Ao longo 

do tempo, antes ou durante a concessão dos benefícios, o referido equilíbrio deveria ser 

reestabelecido, por contribuições que corrigissem os desvios ou por revisões nos objetivos do 

plano.  

As imperfeições do sistema tornaram-se aparentes com a estabilização econômica 

alcançada na segunda metade dos anos 1990. Nessa fase, muitos planos de benefício definido 

mostraram suas fragilidades financeiras, geradas por premissas atuariais incompatíveis com a 

realidade de seus participantes. Observou-se então expressivo volume de revisões e mudanças 

nos planos de benefícios que, de acordo com CASSA (2009), foram readequados do padrão de 

“benefício definido” para “contribuição definida”, além de iniciativas mais radicais, como 

extinção de fundos de pensão ou transferência para os sistemas abertos. 
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CAPÍTULO 2 

Inovação em investimentos dos fundos de pensão: a experiência internacional 

No capítulo anterior foi possível entender a dinâmica dos sistemas de previdência nas 

sociedades modernas e sua importância para viabilizar e estabilizar as estruturas sociais 

estabelecidas a partir da era industrial. Além disso, também foi abordado o desenvolvimento dos 

sistemas de previdência complementar e sua importância na suplementação dos benefícios 

oferecidos pelos sistemas de previdência social. 

O capítulo atual pretende esclarecer como a dinâmica capitalista estabelecida a partir 

de meados da década de 197012 determinou nova conduta empresarial, com reflexos diretos sobre 

os fundos de pensão. O foco na valorização patrimonial como estratégia para rentabilizar o 

portfólio dos investidores passou a ser prioridade e os resultados contábeis ganharam relevância 

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

A preocupação com os riscos de contaminação contábil que os planos de benefício 

definido13 pudessem representar determinou a recomendação de sua substituição por fundos de 

“contribuição definida”. Neste tipo de plano, o objetivo é alcançar ou superar índices financeiros 

de renda fixa ou variável, previamente estabelecidos, estratégia que objetiva reduzir riscos para 

os patrocinadores.   

O capítulo pretende mostrar como a nova dinâmica passou a representar riscos aos 

fundos e seus participantes nos países centrais.  

 

2.1 – A nova realidade dos fundos de pensão 

A nova dinâmica capitalista teve reflexos diretos nos planos de benefício dos fundos 

de pensão. HOEFLING (2008) quantifica a nova realidade dos fundos de pensão americanos. 

Entre 1975 a 1999, os Estados Unidos viram recuar de 100 mil para 50 mil, o total de planos 

“benefício definido”. No mesmo período, os planos de “contribuição definida” ultrapassam 680 

mil, superando 90% do total de planos naquele país.  
                                                           
12 ver BRAGA (1993) 
13 De acordo com MPAS (2011), “os patrocinadores deverão reconhecer déficits nos planos de benefício de fundos sob seu 
patrocínio, que no caso das empresas listadas em bolsa, deve ser contabilizado conforme o padrão contábil IFRS - International 
Financial Report Standards”. 
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O movimento descrito reflete a nova realidade de mercado dos países centrais, uma 

vez que os planos de contribuição definida apresentam menos risco a seus patrocinadores, 

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

Sobre a nova dinâmica capitalista, MINSKY (1986) defende que as inovações 

financeiras assumiram duas funções. Sob a visão microeconômica, criaram instrumentos 

responsáveis por gerarem às instituições financeiras condições de alavancarem posições e de 

atenderem à crescente demanda por crédito, ampliando o volume de ativos financeiros, a 

valorização do capital e os seus ganhos.   

No plano macroeconômico, os agentes financeiros permitiram que empresas e 

pessoas ampliassem o nível de endividamento, mas a maior complexidade das relações de débito 

e crédito, com a securitização e derivativos, enfraqueceu o poder de regulação dos bancos 

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

A nova dinâmica agregou benefícios aos agentes de mercado e à sociedade, mas a 

instabilidade financeira tornou comuns mudanças no cenário de juros e quebra de contratos, 

questionando a capacidade dos agentes de gerar receita para saldar compromissos, 

potencializando o risco sistêmico.  

 A securitização de ativos foi um instrumento essencial para viabilizar a dinâmica de 

valorização patrimonial. Ao partir de um ativo único, inicialmente indivisível e, normalmente, de 

baixa liquidez, pode se reconfigurar a partir de estrutura jurídica específica e assumir nova 

condição. Uma vez fragmentado, torna-se acessível a uma quantidade substancialmente maior de 

investidores e objeto de múltiplas operações. CATÃO (2006) mostra que a securitização teve 

papel de catalisador no processo de desenvolvimento econômico nos Estados Unidos do inicio 

dos anos 1970, para garantir recursos ao sistema de financiamento imobiliário e atender à 

demanda da geração 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 indústria de construção 

civil, levou à adoção de duas iniciativas. A primeira foi permitir que as empresas de hipotecas 

emitissem títulos negociáveis no mercado secundário, o que eliminaria o risco dos investidores 

adquirirem ativos com maior potencial de rentabilidade, porém sem liquidez. A partir do 

momento em que os títulos hipotecários passaram a ter mercado secundário, os agentes 
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interessados em adquiri-los poderiam fazê-lo sem a obrigação de mantê-los até o vencimento, 

uma vez que existia condição de negociar tais ativos, até então sem liquidez. A mudança 

institucional deu flexibilidade aos agentes interessados na aquisição de títulos emitidos por 

empresas de hipotecas norte-americanas. A segunda iniciativa foi o desenvolvimento de 

estruturas de securitização, partindo de títulos hipotecários, o que tornou possível transformar 

carteiras hipotecárias em ativos pulverizados, sendo possível integrá-los às carteiras dos mais 

diversos investidores. Esses movimentos foram decisivos no estabelecimento da estrutura que 

viabilizou a nova dinâmica de investimentos e tornou possível fragmentar diversos ativos e 

incorporá-los ao portfólio dos investidores.  

Como a dinâmica partiu do país hegemônico, as práticas de securitização foram 

replicadas em praças como Inglaterra, países europeus e asiáticos, entre os quais Japão e Coréia 

do Sul. No caso brasileiro, o movimento de securitização assumiu alguma expressão a partir dos 

anos 2000, quando os fundos de direitos creditórios e as carteiras de recebíveis imobiliários 

captaram volumes mais relevantes e atuaram como alternativa ao crédito tradicional14, ainda que 

de forma insuficiente às necessidades do mercado. Quanto ao movimento deflagrado nos Estados 

Unidos, uma abordagem importante é sobre os impactos que o novo padrão de concessão de 

créditos, com transferência de ativos e riscos para investidores, causou no mercado. CHESNAIS 

(2005) explica que a nova realidade direcionou os mercados rumo a situações onde o foco estava 

nos ganhos de curto prazo com o benefício complementar da liquidez. A busca pela valorização 

patrimonial, cuja confirmação é dada pela apuração de resultados contábeis, fez os resultados 

reais, com efeito no caixa das empresas, assumirem menor importância. No novo padrão, os 

agentes são direcionados a registrar ganhos no balanço das companhias, ainda que sejam 

estritamente de natureza contábil. O padrão atual estabelece que expectativas de redução na 

valorização dos ativos podem levar os seus detentores a se livrarem dos mesmos e buscarem 

novas oportunidades, o que eleva a chance de desencadear situações de volatilidade e 

instabilidade.  

 

 

                                                           
14 Quanto ao caso brasileiro, COSTA (2009) comenta que “não se constituiu, plenamente, “economia de mercado de capitais”. Em 
economia com grande instabilidade inflacionária e cambial, a forma preferida de manutenção de fortuna local sempre foi em bens 
de raiz”. 
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2.2 – Orientação das empresas no novo contexto de mercado 

A nova dinâmica tem efeito secundário crítico na dinâmica de administração e 

orientação das empresas, uma vez que, até o surgimento das inovações financeiras, os 

investidores tinham universo de alocações restrito, dado pelo mercado de ações e dívida pública e 

privada, sem instrumentos daí derivados. Esses mercados possuem características antagônicas 

quanto ao horizonte de risco e rentabilidade, uma vez que, à época, os eventos de volatilidade 

eram muito mais agudos nos mercados de bolsa do que nos de dívida pública, bem como os 

riscos inerentes a cada classe de investimentos. Era esperado que investidores conservadores 

concentrassem suas economias em ativos de dívida pública, enquanto os arrojados buscassem 

oportunidades nos mercados de renda variável ou dívida privada, fonte de financiamento de 

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

Com os instrumentos de securitização, novas oportunidades ficam disponíveis aos 

investidores, que a partir de então não precisam se polarizar quanto à decisão de alocação. 

Analisada pela ótica das empresas15, a nova realidade se apresentou como desafio, uma vez que 

elas passam a “competir” pelo investidor com novos instrumentos de alocação, menos 

conservadores que os títulos públicos e potencialmente mais rentáveis que os mesmos.  Esse 

quadro demandou nova postura dos dirigentes, em relação à condução das empresas16, para 

garantir sua atratividade e manutenção de seus títulos na carteira dos investidores, pelo maior 

prazo possível. Dentre as iniciativas adotadas, o esforço em evitar empecilhos que limitassem sua 

valorização no mercado bursátil assumiu papel central.  

Um risco relevante é relativo a inconsistências nos fundos de pensão, que poderiam 

impactar a cotação das ações das empresas. Tais situações deveriam ser evitadas. HOEFLING 

(2008), em análise sobre o ambiente jurídico do mercado norte-americano, explica que a 

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

                                                           
15 CARNEIRO (2007) referencia Plihon (2004) e afirma que “O parâmetro de remuneração 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 à taxa de juros – passa a ser um critério decisivo para a operação das mesmas”.  

16 BRAGA (1993) destaca que estão presentes na crise da economia americana, alguns aspectos importantes: primeiro, a 
ampliação da natureza financeira e fictícia da riqueza no capitalismo central; segundo, a busca da rentabilidade acelerada; e, 
terceiro, o que se aplica tanto às corporações quanto à construção de posições por parte do sistema financeiro, a trajetória em 
direção à preponderância dos ativos líquidos e rentáveis. 
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benefício definido daquele país é exclusivamente das empresas patrocinadoras, o que esclarece a 

razão das mudanças nos planos de benefícios nos fundos de pensão daquele país.  

O novo contexto promoveu movimento de mudança dos fundos de pensão com 

planos de benefício definido para planos de contribuição definida, como visto anteriormente. No 

caso brasileiro, CASSA (2009) explica que essa mudança foi expressiva à época das 

privatizações e de integração à economia global, quando muitas empresas estatais e privadas 

redefiniram os planos de benefícios de seus fundos de pensão.  

 

2.3 – Retornos diferenciados e riscos crescentes  

Os fundos de pensão foram concebidos para oferecer segurança à época da 

aposentadoria, materializada na forma de renda complementar.  O modo mais direto de entender 

esse benefício, na visão do autor desse trabalho, é através de uma renda mensal que melhore o 

benefício oferecido pela previdência social, para aproximar a renda do aposentado ao que ele 

recebia na ativa.  

A mudança nos planos de benefício dos fundos de pensão, com diminuição nos 

planos de benefício definido e ampliação dos planos de contribuição definida, demandou nova 

interação entre fundos de pensão e participantes, quanto aos benefícios oferecidos nos novos 

planos, além de exigir o desenvolvimento de um contexto atraente para garantir maior adesão à 

nova modalidade de plano. Passaram à condição de destaque aspectos como a transparência no 

acompanhamento de contas individuais e melhor condição de governança, bem como questões 

práticas, como maior liberdade para buscar rentabilidades positivamente diferenciadas.  

O vínculo entre a nova realidade dos fundos de pensão e o mercado de administração 

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 

pensão é dada pela rentabilidade dos investimentos, os gestores profissionais de recursos de 

terceiros desenvolvem arquiteturas inovadoras de alocação, partindo de ativos securitizados e 

instrumentos derivados. Tais investimentos, na perspectiva das empresas de asset management, 

são uma forma de estabelecer diferenciação em relação aos concorrentes e alcançar rentabilidades 

superiores, como estratégia para captar volumes crescentes de recursos e potencializar os ganhos 

gerados pelas taxas de administração, estabelecidas como percentual do volume de recursos que 
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esses agentes têm sob sua responsabilidade. O novo modelo oferece a perspectiva de retornos 

diferenciados e parte do princípio do investidor racional, focado no padrão risco x retorno, onde é 

essencial na busca de resultados diferenciados em rentabilidade assumir maior nível de risco. 

Situações 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 pensão que direcione parte de seus investimentos 

para renda fixa e tenha à disposição duas alternativas. A primeira é disponibilizada num fundo 

composto exclusivamente por títulos do Tesouro Nacional (imagine LFT´s, em sua maioria, 

aderentes à taxa SELIC, que tende a aproximar-se muito da curva de CDI17). Enquanto isso, o 

segundo administrador oferece um fundo da mesma classe (renda fixa), com risco de crédito 

privado (que compra títulos de empresas ou bancos privados). Para o exemplo, os ativos são 

certificados de depósito bancário (CDB´s) de um banco privado às portas de um processo de 

intervenção para posterior liquidação (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 administração 

e conviverem com custos gerais de auditoria, contabilidade e custódia idênticos, a probabilidade 

de o segundo gestor obter ganhos superiores ao primeiro (107% x 100% do CDI) é alta e será 

eficaz para atrair os recursos de fundos de pensão, que num plano de contribuição definida são 

orientados a capturar a oportunidade de rentabilizar seus ativos, na lógica de carteira de 

investimentos. 

Tal padrão persistirá até que o mercado seja impactado pela notícia da intervenção e 

liquidação da instituição responsável pela emissão dos CDB´s adquiridos pelo segundo gestor, 

momento em que seus ativos passarão a registrar valor de mercado próximo a zero e o impacto 

será refletido na cota dos fundos. Até então, a maioria dos participantes do fundo de pensão que 

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

                                                           

17 De acordo com FORTUNA (2003) Os Certificados de Depósitos Interbancários (CDIs) são títulos emitidos pelos bancos como 
forma de captação ou aplicação de recursos excedentes. Criado em meados da década de 1980, os CDIs são aplicações com 
prazos de 1 dia útil, com objetivo de melhorar a liquidez de uma determinada instituição financeira. A taxa média diária 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 aplicações em fundos de investimento. A Taxa CDI mais amplamente adotada no 
mercado é a DI-Over. Ela é calculada como a média das operações transacionadas num único dia, desconsiderando as operações 
dentro de um mesmo grupo financeiro.  

http://pt.wikipedia.org/wiki/Liquidez
http://pt.wikipedia.org/wiki/Juros
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rigorosos princípios prudenciais e a rentabilidade do fundo de renda fixa era sistematicamente 

superior à do primeiro fundo pela eficiência desse gestor. Os participantes sequer faziam ideia da 

real justificava para tal desempenho.  

Situações desse gênero são frequentes (exceto perdas tão expressivas) na nova 

realidade. A situação anteriormente apresentada aconteceu no Brasil, com o Banco Santos, 

protagonista de fraude com posterior intervenção e liquidação. Cerca de quarenta fundos de 

pensão brasileiros confiaram seus recursos diretamente à área de gestão de recursos de terceiros 

do Banco Santos ou investiram diretamente em fundos que compravam títulos da instituição, os 

CDB´s do banco Santos18. Nos próximos parágrafos será possível verificar situações em que, em 

nome da rentabilidade superior, maior nível de risco é incorporado às carteiras, cujo potencial 

impacto não é de conhecimento dos participantes. 

 

2.4 – Fundos de pensão investindo em ativos securitizados: benefícios e riscos 

potenciais 

O trabalho vai descrever os instrumentos de securitização como vetores para 

dinamizar os mercados e potencializar o crédito, com reflexo no aumento de instabilidade. É 

certo que os instrumentos de securitização agregam benefícios ao processo de desenvolvimento 

econômico, aceleram a dinâmica de acumulação capitalista e podem ampliar o bem-estar da 

sociedade. O ponto de atenção sobre tais instrumentos é quanto ao seu mau uso, que pode 

instabilizar e expor a riscos todo o sistema financeiro, agregando incerteza a mercados 

anteriormente previsíveis. Uma alternativa para equilibrar riscos e benefícios é estabelecer 

mecanismos de efetiva supervisão da atividade de seus operadores, além de desenvolver sistemas 

em que situações de default sejam compartilhadas com os agentes de estruturação, classificação e 

distribuição desses ativos. 

Os próximos parágrafos apresentarão possibilidades de securitização, em que os 

fundos de pensão podem investir seus recursos em ativos com alto potencial de valorização, 

                                                           
18 O episódio do Banco Santos, ocorrido em 2005, alarmou o mercado de investidores, tanto pessoas físicas quanto jurídicas, a 
respeito dos potenciais riscos de se investir em instrumentos de tal natureza, conforme reportagem do periódico Folha de São 
Paulo, de 2005. Nesse evento de perda, houve situação em que, individualmente, um só cliente perdeu cerca de R$ 1 milhão, 
segundo informa a referida reportagem. 
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como exemplo de situações em que tais iniciativas podem contribuir com o crescimento 

econômico, sem desconsiderar os efeitos de maior risco e instabilidade aí presentes.  

 

2.4.1 – Potencialização do crédito ao consumo 

Para o primeiro caso, assume-se a convergência entre os dois contextos: de um lado, 

um fundo de pensão europeu, em busca de ativos com maior rentabilidade para alocar em seu 

portfólio, que possa considerar a compra de ativos em países emergentes para potencializar o 

retorno de seus investimentos. De outro lado, uma empresa de crédito ao consumo (financeira) 

que tenha construído uma carteira de financiamento de automóveis, responsável 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 concessão de novos créditos; 

pode captar recursos no mercado, via dívida (com custo provavelmente elevado e outros aspectos 

restritivos a tal ação, como condição contábil e limites de sua estrutura de capital) ou promover 

abertura de capital, soluções não necessariamente atraentes. 

A convergência entre as duas necessidades, investimentos com rentabilidade 

diferenciada e geração de condições para novo ciclo de concessão de crédito na financeira, é o 

gatilho a disparar uma operação de securitização, via carteira de recebíveis de crédito, que será o 

ativo principal de um fundo de investimentos em direitos creditórios (FIDC) cujas cotas serão 

adquiridas pelo fundo de pensão. O atrativo dessa operação reside no fato de a rentabilidade 

esperada de tal fundo ser atraente, ao mesmo tempo em que libera recursos para a financeira 

iniciar nova rodada de empréstimos. O efeito adverso da operação é dado num contexto em que a 

financeira construa uma carteira de créditos por automóveis comercializados em lojas 

independentes, para pessoas cuja condição de liquidação dos compromissos não seja 

profundamente conhecida. Os interessados finais (participantes dos fundos de pensão) não 

conhecem claramente os riscos e adversidades a que estarão expostos. Eventualmente ficarão 

radiantes ao saber que investem em ativos de um país com desempenho econômico ímpar, com a 

economia em expansão. O aspecto crítico da estrutura diz respeito ao fato de nenhum agente, 

exceto os compradores dos automóveis, assumir o risco pelos créditos. 
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 2.4.2 - Aceleração do desenvolvimento imobiliário 

Situação de vinculação entre os fundos de pensão e os investimentos a partir das 

inovações financeiras está presente nos investimentos imobiliários. Trata-se de uma prática cada 

vez mais recorrente, configurada nos fundos imobiliários desenvolvidos para viabilizar os 

empreendimentos sob medida, ou acelerar o mercado de habitações.  

Em quaisquer das iniciativas, a estruturação de uma carteira de certificados de 

recebíveis imobiliários (CRI) é estabelecida para posterior aquisição das cotas num fundo de 

investimentos imobiliários, constituído para viabilizar a instalação do empreendimento 

imobiliário, no qual os fundos de pensão realizam os investimentos, ao mesmo tempo em que 

uma segunda empresa assume o compromisso de locar o imóvel alvo por prazo bastante extenso. 

Uma sofisticada engrenagem é acionada, com inúmeros agentes e estruturas jurídicas bastante 

robustas, de modo a viabilizar a implantação do empreendimento. Para o fundo de pensão 

investidor, o benefício esperado é o de participar como cotista de empreendimento que irá gerar 

fluxo de caixa por prazo amplo e contará com atualização estabelecida em índices compatíveis 

com suas necessidades, além de contar com a potencial valorização do imóvel no tempo, o que 

multiplicará o valor de seu investimento naquele fundo.  

Para o locatário, o benefício de tal iniciativa é o de demandar a obra de acordo com as 

especificidades e objetivos de sua operação, sem contrair empréstimos com bancos ou passivos 

que impactem os balanços da empresa com obrigações de longo prazo, que poderia afetar sua 

valorização. A solução permitirá à empresa interessada utilizar a planta industrial ou escritórios 

sem imobilizar recursos para a implantação da referida obra, liberando recursos para a sua 

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

O crescimento explosivo de prédios dedicados a estruturas de logística e 

empreendimentos comerciais é em grande parte explicado por operações dessa natureza. Vale 

registrar o movimento especulativo presente na operação, uma vez que sinalizada a iniciativa, é 

impossível quantificar de forma clara a valorização de imóveis nas regiões de implantação, pois, 

se o investimento se tornar pouco atraente ou deficitário ou se o locatário original não apresentar 

condições de honrar os compromissos assumidos, os fundos de pensão e, em última análise seus 

participantes, amargarão com os maus resultados de tal alocação até que a situação seja revertida 

ou se encontre novo investidor que assuma a posição.  
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2.4.3 – Novas rodovias via antecipação de direitos de outorga 

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

promissoras no caso brasileiro, a partir da exploração de serviços de concessão de rodovias.  

As empresas de concessão de rodovias apresentam crescimento expressivo nas 

últimas décadas. Um aspecto relevante é relativo ao pagamento da outorga pela concessão dessas 

rodovias aos poderes estadual e federal, que no caso de São Paulo tem sido usada para ampliar e 

melhorar a sua malha viária. Uma vez que tal atividade é intensiva na utilização de recursos e os 

poderes estaduais estão sujeitos a estreitos limites orçamentários, inclusive quanto à possibilidade 

de emitir dívidas, uma saída para efetivar os investimentos é a antecipação de receitas das 

outorgas.  

No caso paulista, uma iniciativa teve início em 2010, com o objetivo de antecipar 

cerca de R$ 700 milhões para investir em duplicação e melhorias de rodovias. O governo de São 

Paulo, através do DER, estruturou e lançou FIDC específico para viabilizar essas obras, no 

“Fundo de investimento em direitos creditórios não-padronizado do Departamento de Estradas e 

Rodagem do Estado de São Paulo”, que deveria captar, segundo prospecto, até R$ 650 milhões. 

A securitização tornou-se acessível ao poder público, que vai antecipar recebíveis futuros através 

desse instrumento, um modo eficiente de viabilizar seus projetos.  

No caso descrito, a garantia do fundo de recebíveis será o fluxo de pagamentos 

futuros que as concessionárias irão recolher ao governo de São Paulo, como outorga pelas 

rodovias concedidas. Um fundo específico será criado para receber recursos de investidores 

qualificados, entre os quais fundos de pensão. Instrumento jurídico específico prevê que os 

pagamentos futuros das outorgas sejam destinados ao fundo de direitos creditórios, que absorverá 

o fluxo de caixa futuro. O atrativo da operação é que, diferentemente das duas situações 

anteriores, o risco final é substancialmente pulverizado e previsível (uma vez que a geração de 

caixa das concessionárias ocorre a partir da cobrança de tarifa de pedágio), o que aumenta o 

interesse dos investidores. A eventual fragilidade reside num possível questionamento quanto à 

legitimidade da exploração de concessão expor a estrutura de recebimentos de longo prazo, 

deixando o cotista do fundo de recebíveis em condição de risco.  

Instrumentos de securitização são legítimos, oferecem benefícios e riscos que devem 

ser ponderados e avaliados. O aspecto desfavorável é que nos países centrais têm sido replicados 



29 

numa infinidade de situações, nem sempre de boa qualidade de estruturação e muitas vezes com 

baixo nível de percepção quanto aos riscos envolvidos. No caso dos fundos de pensão, o ponto 

relativo à análise de riscos é crítico, uma vez que os investidores de última instância, os 

participantes, desconhecem os riscos e os asset managers muitas vezes podem viver situações de 

conflito. Outro aspecto relevante é que no mercado atual convive-se com operações pouco 

convencionais, como operações em países de ambiente político pouco estável e condições 

econômicas precárias, aspectos não claramente descritos nos prospectos de investimento, levando 

o investidor a ingressar em modalidades de alocação desconhecidas, com alta complexidade de 

estruturação. 

 

2.5 – Articulação entre ativos securitizados e os fundos de pensão 

Os exemplos descritos anteriormente são desenvolvidos e materializados através da 

alocação de recursos nos fundos de direitos creditórios (FIDC´s), certificados de recebíveis 

imobiliários (CRI´s), notas promissórias, debêntures e outros instrumentos de emissão privada.  

LIMA (2009) descrevem a evolução do mercado de securitização de ativos no Brasil 

desde o início dos anos 2000. Aspectos relevantes quanto ao tema podem ser verificados na 

evolução do volume de emissões primárias de fundos de direitos creditórios e certificados de 

recebíveis imobiliários. No estudo realizado, foi identificado que, no caso dos FIDC´s não houve 

emissão desse tipo de instrumento até o final de 2001 e no início de 2002 o volume de emissões 

dessa natureza se aproximou de R$ 200 milhões, para superar os R$ 10 bilhões no final de 2008. 

No mesmo período, as emissões de CRI´s, classificadas juntamente com os Fundos de 

Investimento Imobiliário (FII), saltaram de menos de R$ 1 bilhão em 2000, para R$ 20 bilhões 

em 2008. Para efeito de comparação, uma referência importante é dada pelas informações do 

Banco Central, que apontam crescimento no volume total de operações de crédito no Brasil que 

saltam de R$ 500 bilhões em 2004 para R$ 2 trilhões em março 2012. Mesmo que em termos 

absolutos os ativos securitizados tenham apresentado crescimento substancial, em termos 

relativos ainda são muito pouco representativos na comparação com o volume total de operações 

de crédito no país. Uma das razões a explicar a aceleração insuficiente desses instrumentos é a 

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

alocação, conforme argumenta TORRES (2012).  

Quanto ao universo de agentes presentes na indústria de investimentos privados, 

aparentemente dominada pelos bancos, ao redor dos quais orbitam agências de classificação, 

empresas de securitização, advogados especializados em estruturação financeira, empresas de 

custódia e consultorias de investimento, há um novo mercado em desenvolvimento em que é 

possível extrair remuneração por serviços prestados nessas atividades sem gerar exposição a 

riscos decorrentes de investimentos de baixo desempenho. Parece haver oportunidade de 

estabelecer regulamentação específica, voltada ao aperfeiçoamento do sistema de créditos 

privados, de forma a equilibrar a distribuição de riscos e torná-los menos agressivo aos seus 

potenciais investidores, numa dinâmica em que os estruturadores e distribuidores assumam, ainda 

que parcialmente, a responsabilidade pela qualidade do crédito. 

 

2.6 - Nova dinâmica de investimentos em ativos securitizados: comentários finais 

No decorrer do capítulo foi possível compreender que as inovações financeiras foram 

responsáveis pela construção de um modelo de investimentos que agrega benefícios 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-número de pressões para gerar atratividade aos 

investidores, que se institucionalizam e demandam a criação de valor incessante de seus 

portfólios, colocando em risco seu patrimônio, fazendo os cotistas, de forma equivocada, 

pensarem estar posicionados em situação de segurança e estabilidade.  

Os fundos de pensão nos países centrais - parte essencial de um sistema concebido 

para atuar como instrumento de complemento de renda na aposentadoria e ampliação do nível de 

bem-estar da população - assumem nova funcionalidade e se integram à nova dinâmica. A função 

dos fundos, antes atrelada à obrigação de pagar rendas no momento da aposentadoria, é 

substituída por uma nova dinâmica, preocupada em orientar os investimentos de modo a 
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potencializar19 a rentabilidade, induzido pela competição entre os asset managers, que podem 

gerar episódios de perdas substanciais nas crises financeiras.  

Até onde é possível observar, os agentes mais beneficiados pela atual dinâmica 

parecem ser os bancos, por conseguirem liberar grandes massas de ativos imobilizados para 

buscar novas oportunidades de valorização, sem declinar das receitas com as operações de 

crédito, ocupando agora a posição de estruturadores de soluções que envolvem os ativos 

securitizados. Em seu novo papel, os bancos assumem diversas atribuições, que podem partir da 

prospecção de oportunidades de alocar fundos, passam pela montagem e estruturação dos fundos 

de investimentos e alcançam a distribuição desses fundos de investimento para os fundos de 

pensão.  

Na modalidade de ativos securitizados, os instrumentos de crédito são 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 títulos e valores 

ou atuam como agentes de custódia ou estruturadores de tais operações (nos bancos de 

investimentos), com o benefício de não assumirem o risco de perda ocasionado pela 

inadimplência, uma vez que passam à posição de prestadores de serviços e não de agentes de 

concessão de crédito20.  

Outro aspecto é o nascimento da indústria composta pelas agências de classificação 

de riscos, gestores de fundos independentes, boutiques de investimento, consultores 

especializados em análise de investimentos, empresas de securitização, escritórios de advocacia 

especializados em estruturar contratos e os mais diversos serviços que orbitam em torno desse 

sistema. O interesse desses agentes é garantir a sua sobrevivência a partir dos ativos securitizados 

e das inovações financeiras construídas, que atuam de forma a potencializar os seus ganhos, 

conforme SAUVIAT (2005).  

                                                           
19 TORRES (2012) entende que o movimento descrito pelos fundos de pensão é uma reação de defesa à redução efetiva nas taxas 
de juros, como estratégia para evitar o esmagamento no processo de acumulação de reservas desses agentes. De qualquer forma, a 
visão do autor desse trabalho é a de que o critério e o processo de análise de investimentos seria provavelmente mais conservador 
se a responsabilidade dos patrocinadores, em caso de default ou mau desempenho dos investimentos, fosse mantida. 

20 BRAGA (1993) analisa que “muitos entendem, equivocadamente, haver um processo de desintermediação bancária. Esta é 
uma falácia, já que nestas mudanças os próprios bancos transformam-se, redefinem suas conexões com a indústria, e são 
importantes subscritores - nas operações de underwriting - e distribuidores dos títulos securitizados”. 
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Faz sentido questionar, a partir da crise deflagrada em 2007, com horizonte ainda 

nebuloso de desfecho, se há contexto alternativo e, em caso positivo, como é possível criar 

ambiente mais saudável de investimentos. O interesse é buscar alocações consistentes, que 

promovam novas perspectivas para os fundos de pensão, a partir de maior equilíbrio e 

responsabilidades entre os agentes do sistema, além de avaliar modelos de securitização com 

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

O capítulo 3 é dedicado a entender os investimentos alternativos. No capítulo serão 

verificadas tais iniciativas, impactos, riscos e características, além de analisar as perspectivas para 

o setor, no exterior e no Brasil, onde já há iniciativas de promover essas alocações. 
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CAPÍTULO 3 

Investimentos alternativos 

No decorrer do trabalho foi possível acompanhar como a dinâmica capitalista ganhou 

novos contornos e envolveu empresas, fundos de pensão e seus participantes, além de verificar 

como os planos de benefícios dos fundos de pensão se adaptaram às novas condições de mercado. 

Este capítulo aborda experiências inovadoras desenvolvidas pelos fundos de pensão nos 

investimentos alternativos. O capítulo busca caracterizar tais investimentos e mostrar de que 

forma os dirigentes dos fundos de pensão evoluem em sua direção, com atenção aos 

investimentos em serviços de infraestrutura. O objetivo do capítulo é apresentar esses 

investimentos como possibilidade para redirecionar alocações dos fundos de pensão. 

 

3.1 - Investimentos alternativos. Conceitos e definições gerais 

Na abordagem desenvolvida por LORENZO Fº (2009), o investimento é classificado 

como alternativo quando preenche alguns requisitos básicos: 

- É incomum nos portfólios; 

- Não tem liquidez; 

- Oferece potencial de desempenho diferente dos tradicionais;  

- É raramente transacionado nos mercados públicos organizados e; 

- Requer habilidades específicas do gestor para sua rentabilização. 

Na interpretação que RAIMUNDO (2002), faz sobre o trabalho de RABELO (2000), 

os investimentos alternativos são definidos e caracterizados como “investimentos privados, não 

tradicionais e de baixa liquidez; como tal, excluem os ativos tradicionais: ações, instrumentos de 

renda fixa e imóveis”. Tal caracterização pode fazer com que tais investimentos possam ser 

encarados como catalisadores de riscos. Nos próximos parágrafos, será possível compreender que 

tais iniciativas podem ser benéficas e positivas do ponto de vista de rentabilidade e redução de 

volatilidade. RABELO (2000) descreve os investimentos alternativos em suas principais 

modalidades nas especificações a seguir:  

a) Venture Capital: investimentos na forma de ações (equity) em empresas que 

comercializam produtos ou serviços inovadores ou não apresentem modelos completamente 

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

potencial de crescimento21, nessas classes de investimentos.  

b) Fundos de leveraged buyouts (LBO): investimentos diretos em empresas abertas 

ou fechadas que resultam na aquisição de uma parcela significativa ou controle majoritário da 

empresa. Nesse investimento o controle acionário da empresa investida se dá com parcela 

significativa do investimento financiado através de dívida. Normalmente cria-se uma empresa, 

que compra a empresa alvo do investimento por meio de constituição de dívida. Nessas 

operações, o volume de recursos próprios efetivamente investidos é bastante inferior ao custo de 

compra da empresa alvo. Uma relação de 30% capital próprio para 70% em dívida. O valor total 

captado por essa empresa será alocado para potencializar a geração de rentabilidade na empresa 

investida. 

c) Distressed securities: investimento realizado por meio de aquisição de dívida ou 

direitos comerciais de empresas que estão em dificuldades financeiras, em processo de 

reestruturação ou falência. O objetivo desse investimento é absorver algum ativo (marca, 

processo produtivo, carteira de clientes) com expressivo deságio, de forma a absorver a diferença 

entre o valor efetivamente pago e o que seria o valor da empresa (ou do ativo alvo) em condições 

normais de operação. 

d) Mezzanine financing: investimento por meio de dívida subordinada de empresas 

fechadas – o credor participa na valorização da participação através de instrumentos de 

conversão, tais como direitos, garantias ou opções. Esse tipo de investimento (dívidas 

conversíveis) é realizado em empresas onde não se tem clareza sobre o total de passivos (de 

natureza tributária, trabalhista e demais naturezas) ou onde eventual custo de due dilligence 

inviabilizaria o investimento na empresa. É firmado um contrato de empréstimo, com opção, para 

o credor, de conversão do referido crédito em participação na companhia. Em contexto positivo, 

o empréstimo converte-se em participação acionária. De outra forma, o credor pode buscar a 

liquidação do crédito concedido. 

                                                           
21 A revista Época Negócios publicou em junho de 2011, reportagem específica sobre o assunto, dando conta de que 

grande volume de investimentos deve vir para o país, em busca de oportunidades para investimento nas chamadas empresas start-
up´s (empresas em fase de nascimento, com elevado potencial de aceleração e geração de resultados). 
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e) Private equity: investimentos na forma de participação expressiva no capital de 

empresas. Diferentemente da modalidade venture capital, as operações de private equity são 

realizadas em empresas de maior porte, com escalas mais robustas de receitas e resultados. Em 

boa parte das vezes, esse tipo de investimento é realizado de forma a incorporar parte muito 

significativa (parcela majoritária ou integralidade) da empresa. 

f) Project Finance: participação em estruturas financeiras voltadas a grandes projetos 

de reestruturação de serviços de infraestrutura (portos, aeroportos, estradas, ferrovias, etc.) 

projetos industriais de grande porte, como exploração de petróleo e gás voltados a investimentos 

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

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

um componente especial, geralmente relacionado a aspectos geográficos, econômicos ou sociais.  

A contrapartida para promover os investimentos alternativos é justificada pela 

expectativa de obter retornos substancialmente acima da média dos investimentos 

tradicionalmente disponíveis no mercado. Os históricos disponíveis para avaliar o desempenho 

dos investimentos alternativos, na análise de LORENZO Fº (2009), superam a expectativa inicial 

dos investidores. Uma constatação sobre as afirmações relativas à 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 

histórico de retorno oferecido nas alocações em investimentos alternativos comparado com os 

investimentos tradicionais. É de destacar, comprovando o comentário de LORENZO Fº (2009), o 

desempenho positivamente diferenciado do portfólio em infraestrutura, que no acumulado de 

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

iguala aos investimentos em private equity: 
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Tal indicação parece ser positiva, uma vez que o retorno sobre o investimento é 

comparável aos melhores desempenhos e trata-se de perfil de alocação mais sólido que opções 

como hedge funds e ações, por exemplo. 

 

3.2 - Características dos investimentos alternativos 

 BECKETT (2009) destaca os aspectos relativos à preservação patrimonial em 

momentos de crise e a exigência de se aceitar conviver com horizontes de prazos mais amplos, 

configurado pela menor liquidez desses investimentos, conforme características descritas a 

seguir: 

Horizonte de longo prazo: investimentos alternativos são normalmente ilíquidos e 

tipicamente estabelecem períodos específicos para resgate. Essa dissertação entende como 

prudente e positiva para os fundos de pensão a postura de investidores efetivos de longo prazo e a 

alocação em ativos alternativos de baixa liquidez, condições que devem ser encaradas como 

naturais, não representando necessariamente uma limitação. Como os fundos de pensão não 

demandam liquidez de curto prazo para a integralidade de seus investimentos, esses agentes 

podem se beneficiar da potencial recompensa gerada pela troca de uma posição de liquidez pela 

imobilização dos recursos em ativos reais, materializados nos investimentos alternativos.  

Há convergência no fato de os fundos de pensão nos países centrais terem iniciado 

movimento de aumentar investimentos em ativos de longa duração com prazos amplos de 

maturação, numa espécie de casamento entre os investimentos e as obrigações futuras com o 
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pagamento de benefícios aos participantes. LORENZO Fº (2009) compartilha com BECKETT 

(2009) a percepção de que a opção pela imobilização dos recursos traz como contrapartida 

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

 

3.2.1 - Razões 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 períodos de tempo. O título do primeiro artigo, no 

qual se analisa a rentabilidade de longo prazo, é: “O retorno anual de 6% real esteve disponível 

aos investidores no passado?”. O segundo artigo: “O retorno real de 6% estará disponível no 

futuro?”, uma perspectiva sobre como deve evoluir a questão de rentabilidade futura e o quão 

desafiador será alcançar patamares de rentabilidade real em torno de 6% ao ano. Para recuperar 

aspectos do capítulo 2 desse trabalho, o retorno de 6% a.a. acima da inflação é um parâmetro 

utilizado como meta para muitos agentes da indústria de fundos de pensão.  

De acordo com o artigo, os fundos de pensão americanos têm meta média de 8,5% 

a.a., o que significou, no período entre 2006 e 2007, o equivalente a uma taxa real de 

aproximadamente 5,6% ao ano. Para efeito do trabalho, foi utilizada a alocação mais tradicional 

desses investidores americanos, 60% em ações e 40% em renda fixa.  De acordo com o estudo, se 

considerado o período de oitenta e dois anos de 1926 ate 2007, a inflação média americana22, foi 

de 3% a.a. e o retorno dos investimentos da carteira com 60% em ações e 40% em renda fixa foi 

de 9% a.a.  

Dessa forma, o portfólio alcançou uma rentabilidade real anual de 5,8%.  A conclusão 

inicial é que a rentabilidade histórica da carteira hipotética se aproxima muito da meta de 6% a.a. 

Como se trata de um prazo superior a oitenta anos, é adequado entender o que ocorreu nos 

períodos curtos23, pois uma sequencia de rentabilidades abaixo do alvo causaria grandes 

problemas aos fundos de pensão.  Dentro dos ciclos menores, (o estudo definiu ciclos 

quinquenais para a análise) a carteira dos fundos de pensão, perfil 60x40, não atingiu os 6% a.a. 

reais em metade dos quinquênios analisados.  Ainda que no longo prazo a carteira 60x40 

apresentasse retorno superior à meta, em períodos mais curtos o retorno ficou abaixo do alvo. O 

trabalho constatou que a carteira padrão não apresentou a regularidade esperada e, certamente, a 

                                                           
22  Segundo o autor, informação foi obtida no Stocks, Bonds, Bills na Inflation Yearbook,  
23  O período de 82 anos foi dividido em 78 ciclos de cinco anos-calendário (1926 a 1930; 1927 a 1931 e assim, sucessivamente). 
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indústria dos fundos de pensão, seus patrocinadores e participantes ficaram expostos a situações 

de insegurança e necessidade de realizar aportes extraordinários para cumprir as 

responsabilidades assumidas, previstos em situações de desvios em relação ao planejamento 

inicial. 

Em sua segunda publicação, a empresa deixou clara a dúvida quanto ao que aguardar 

no futuro. O único aspecto sobre o qual se tem segurança é relativo à quão agressiva a meta de 

6% de ganho anual real efetivamente é. Para a Russell Investments, a perspectiva é a de que os 

retornos fiquem sistematicamente abaixo da necessidade dos investidores. A análise é construída 

a partir do retorno livre de risco, representado pelos investimentos em títulos 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 cenário leva a indústria de fundos de pensão a assumir grandes 

riscos para alcançar a diferença restante, de 4,9%, para garantir seus objetivos.  

O argumento para a baixa expectativa de retorno reside no tímido crescimento e no 

pouco sucesso da economia a partir dos cenários de crise que se desenharam desde o final de 

2000 e os eventos de destruição de valor na indústria de renda variável presentes no final de 

1999, como as fraudes contábeis e bolha nas empresas de internet nos EUA.  Outro aspecto é que 

o prêmio de risco das ações está mais baixo, por conta do tamanho e diversidade da base de 

investidores nacionais e estrangeiros que investem no mercado de ações comparado há oitenta 

anos, que diluiu o prêmio para essas alocações. Por outro lado, os fundos de pensão do século 

XXI têm novas formas de superar as metas de rentabilidade por meio de novos instrumentos em 

mercados desenvolvidos e emergentes, como investimentos em private equity, imóveis e 

infraestrutura. No final do artigo, os autores afirmam que os retornos reais superiores a 6% a.a. só 

estarão disponíveis no futuro aos investidores com capacidade para acessar maior diversidade de 

investimentos, num ambiente onde a diversificação do portfólio assuma expressiva importância. 

 

3.3 – Iniciativas internacionais de investimentos alternativos 

Ao longo dos anos 1980 e 1990, quando os retornos robustos dos investimentos 

mascaravam ineficiências na gestão dos investimentos, os gestores criaram regras rígidas que 

estavam mais alinhadas à conveniência e atendimento às suas próprias demandas do que às 

necessidades de rentabilizar o patrimônio administrado. LORENZO Fº (2009) argumenta que 

nessa época 90% do patrimônio do portfólio dos investidores, em todo o mundo, estava alocado 
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em ativos tradicionais. Os 10% restantes totalizavam recursos em caixa para obrigações de 

curtíssimo prazo.  

 A partir dos anos 2000, com os eventos de instabilidade já citados, novos padrões 

são estabelecidos, com foco em desenvolver modelos diferenciados de investimento. O novo 

padrão estabelece algumas rupturas importantes para definir as alocações em ativos alternativos. 

A saber: 

- Menor volatilidade; 

- Baixa ou nenhuma correlação com os ativos tradicionais; 

- Diversificação adicional; 

- Elevado potencial de retorno (prêmio pela liquidez) 

LORENZO Fº defende que os investimentos alternativos têm como satisfazer esses 

requisitos. Nos próximos parágrafos serão listadas tais iniciativas de investimento. 

Uma série de iniciativas de fundos de pensão no exterior tem sido empreendida24, 

dentre as quais merece destaque o ingresso de fundos de pensão brasileiros na gestão do 

Aeroporto Internacional de Guarulhos, através da INVEPAR, desenvolvida pela FUNCEF, 

PETROS e PREVI, juntamente com a empresa OAS e a sul-africana ACSA, com investimento 

previsto da ordem de R$ 16 bilhões. Os investimentos recentes de fundos de pensão no Brasil e 

países centrais servem de parâmetro para compreender como esses agentes estão mobilizados em 

buscar alternativas de investimentos às tradicionais posições em renda fixa e mercado de ações. É 

certo que as iniciativas de investimentos alternativos são construídas a partir de modelos apoiados 

em instrumentos financeiros, mas as questões relativas à volatilidade e liquidez estão 

equacionadas nesses modelos. Outro aspecto importante diz respeito ao movimento dos agentes 

de investir em serviços de infraestrutura, que é o argumento desse trabalho.   

Os exemplos encontrados apontam iniciativas desenvolvidas por fundos de pensão de 

grande porte. Não foram encontradas situações em que investimentos diretos fossem promovidos 

por fundos com menor volume de investimentos, provavelmente por conta de seus limites mais 

restritos para promover tais alocações e em função de limitação de suas equipes de análise e 

gestão. No próximo capítulo serão abordadas propostas que possam viabilizar o ingresso desses 

agentes nos investimentos alternativos. 

                                                           
24 No anexo II do trabalho consta lista com principais iniciativas empreendidas por fundos de pensão em países centrais 
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Seja pelos volumes mobilizados ou pela representatividade dos fundos de pensão que 

investiram nessas classes de ativos é justo aceitar que há uma tendência em direção 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 possível entender o que são investimentos alternativos na visão dos 

fundos de pensão e quais as operações 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 posições.  

Os próximos parágrafos vão aprofundar a análise sobre o potencial de rentabilidade 

dessas alternativas de modo a elucidar o desempenho que tais alocações têm oferecido e alertar 

para os pontos de atenção referentes à alocação de recursos nessas modalidades de investimentos. 

RAIMUNDO (2002) descreve que o nível de ganho apurado pelos fundos de pensão e outros 

investidores institucionais em suas alocações nos investimentos alternativos é atraente, conforme 

se pode verificar a seguir: 

 

O quadro mostra que em 1999 as alocações apresentam ganhos reais expressivos, 

tendo como ponto máximo o retorno dos investimentos na categoria venture capital, enquanto as 

alocações em mezzanine financing ficaram no patamar de 16,5% no período. Destaca-se a 

variação de rentabilidade em dois anos. Ainda que todas as categorias apresentassem 

rentabilidade real positiva, as alocações em venture capital quase dobraram a rentabilidade, 

sendo a mais estável a opção de mezzaninne financing.  
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Outro aspecto a registrar é relativo à evolução de alocação de recursos em 

investimentos alternativos durante a década de 1990. O quadro a seguir mostra a evolução 

patrimonial desses investimentos nos portfólios dos diversos investidores institucionais, fundos 

de pensão inclusive. O volume de recursos (em US$ Bi) cresce três vezes em sete anos nos 

fundos de pensão privados e é superior a cinco vezes nos fundos de pensão públicos. É relevante 

o ritmo constante de evolução e chama a atenção o salto entre 1997 e 1999, quando a participação 

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

 

SÁ (2005) apresenta a visão de rentabilidade no longo prazo dos investimentos 

alternativos americanos, classificados como venture capital e private equity, quando comparados 

aos índices de bolsa americanos NASDAQ e Standard & Poor´s 500.  

Nos prazos mais amplos, merece destaque o desempenho real desses investimentos, já 

no caso de venture capital apresentam resultados duas vezes superior aos demais investimentos. 

Ainda que o mercado não estivesse favorável aos investimentos em renda variável, as alocações 

em private equity ficaram positivas. Nos períodos positivos, os investimentos nessa classe de 

ativos ficaram sempre acima dos índices NASDAQ e S&P 500.  
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3.5 – Fundos de pensão brasileiros e os investimentos alternativos 

Até aqui, foi possível compreender de que forma os fundos de pensão nos países 

centrais ampliam seu interesse pelos investimentos alternativos e aumentam suas posições nessas 

classes de ativos. Esse movimento é resultado da redução sistemática nas rentabilidades dos 

títulos de renda fixa e do mercado de ações, que provocaram a busca por opções onde a 

rentabilidade real fosse mais atraente. Os próximos parágrafos vão avaliar como os agentes 

brasileiros têm se posicionando em relação ao seu contexto de inserção e analisar como tais 

entidades encaram a perspectiva de alocar recursos em outras classes de investimentos, diferentes 

da renda fixa tradicional, ações, imóveis, operações que dominam o portfólio de investimentos 

dos fundos brasileiros.  

No levantamento realizado, foram encontradas poucas análises e comentários sobre 

esses investimentos por parte de investidores locais. Além do exemplo da INVEPAR, serão 

descritas situações distintas relativas a dois fundos de pensão que já consideram ou partiram em 

direção a esses investimentos. 

CORAZZA (2010) afirma que o ECONOMUS, fundo de pensão dos colaboradores 

do antigo banco Nossa Caixa, incorporado pelo Banco do Brasil, vislumbra cenário de redução 

sensível na taxa de juros nominais, menor que 10% em 2015 (de fato, esse movimento ocorreu 

em 2012, como se pôde verificar). Dado tal contexto, os dirigentes da entidade entendem que 

haverá necessidade de migrar em direção a investimentos diversificados. Há uma clara 

advertência sobre o quanto os fundos de pensão devem ser criteriosos e cautelosos nesse 

movimento, que é recente no mercado brasileiro, por conta do grande volume de ofertas de 

investimentos nesse segmento.  

Outro destaque é a necessidade de maior preparo por parte das equipes de análise nos 

fundos de pensão para garantir condições efetivas de analisar e acompanhar efetivamente os 

resultados desses investimentos. No caso do Economus, a perspectiva é promover migração 

cautelosa, por conta de o segmento ser relativamente novo. Ainda de acordo com CORAZZA 

(2010), a SABESPREV, fundo de pensão dos funcionários da empresa de saneamento paulista - 

SABESP avalia tais oportunidades e já ingressou em alguns investimentos dessa natureza. O 

diretor de previdência desse fundo afirma planejar investimentos de R$ 40 milhões em fundo de 

investimentos em pequenas empresas e cerca de R$ 15 milhões 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 títulos de dívida pública vão desacelerar de forma 

consistente no médio prazo, o que vai forçar o mercado a reavaliar novas opções ao portfólio de 

investimentos.   

Sobre a INVEPAR é adequado realizar uma descrição mais detalhada quanto ao perfil 

dessa iniciativa. De acordo com informações disponíveis no sítio da empresa, foi constituída em 

2000, pela construtora OAS e PREVI.  PETROS e FUNCEF ingressaram como acionistas em 

2009, época em que o consórcio venceu disputa para explorar o metrô do Rio de Janeiro e a 

Concessionária Auto Raposo Tavares. Em 2010, a INVEPAR venceu disputa pela administração 

das rodovias Bahia Norte e Rio-Teresópolis. Sabe-se que os fundos de pensão já realizam 

investimentos alternativos em parcerias público-privadas e outras arquiteturas de investimento, 

porém essas alocações são restritas aos grandes fundos de pensão, com patrimônio superior a R$ 

10 bilhões, ao que foi possível verificar em interação com agentes de mercado.  As percepções 

dos demais investidores serão capturadas em entrevistas realizadas com fundos de pensão de 

menor porte, de até R$ 2 bilhões de reservas matemáticas. (ver capítulo 5). 

 

3.6 - Considerações finais 

A partir dos resultados que os fundos de pensão nos países centrais têm 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 países centrais, para afirmar que o mercado identificou tais oportunidades e vem explorando 

essas atividades, como é possível comprovar pela evolução de volumes e instrumentos 

direcionados a captar recursos para investimento em serviços de infraestrutura, próximos aos US$ 

90 bilhões em meados de 2008. Aspecto a ressaltar é que a solução dos investimentos financeiros 

é prática dominante no mercado. Outro ponto determinante no sucesso de investimentos em 

serviços de infraestrutura diz respeito a alocar recursos em projetos não operacionais, o que pode 

representar risco de ingressar num modelo de finanças Ponzi. Este ponto será abordado em maior 

profundidade no próximo capítulo do trabalho, dedicado a entender de forma mais profunda as 

especificidades dos investimentos em infraestrutura e como é possível estabelecer vinculação 

positiva entre os investimentos dos fundos de pensão e a exploração desses serviços, de modo a 
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gerar impactos positivos aos participantes dos fundos de pensão e à população atendida pelos 

serviços de infraestrutura.  

O capítulo 4 analisa a exploração desses serviços e busca respostas para questões 

críticas ao ingresso nesses investimentos, como marco regulatório do setor, potencial de 

rentabilidade desses serviços e características específicas do setor de infraestrutura. 
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CAPÍTULO 4 

Fundos de pensão brasileiros e serviços de infraestrutura 

O capítulo 3 desse trabalho exemplificou como os investimentos alternativos 

tornaram-se opção aos fundos de pensão, ao viabilizar rentabilidades diferenciadas e criar 

alternativa ao padrão atual preponderante nos países centrais. Diversas alternativas foram 

desenvolvidas como opção de alocações para esses agentes, destacando-se os serviços de 

infraestrutura. 

Este capítulo apresenta em mais detalhes a alternativa de alocação na forma de 

investimentos em serviços de infraestrutura. Serão verificados aspectos relativos à aderência 

entre prazos de investimentos dos fundos de pensão e maturação das alocações realizadas nessa 

atividade econômica, além da atração que esses serviços têm exercido nas empresas privadas 

nacionais e estrangeiras, capazes de sinalizar a viabilidade e a atratividade desses serviços para os 

investimentos dos fundos de pensão. 

Os serviços de infraestrutura demandam capital intensivo em sua implantação, mas 

apresentam curvas de geração de receitas de longo prazo robustas, aspecto atraente aos fundos de 

pensão, que devem contar em seu portfólio com ativos que gerem fluxo positivo por longos 

períodos, de forma a garantir as complementações de aposentadoria aos seus participantes.  

 

4.1 - Longo prazo. Vocação dos fundos de pensão 

Os fundos de pensão são agentes econômicos com perfil inequívoco de investidor de 

longo prazo. Constituídos com o objetivo de disciplinar e sistematizar as contribuições de 

empregados e empregadores ao longo da vida laboral de seus participantes, de modo a garantir 

rendas futuras à época da aposentadoria, parece adequado afirmar que na fase de investimentos 

esses agentes contem com prazos amplos para maturar tais investimentos.  

Essa afirmação é reforçada por SILVA (2005) que considera os fundos de pensão 

entidades com a função básica de complementar a aposentadoria de seus participantes, por meio 

da administração da poupança de longo prazo, a ser potencializada pela rentabilidade dos 

investimentos. Sobre esse aspecto, é oportuno destacar, para os objetivos desse trabalho, que tal 

prazo deve ficar, nos padrões atuais, situado em torno de trinta e cinco ou quarenta anos (período 
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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 acumulação, a poupança 

dos participantes deve ser investida com o objetivo de gerar a rentabilidade necessária ao 

pagamento da complementação de aposentadoria aos participantes, conforme as características do 

plano de benefícios do fundo de pensão ao qual aderiram.  

FREITAS (1996) destaca a importância dos fundos de pensão 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 acumulação de capital. Ressalta que nesse processo os fundos de 

pensão são os principais vetores de desenvolvimento e dinamização do mercado de capitais 

daquele país, tendo sido responsáveis pela aceleração do mercado de títulos negociáveis de 

governos e empresas, além do mercado de ações, por identificar em tais ativos a oportunidade 

representada por uma potencial geração estável de fluxo de caixa de longo prazo.  Em 

contrapartida, o mercado de títulos negociáveis, potencializados pelos instrumentos de 

securitização, acelerou os processos de desintermediação bancária, de acordo com TANJI (2009), 

o que pode gerar riscos aos fundos de pensão, conforme indicou esse trabalho. 

MINSKY (1982) adverte que a presença dos investidores institucionais no contexto 

norte-americano disparou movimento contrário 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 exposição a risco aos 

investimentos dos fundos de pensão e demais investidores de longo prazo, contrariando a 

argumentação de FREITAS (1996). Os fundos de pensão, por sua função e objetivo, devem ser 

candidatos naturais a apoiar os investimentos em implantação e modernização dos serviços de 

infraestrutura. No entanto, não se pode desconsiderar o risco desses agentes desviarem de sua 

função de investidores de longo prazo.   

Parece positiva a oportunidade de despertar a atenção dos fundos de pensão para 

viabilizar alocações com maior nível de imobilização, capazes de reduzir a volatilidade e 

instabilidade de suas carteiras de investimento, conforme descreveu BECKETT (2009). Os 

investimentos em serviços de infraestrutura ocupam lugar de destaque como alternativa de 
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alocação dos recursos disponíveis. É para essa oportunidade que esse capítulo pretende dar 

destaque e reforçar a viabilidade. 

 

4.2 – Serviços de infraestrutura como investimento de longo prazo 

Os serviços de infraestrutura guardam peculiaridades que tornam sua execução um 

desafio quando comparados às demais modalidades de investimentos. O interesse desse trabalho 

é compreender como tais características podem ser articuladas para construir um elo positivo 

entre os interesses dos fundos de pensão e a implantação dessas obras.  

Os investimentos em infraestrutura apresentam muitas características, sobre as quais 

se pretende destacar as mais relevantes. BRANDÂO (1997) caracteriza a infraestrutura como 

suporte aos processos produtivos, inserindo-se nas cadeias de geração de valor, com 

características de baixa elasticidade de oferta e alto grau de imobilização de capital necessário à 

sua implantação.  

A caracterização dos serviços de infraestrutura por BRANDÃO posiciona o Estado 

como o financiador preferencial de tais operações. Na impossibilidade dessa alternativa, defende 

que o Estado atue como organizador ou regulador na implantação e operação dos sistemas. 

Apesar de mudanças relevantes nas últimas décadas, principalmente em serviços como 

telecomunicações e rodovias, a dominância na oferta desses serviços continua centralizada e 

liderada pelo setor público.  

Os agentes privados têm acelerado sua participação no provimento desses serviços 

desde meados dos anos 1990, mas, em setores como o de saneamento, a presença desses agentes 

ainda é tímida e não ultrapassa 10% do volume total da oferta desses serviços, conforme 

informações fornecidas pela AESBE (2009).  

Uma das razões que explica a baixa participação histórica de provedores privados nos 

serviços de infraestrutura é descrita por FERREIRA (1995), que destaca o fato desses 

investimentos guardarem riscos muito superiores aos de implantação de um empreendimento 

industrial. Na fase de implantação, investimentos malsucedidos em infraestrutura são 

irrecuperáveis, pois não são parcialmente operacionais e não são adaptáveis 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 maturação reduzido. Além disso, a planta industrial apresenta alta rentabilidade 

inicial, superior à da infraestrutura.  

O desafio dos investimentos em infraestrutura é superar a fase de construção, 

garantindo operacionalidade efetiva, de modo a gerar fluxo de caixa e amortizar o custo de 

implantação e garantir fluxo positivo por prazos extensos. O gráfico a seguir ilustra a visão de 

FERREIRA (1995), com as curvas de maturação dos investimentos e geração de caixa numa 

comparação entre serviços de infraestrutura e investimentos em indústria.  

 

O gráfico indica que o fluxo de caixa de uma obra industrial é negativo por cerca de 

três 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 

estável. Projetos de infraestrutura absorvem volumes expressivos de investimentos em sua 

implantação. Suas fontes de financiamento devem caracterizar-se por prazos muito amplos. Nas 

palavras de FERREIRA, finanças provedoras de sustentabilidade aos investimentos, uma vez que 

o custo das obras em infraestrutura não pode ser recuperado em curto ou médio prazo, por meio 

da cobrança de tarifas pela utilização dos serviços junto aos seus usuários. Os horizontes de 

retorno desses investimentos são naturalmente mais amplos. Ao entrar em operação, a obra de 

infraestrutura gera fluxo de rendimentos com alta estabilidade e continuidade, sendo menos 

instável e altamente previsível quanto à geração de receitas, além de apresentar baixo nível de 

obsolescência, em comparação aos investimentos industriais. Os serviços de infraestrutura 

Fonte: FERREIRA - 1995 
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parecem ser destino indicado aos investimentos dos fundos de pensão, por suas características de 

geração de caixa estável, com alta previsibilidade, além da demanda intensiva de investimentos 

necessários à sua implantação. Aspecto relevante, relativo à lógica de rentabilidade do setor, 

decisivo no momento de avaliar investimentos, será abordado nos próximos parágrafos. 

 

4.3 – Rentabilidade de investimentos em infraestrutura    

BECKETT (2009) traz contribuições recentes sobre os investimentos em 

infraestrutura e apresenta o desempenho dos investimentos nessas categorias comparado ao 

mercado de renda fixa e ações, nos Estados Unidos.  

 

 É de destacar a expectativa de rentabilidade do mercado nos investimentos em 

infraestrutura, que assumem a segunda posição nesse quesito, atrás dos investimentos em private 

equity, que por conta do que já foi descrito, apresenta maior risco potencial. Os investimentos em 

infraestrutura superam os investimentos imobiliários, ações e títulos públicos com duração de 

cinco anos. Quanto à volatilidade, ponto de atenção para investidores institucionais, a alocação 

em infraestrutura fica posicionada novamente na penúltima colocação (segunda opção menos 

volátil), ficando somente à frente dos títulos públicos. 

Quanto à correlação entre classes de investimento (quanto maior, mais próximo será o 

comportamento do título) a opção de investir em infraestrutura tem baixa correlação com os 

ativos de renda fixa e renda variável. Como é bem-vindo, do ponto de vista de prudência, ter 

carteira de investimentos diversificada, o indicador é positivo. 

Outra informação relevante, disponível no trabalho de BECKETT, diz respeito à 

rentabilidade dos serviços 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 próximo quadro:  

 

 Nesses dez anos, a rentabilidade média dos investimentos em serviços de 

infraestrutura foi substancialmente superior ao das demais classes de ativos, com destaques para a 

exploração das concessões de rodovias, com desempenho de 25,65% ao ano. É adequado 

considerar que ao longo de 10 anos, o mercado de ações viveu diversas oscilações negativas, o 

que comprometeu a indústria de renda variável como um todo, de acordo com BECKETT. O 

quadro anterior descreve a posição favorável que os investimentos em infraestrutura assumem 

frente às alocações de maior volatilidade e risco, como ações e propriedade direta. 

A explicação para esse quadro é que os investimentos em ativos reais, estabelecidos 

em contexto de geração de receitas recorrentes e de longo prazo, com alta previsibilidade de 

demanda e atualização de tarifas aderentes aos índices de inflação, são alternativa mais rentável 

que renda fixa e mais segura que as alternativas de renda variável, que agregam maior 

volatilidade e risco. A tendência esperada, dada as perspectivas e condições gerais para alocações 

em infraestrutura tem sido capturada de modo crescente pelo mercado, na forma de volume 

crescente de fundos dedicados à exploração desses serviços.  

O próximo 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$ Bilhões) por vinte, 

sinalizando o interesse das empresas de asset management em explorar as atividades de 

infraestrutura.  
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4.4 - Rentabilidade dos serviços de infraestrutura no Brasil 

Ao longo desse capítulo foi possível identificar algumas peculiaridades relativas aos 

desafios de implantação e maturação das obras de infraestrutura, bem como os aspectos que 

tornam sua operacionalização ainda mais desafiadora quando comparada a uma operação 

industrial, por exemplo.  

Com o apoio do trabalho desenvolvido por BECKETT, a dimensão de rentabilidade 

desses serviços no exterior tornou-se mais evidente, de forma a eliminar prováveis estigmas com 

que potenciais investidores no setor vão se deparar, relativos à baixa rentabilidade e dificuldade 

de tornar tais operações economicamente viáveis.  

No Brasil os investimentos em serviços de infraestrutura sofrem resistência. A 

principal iniciativa de alocação nessa modalidade é a da INVEPAR, já descrita. Nenhuma análise 

quanto ao potencial de rentabilidade dessas operações administradas localmente foi descrita até 

aqui. Para elucidar esses aspectos, o trabalho vai indicar duas situações antagônicas, uma que 

conte com a provável unanimidade sobre viabilidade e rentabilidade relativas à sua gestão, 

configuradas nas concessões de rodovias e meios de transporte e outra, mais controversa, é a 

administração de serviços de saneamento básico. A primeira situação já conta com prazo 

significativamente extenso de testes quanto à estabilidade de regras e marco regulatório robusto, 

além de dispor de significativo volume de informações sobre geração de receitas e rentabilidade, 

enquanto a segunda conta com marco regulatório relativamente recente, foi estigmatizada por 

conta de iniciativas malsucedidas de exploração e enfrenta  uma série de dificuldades de natureza 

operacional e de acesso a fontes de financiamento necessárias ao seu desenvolvimento. O que se 

pretende a partir daqui é avaliar se efetivamente há potencial positivo a gerar através da 

Fonte:PREQIN - 2009 
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exploração desses serviços, bem como tentar capturar sinalizadores efetivos dessa eventual 

viabilidade. 

 

4.4.1 - Serviços de concessões rodoviárias, aeroportos e meios de transportes 

metropolitanos 

A CCR Concessões de Rodovias agrega um total de dezesseis empresas em seu 

portfólio, com foco na administração de rodovias, pontes e túneis, tendo ingressado na prestação 

de serviços de transportes públicos por meio de parceria público-privada (PPP) com o governo do 

Estado de São Paulo para implantar e operar a linha 4 (Amarela do Metrô). Além dessas 

atividades, mais relevantes à geração de caixa, a CCR também concentra atividades de meios de 

pagamento (STP), controle de emissões (Controlar) e tecnologia e logística de tráfego. A CCR 

participa do Novo Mercado da BMF-BOVESPA, com um total de 48,78% de suas ações 

ordinárias disponíveis. As parcelas restantes estão distribuídas em cotas de 17% para o grupo 

Andrade Gutierrez, 17% grupo Camargo Corrêa e 17,22% para o grupo Soares Penido. Dentre as 

empresas do grupo, a mais antiga é a NOVADUTRA, cuja concessão data de 1996, ano em que a 

rodovia Presidente Dutra foi então concedida à referida empresa. Essa operação conta com 

histórico de operação superior a dezesseis anos ininterruptos, o que pode ser entendido de modo 

positivo, a reforçar a estabilidade do marco regulatório que rege a prestação de serviços. 

 Sobre aspectos relevantes às operações CCR, vale ressaltar que em 16 de janeiro de 

2012, em assembleia geral extraordinária da empresa, foi aprovada a “exploração no Brasil e/ou 

no exterior, direta ou indiretamente, e/ou através de consórcios, de negócios de concessões de 

obras e serviços públicos, especificamente a prestação de serviços de operação de estradas de 

rodagem, vias urbanas, pontes, túneis e serviços de infraestrutura metroviária e aeroportuária”. A 

partir dessa decisão, a CCR vai ingressar na exploração de serviços de infraestrutura de 

aeroportos, iniciando suas operações por meio de compra de direitos de exploração de tais 

serviços, que a Andrade Gutierrez detém no Equador, Costa Rica e Curaçao, totalizando 

investimento de US$ 200 milhões. Decisões dessa natureza reforçam a viabilidade de gerar 

resultados via exploração de serviços de infraestrutura, além de transmitir a impressão de 

provável competência para operar diferentes sistemas de infraestrutura de transportes. É certo que 

em países com ambiente político e jurídico menos estáveis, a CCR deverá se deparar com 
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maiores desafios de garantir rentabilidade às suas operações, mas configura passo significativo 

em direção ao seu crescimento e consolidação no setor. 

Na análise de resultados, o trabalho estabeleceu atenção sobre os indicadores de 

receita líquida, lucro líquido e EBITDA25. De modo efetivo, pode-se afirmar que a atividade 

desenvolvida pelas empresas do grupo CCR, com predomínio absoluto nas atividades de 

concessões de rodovias, apresenta alta rentabilidade, com tendências significativas ao 

crescimento, explicado pelo crescimento econômico, que faz gerar mais tráfego em sua malha 

viária.  

As demonstrações de resultados relativos ao ano de 2011 são bastante atrativas. O 

lucro líquido apresentou evolução de 34% no período, saltando de R$ 671 milhões para R$ 899 

milhões na comparação entre 2010 e 2011. No mesmo período as receitas líquidas totais apuradas 

pelo grupo subiram 21%, de R$ 3,7 bilhões para R$ 4,6 bilhões. O EBITDA cresceu 30% no 

período, enquanto a margem sobre o EBITDA teve incremento de 4%, crescendo de 59,8% para 

64,1%.  O salto na margem operacional da empresa é explicado pela combinação positiva do 

incremento de tráfego com maior disciplina de custos, que gerou redução de gastos com serviços 

de terceiros da ordem de 15,9% na visão comparada 2010 x 2011. Merece destaque a evolução no 

volume de tráfego, 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% são indexados pela variação do IPCA. A diferença é indexada por IGPM. Mais de 

90% das receitas da empresa estão relacionadas à sua atividade fim (cobrança de pedágio), o que 

torna evidente a eficiência operacional das empresas e inequívoca a compreensão de resultado 

dos empreendimentos, deixando menos espaço para manobras contábeis.  

Uma constatação positiva aos objetivos deste trabalho, mas negativa aos investidores 

em ações do grupo CCR, diz respeito à evolução no preço das ações da empresa, a CCRO3, que 

ao longo do mesmo período 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 ação emitida. Os resultados 

operacionais das empresas que compõem o grupo de modo algum explicam tamanha retração no 

valor das ações 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 
                                                           

25 VASCONCELOS (2001) afirma que o EBITDA reflete a capacidade de geração de caixa operacional por parte da 
empresa, se ela não 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 valorização das ações 

da CCR, que a partir de então passaram a valorizar antecipadamente os ganhos futuros 

proporcionados pelos mesmos. Se as expectativas de rentabilidade quanto a determinado 

investimento em uma empresa não se confirmam, ou alguma instabilidade se estabelece nos 

mercados, a valorização das empresas em bolsa fica negativamente comprometida, ainda que 

seus fundamentos financeiros e operacionais sejam sólidos e positivos.  

A despeito das questões relativas ao contexto do mercado bursátil em que está 

inserido o grupo CCR, parece claro o quanto podem ser atraentes e sólidos esses serviços de 

infraestrutura para investidores de longo prazo, dispostos a realizar alocações na forma de 

investimentos não especulativos. 

 

4.4.2 - Serviços de saneamento básico 

A abordagem adotada para o entendimento sobre a viabilidade de exploração dos 

serviços de saneamento será estabelecida de forma diferente da adotada para as concessões 

rodoviárias.  

Uma questão relevante para viabilizar a entrada de agentes privados em determinado 

setor é seu marco regulatório. Nesse sentido, os serviços de saneamento apresentam condição 

mais recente, datada de 2007. Após análise sobre o marco regulatório, serão descritos outros 

aspectos relevantes, como ingresso de agentes privados no setor, potencial de rentabilidade das 

empresas estaduais de saneamento, a partir de informações públicas disponíveis e estudo de caso 

da SABESP. 

 

 4.4.2.1 - Marco regulatório do setor de saneamento no Brasil  

Os serviços de saneamento básico no Brasil são regulados pela lei 11.445, de 05 de 

janeiro de 2007, que estabelece e define as diretrizes e parâmetros para exploração do setor.  

De acordo com MADEIRA (2010), um dos principais aspectos contemplados pela 

nova regulamentação é relativo ao equilíbrio que ela pretende estabelecer em relação à busca de 

estímulo à participação privada, simultaneamente à universalização do acesso a serviços de 
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saneamento de qualidade, algo essencial para o bem-estar da população. A universalização do 

acesso, a eficiência e a sustentabilidade econômico-ambiental são princípios que vão garantir a 

política de saneamento básico seguro para a população e empresas privadas que operem no setor. 

 MADEIRA aponta aspectos dos serviços de saneamento que tornam o desafio de 

concedê-los à iniciativa privada ainda maior. A necessidade intensiva de capital necessária à sua 

implantação que, diferentemente da geração e distribuição de energia, dividida em etapas (como 

geração e distribuição) concedidas a mais de um operador, no caso do saneamento a divisão não é 

recomendada26, por não haver como estabelecer competição em quaisquer dos estágios desse 

serviço.  O efeito colateral da necessidade de verticalização é representado pelo monopólio que 

uma única empresa passa a deter. MADEIRA ressalta que essa situação é quase uma 

obrigatoriedade, pois frente aos investimentos e o tempo para que a operação passe a ser viável 

economicamente, demanda economias de escala alcançadas na presença de uma só empresa, que 

configura o monopólio.   

Nos aspetos relativos ao acompanhamento e regulação dos prestadores de serviço, a 

tarefa de monitorar os prestadores exige equipes técnicas competentes para garantir qualidade aos 

serviços. Diferentemente da inspeção num sistema de rede elétrica ou uma rodovia, os serviços 

de saneamento são mais complexos, pelas condições de implantação (normalmente abaixo do 

nível do solo) e essencialidade desses serviços.  

Para formalizar a concessão dos serviços aos cuidados de entidades privadas, o artigo 

10 da lei 11.445 define que seja celebrado contrato para a referida concessão. No contrato de 

concessão (para o setor privado) ou de contrato de programa (cooperação federativa), devem 

constar, com o objetivo de assegurar o equilíbrio econômico-financeiro da empresa e a eficiência, 

os seguintes aspectos:  

1 - O sistema de cobrança e a composição de taxas e tarifas; 

2 - O padrão de reajustes e revisões de tarifas; 

3 - A política de subsídios para o setor. 

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

fiscalização, que podem ser exercidos pelas agências de regulação. Tais características devem 

                                                           
26 Um reforço para essa afirmação é extraída da apresentação anual de resultados da SABESP que destaca, como aspecto positivo 
de sua operação, tratar-se de uma operação configurada como monopólio natural.  
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garantir convergência entre a exploração dos serviços de saneamento pelas empresas de forma 

economicamente sustentável com universalização do acesso aos serviços de saneamento. 

A análise de MADEIRA conclui que “a Lei do Saneamento abre um leque de opções 

para a formação de diversas estruturas de regulação. O importante é que o foco da regulação 

está principalmente na universalização do acesso e na saúde financeira das empresas, 

possibilitando o acesso, ao setor, das empresas privadas desejosas de investir”. 

A Lei do Saneamento define ambiente institucional estável para induzir a eficiência, 

qualidade e a universalidade dos serviços, atraindo empresas privadas e ampliando a concorrência 

pelos contratos de concessão.  Prova dessa afirmação é o crescimento da participação da 

iniciativa privada na prestação desses serviços, que salta de 6% para 10% da população atendida 

por esse tipo de prestador entre 2007 e 2008, numa evolução superior a 50%, o que indica a 

confiança do mercado no novo marco. Desse ponto de vista, os agentes interessados em investir 

nos serviços de saneamento contam com contexto favorável e atraente a tais alocações, como 

comprova a evolução recente da participação privada no setor, descrita em maior profundidade 

nos próximos parágrafos. 

 

4.4.2.2 - Ingresso de agentes privados nos serviços de saneamento  

Catalisador para acelerar a decisão por investir num empreendimento é o ingresso de 

outros agentes na exploração da atividade. Para tanto, será feita uma breve análise sobre o 

período recente para compreender como se desenvolve o ingresso de empresas privadas nos 

serviços de saneamento. 

SAIANI (2007) afirma que o setor experimenta movimento pendular no Brasil, que 

tem início com prestadores privados, predominantemente de origem estrangeira (início do século 

XX), para passar na fase seguinte (anos 1950) ao controle do Estado e, a partir do final do 2º. 

PND, às voltas com problemas insolúveis decorrentes da baixa capacidade de investir por força 

da indisponibilidade de linhas de crédito externas, ficar restrito à exploração limitada desses 

serviços.  

Tal situação deflagra o movimento de reprivatização, que nos sistemas de saneamento 

aceleram a partir de 1995, na 2ª. fase do Programa Nacional de Desestatização. Nesse período, 

um volume de R$ 2 bilhões foi gerado pela privatização de operações de saneamento, o que na 

análise geral do processo de privatização parece pouco representativo, mas para o sistema foi 
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expressivo, como é possível perceber pelo quadro a seguir, que apresenta a participação da 

iniciativa privada na oferta desses serviços, na visão de população atendida por empresas 

privadas (VALOR ECONÔNICO 2009): 

 

 

O quadro mostra que entre 1995 e 1999 a quantidade de pessoas atendidas por 

serviços privados de saneamento é multiplicada por 10, crescendo de forma orgânica até 2007, 

época da aprovação da Lei do Saneamento, momento em que ocorre novo salto, para um 

crescimento superior a 50% em dois anos. Esse crescimento fez a participação das empresas 

privadas de saneamento, entre 2006 e 2009 subir de 6% para 10% da população urbana atendida 

(VALOR ECONÔMICO 2009).  

Outra indicação quanto ao crescimento da participação de empresas privadas no setor 

de saneamento é descrita por MADEIRA (2010) que mostra a quantidade total de concessões de 

saneamento sob o controle desses agentes crescendo dezesseis vezes no período compreendido 

entre 1993 e 2009: 

Fonte: VALOR ECONÔMICO 29/10/2009 

           População atendida por empresas privadas de saneamento      
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Ainda que tenha evoluído, a participação privada no setor é tímida se comparada às 

companhias estaduais (70%) e municipais (20%). A expectativa da ABCON é a de que até 2017 a 

iniciativa privada represente 30% da população atendida, fazendo a participação atual se 

multiplicar por três vezes.  

Um acelerador para ampliar a participação privada pode ser observado no 

comportamento de empresas que já exploram o setor, caso da Foz do Brasil, controlada pelo 

grupo Odebrecht, que em entrevista ao periódico Valor Econômico no dia 04 de outubro de 2011, 

reforça o interesse em ampliar posição em operações de saneamento. Após assumir o controle da 

Companhia de Saneamento do Tocantins (SANEATINS), a Foz do Brasil analisa ingresso nas 

companhias de Santa Catarina (CASAN), Espírito Santo (CESAN) e Mato Grosso do Sul 

(SANEASUL), empresas de abrangência estadual. 

O comportamento das empresas privadas, que direcionam esforços para materializar 

oportunidades de rentabilizar o seu capital pode ser tomado como sinal positivo de viabilidade 

para os fundos de pensão ingressarem no setor. A seguir, será descrita análise sobre o potencial 

de rentabilidade de empresas do setor, a partir de dados do sistema nacional de informação sobre 

saneamento. 

 

4.4.2.3 - Potencial de rentabilidade dos serviços de saneamento 

Após entender aspectos sobre o marco regulatório e atratividade dos serviços de 

saneamento para a iniciativa privada, resta avaliar a condição relevante na decisão de investir na 

exploração desses serviços, isto é, a rentabilidade potencial apresentada pelas empresas que 

Fonte: MADEIRA - 2010 

Empresas privadas no setor de saneamento - Evolução 
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atuam no setor. No levantamento sobre as informações das empresas estaduais de saneamento, o 

objetivo foi capturar dados sobre o desempenho, usando os indicadores de lucro líquido. Tais 

informações não estão disponíveis nas bases históricas do SNIS (Sistema Nacional de 

Informações sobre Saneamento), mas o sistema têm indicadores que permitem construir o 

indicador de LAJIDA (lucro antes dos juros, impostos, depreciação e amortização) ou EBITDA, 

que é a tradução na linguagem corrente do mercado, que transmite percepção de desempenho da 

empresa, como defende VASCONCELOS (2001).  

Uma vez definido o parâmetro para avaliar o desempenho das empresas, o passo 

seguinte foi estabelecer como fator de ajuste a população atendida por cada empresa, de modo a 

evitar que a escala de operação 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 análise: 

 

 

O quadro indica quatro grupos27 muito definidos: 

- O grupo 1 é representado pelas empresas com forte capacidade de geração 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 econômica de tais empresas é clara, representando boa oportunidade de investimento. 

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

                                                           
27 As empresas descritas ao longo desses parágrafos atuam nas seguintes regiões: SANEAGO: Goiás; SABESP: São Paulo; 
CESAN: Espírito Santo; CASAN: Santa Catarina; SAAE Itapemirim: Espírito Santo; SETAE Nova Xavantina: Mato Grosso; 
SANESUL: Mato Grosso do Sul; COPANOR: Norte e Nordestes de Minas Gerais; AGESPISA: Píauí; CAERD: Rondônia; 
DEAS: Acre. 

EBITDA / HAB - EMPRESAS ESTADUAIS DE SANEAMENTO 

Fonte: SNIS 2009 - Elaboração própria 
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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 rentável, com 

potencial de evolução, gerado por aperfeiçoamentos operacionais e eficiência na gestão. A 

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

- No grupo três estão 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 operações é remota, além de apresentar riscos de 

derivarem para o grupo de EBITDA negativo, dado que estão muito próximos dessa fronteira. 

- No grupo 4, das empresas com geração de EBITDA negativo,  há 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 operação com tal perfil é elevado. É improvável 

investir numa empresa com esse perfil.  

  Das empresas analisada que exploram os serviços de saneamento, 70% apresentam 

condições de rentabilidade potencial, no indicador definido, bastante atraente. Se aspectos como 

linhas de financiamento forem compatíveis e a gestão das operações for eficiente, há 

oportunidades expressivas de obter bons resultados ao investir nesses empreendimentos. 

 

4.4.2.4 - Alternativas de financiamento e características gerais das linhas de 

crédito. Caso SABESP 

A viabilidade de um empreendimento em infraestrutura é determinada pelas fontes de 

recursos disponíveis ao seu financiamento. Devem estar disponíveis em escala expressiva e 

contar com prazo de liquidação compatível com a geração de receitas desses serviços. O trabalho 

partirá de informações referentes à SABESP – Companhia de Saneamento Básico de São Paulo, 

por suas características de escala28, governança corporativa, bom acesso aos mercados de crédito, 

além de referência brasileira nos aspectos de competência de seu corpo técnico e equipes de 

gestão. Por conta dessas características, assume-se que essa empresa esteja apta a acessar as 

melhores linhas de financiamento disponíveis para o setor de saneamento. 

                                                           
28  A SABESP fornece água para 23,6 milhões de pessoas e coleta esgoto para mais de 20 milhões de pessoas 
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O processo de análise de endividamento da SABESP usou informações disponíveis 

no balanço da empresa, como linhas de crédito, perfil de vencimento de dívida, para entender a 

aderência entre esses indicadores e as premissas descritas por FERREIRA (1995). No período 

2009 a 2013 a SABESP planeja investir R$ 8,6 Bilhões, dos quais R$ 4 Bilhões são recursos 

próprios e R$ 4,6 Bilhões de terceiros. Desse volume, R$ 3,9 Bilhões já estão contratados da 

seguinte forma: R$ 1,4 Bilhão junto, à CEF, R$ 1,3 Bilhão com o BNDES, R$ 1 Bilhão com o 

BID e R$ 180 milhões entre BIRD e JICA. O quadro sintetiza o contexto:  

 

 

As fontes de financiamento refletem de forma preliminar os custos e os prazos de 

amortização e liquidação dos créditos. O quadro a seguir, desenvolvido pela AESBE (2006), será 

tomado como parâmetro para identificar os prazos e custos de modo objetivo: 

Fonte: SABESP 2010 
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Exceto as linhas de fomento ou órgãos multilaterais de cooperação, as linhas de 

crédito mais relevantes escolhidas pela SABESP para promover seus investimentos caracterizam-

se por prazos de liquidação 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 não ser que 

a empresa consiga antecipar suas curvas de geração de receitas ou conte com outras fontes de 

pagamento para resgatar tais compromissos, pode-se aguardar por eventuais desajustes de caixa, 

o que poderá configurar situação de fragilidade futura para a empresa. 

Os parágrafos anteriores descreveram a estratégia de endividamento para viabilizar os 

investimentos da SABESP. É estratégico compreender como o estoque de dívida é administrado e 

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

 
Fonte: SABESP 2010 
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Aproximadamente 80% da dívida da SABESP é constituída em moeda local, o que é 

positivo, se considerados o risco cambial e a origem das receitas da empresa. Outros 40% do 

estoque da dívida foram originados junto ao mercado de capitais, enquanto 30% em agências 

governamentais (locais e externas) e ¼ da dívida concentrado na CEF e BB.   

O aspecto mais crítico sobre o estoque da dívida diz respeito ao perfil de 

vencimentos, que concentra quase metade dos R$ 8 bilhões do estoque com vencimento em até 

trinta e seis meses. Por conta dessa característica, é de esperar que a empresa conviva com forte 

pressão do mercado e agentes de financiamento para amortizar volumes tão expressivos enquanto 

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

Ainda que nos próximos ciclos a SABESP esteja posicionada em linhas mais longas, 

mesmo que insuficientes, o contexto atual parece menos positivo, dada a curva de vencimentos já 

descrita. A partir da análise da SABESP e estabelecidas as considerações aplicáveis29 na 

comparação 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 

exíguos prazos de liquidação, incompatíveis com os perfis de maturação de investimentos em 

infraestrutura. Em razão de tal indicação, o contexto sugere haver oportunidade para desenvolver 

novas alternativas de financiar o setor de infraestrutura, serviços de saneamento básico, inclusive. 

 

4.5 - Viabilidade de investir em serviços de infraestrutura no Brasil 

Os parágrafos anteriores deste capítulo mostraram a oportunidade representada pelos 

investimentos em serviços de infraestrutura. 

 No caso dos serviços de concessões rodoviárias e de transportes metropolitanos essa 

viabilidade é evidente, por conta dos resultados já apresentados por empresa do setor, apoiada por 

questões relativas à maturidade do marco regulatório, eficiência operacional e equipes de gestão, 

diretamente ligadas aos empreendimentos. Nesse sentido, a iniciativa liderada pela INVEPAR 

deverá gerar resultados positivamente expressivos nos próximos períodos, uma vez superados os 

aspectos de eficiência operacional e gestão. 

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

geração de bons resultados são menos evidentes, demandaram análises e investigações mais 

                                                           
29 Nível de qualificação do corpo técnico, estrutura de gestão profissional e governança. 



64 

profundas para gerar indicação positiva sobre sua viabilidade. O marco regulatório recente e o 

crescimento da participação de agentes privados na exploração desses serviços são sinais 

preliminares de que esse sistema está a ingressar num novo contexto de exploração, que parte de 

equipes mais qualificadas e orientadas a buscar maior eficiência na administração desses 

empreendimentos.  

As fontes de financiamento utilizadas pela maior empresa brasileira do setor de 

saneamento indicam haver oportunidade de aperfeiçoar os perfis de endividamento, através de 

contratações que contem com prazos mais amplos de liquidação, o que pode ser viabilizado por 

investimentos diretos de fundos de pensão. 

A análise sobre o desempenho das empresas estaduais de saneamento indica haver 

espaço relevante a ser ocupado, no sentido de promover ampliação dos indicadores de eficiência, 

que tem se configurado a partir do ingresso de maior volume de agentes privados na exploração 

desses serviços. O movimento recente da empresa Foz do Brasil, que promoveu novos 

investimentos na aquisição de empresas do setor e pretende ampliá-los, é indicador auspicioso do 

potencial de atração do setor.  

 A partir das análises anteriores dos fundos de pensão nos países centrais, 

responsáveis por realizar investimentos bem-sucedidos em serviços de infraestrutura e das 

constatações anteriores, parece adequado afirmar que os fundos de pensão podem encontrar nos 

serviços de infraestrutura destino adequado aos seus investimentos de longo prazo. Porém, é 

preciso que o façam a partir de análise de indicadores confiáveis 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 situações em que os 

investimentos em instrumentos financeiros deixaram seus investidores expostos a situações de 

volatilidade e insegurança. Além dos casos em países centrais, investimentos malsucedidos em 

instrumentos de dívida privada local materializam os riscos de má-gestão e fraudes a que estão 

sujeitos os investimentos na forma de ativos financeiros. O caso específico da evolução nos 

preços das ações da empresa CCR reforça tal indicação, por conta da incongruência verificada na 
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comparação entre os resultados gerados pela empresa, na forma de lucro e a substancial queda no 

preço de suas ações, que não parecem refletir o desempenho da empresa e, sim, a sua inserção no 

contexto da atual crise global. 

 Por conta de questões dessa natureza, o objetivo inicial desse trabalho era o de 

indicar os investimentos na forma de participação direta nas empresas, desvinculando essas 

alocações de instrumentos financeiros, para os investimentos de todos os fundos de pensão, como 

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

Os exemplos descritos no capítulo anterior e as demandas por investimentos 

verificadas no capítulo atual foram efetivos ao indicar os expressivos montantes envolvidos nos 

serviços de infraestrutura, bem como aspectos de qualificação técnica e recursos de pessoal 

necessários à boa gestão desses empreendimentos. LORENZO Fº (2009) reforça que a adequada 

formação técnica é aspecto central para garantir desempenho satisfatório à gestão de operações de 

exploração de serviços de infraestrutura e sinaliza que esse é um desafio para os fundos de 

pensão. Tais exigências podem representar barreira ao ingresso dos fundos de pensão de menor 

porte, caso esses optem por materializar as alocações nesses serviços por meio de participação 

direta. Tal decisão poderia imobilizar montantes muito significativos para os agentes, de modo a 

comprometer parcela expressiva de seus portfólios de investimento, limitando o ingresso de 

agentes de menor escala nessas modalidades de investimento. Outro aspecto a considerar é o 

provável nível de concentração dos fundos de pensão em uma única modalidade de investimento, 

o que pode ser pouco recomendável do ponto de vista prudencial, além de ferir as definições da 

legislação, sobre limites por classe de investimentos.  

A alternativa para viabilizar o ingresso dos fundos menores nos investimentos em 

serviços de infraestrutura, como forma de equilibrar os aspectos descritos, é promover esses 

investimentos através dos fundos de investimentos em participações - FIP´s. Esses instrumentos 

são concebidos para aglutinar recursos de investidores qualificados na alocação direta em 

empreendimentos produtivos, podem ser configurados para ter prazos de maturação 

substancialmente longos e, nesses casos, há condições de estabelecer restrições efetivas de acesso 

à liquidez aos cotistas, o que provavelmente limitará situações de volatilidade e restringirá 

movimentos especulativos.  
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Os FIP´S, se formatados para adequados períodos de duração, com prazos 

condizentes aos perfis de maturação dos investimentos em serviços de infraestrutura, com acesso 

restrito de seus cotistas à liquidez, de modo a evitar instabilidade patrimonial e garantir o 

adequado fluxo de caixa necessário aos investimentos nos empreendimentos, podem ser 

considerados alternativas viáveis aos investimentos dos fundos de pensão com menores volumes 

financeiros. Quanto à aparente viabilidade de materializar os investimentos em serviços de 

infraestrutura via FIP´s, vale registrar que, em condições específicas, esses instrumentos contam 

com o benefício de isenção de tributação sobre a distribuição de rendimentos, sendo que esse 

benefício é condicionado ao estabelecido na Lei 12.431, de 27 de junho de 201130. 

 Se comparados aos grandes fundos brasileiros, os agentes de menor escala convivem 

com uma realidade de restrições e limitações substanciais em seus quadros técnicos e equipes de 

gestão, atuando muitas vezes com equipes compartilhadas, cedidas pelas empresas 

patrocinadoras, o que pode comprometer a condição desses agentes desenvolverem suas 

atividades em patamar de qualidade próximo aos de seus congêneres de grande porte.  

As entrevistas realizadas com esses agentes, descritas no próximo capítulo, permitem 

identificar possíveis iniciativas de investimentos desses agentes nos fundos de participação, um 

mercado que apresenta indicações de estar em fase inicial de desenvolvimento. Além disso, será 

viável constatar a realidade em que estão inseridos esses fundos e o desafio extra que se coloca 

para a gestão dessas entidades quando comparados aos fundos de grande porte, que contam com 

equipes mais robustas e, por terem significativos volumes de recursos sob gestão, conseguem 

maior mobilidade para promover alocações em investimentos inovadores.   

 

4.5.2 – Como iniciar os investimentos em serviços de infraestrutura  

Compreendidos o potencial de rentabilidade e os benefícios envolvidos na 

complementação dos portfólios tradicionais com investimentos em serviços de infraestrutura, 

dadas suas peculiaridades, o passo seguinte é entender como promover a renovação das carteiras 

de investimentos dos fundos de pensão. 

                                                           
30 Informação disponível em material explicativo de fundo de participação em infraestrutura distribuído pelo banco Votorantim 
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A importância desse processo está em evitar rupturas abruptas ou movimentos de 

excessiva concentração nos novos portfólios, que possam representar riscos desnecessários e 

indesejáveis aos fundos de pensão e seus participantes, especialmente os relativos à interrupção 

de geração de caixa nas novas carteiras, uma vez que os investimentos em infraestrutura só 

apresentam condições de gerar caixa se estiverem em fase operacional. Por conta disso, é 

relevante ao sucesso de estruturação das novas carteiras definir processo de transição planejado, 

com foco em identificar, avaliar e evitar riscos capazes de comprometer o desempenho futuro dos 

novos portfólios de investimento dos fundos de pensão.  

A perspectiva de promover transição drástica nos portfólios tradicionais e adotar nova 

estratégia com foco em operações de infraestrutura pode trazer impactos nefastos, materializados 

em rentabilidades negativamente diferenciadas, com redução nos valores dos benefícios futuros 

dos participantes. A possibilidade de adotar um instrumento eficaz para viabilizar a transição dos 

portfólios pode ser altamente recomendável e potencializar ganhos para todo o sistema.  

 

4.5.2.1 – Processo de transição e as ferramentas de ALM 

Uma alternativa para garantir estabilidade e segurança ao processo de transição são as 

ferramentas de modelagem ALM - Asset Liability Management, que os fundos de pensão utilizam 

para aperfeiçoar os seus processos de gestão de fluxo de caixa e avaliar a aderência de suas 

carteiras às obrigações futuras com seus participantes.  

De acordo com PELLICIOLI (2011), a decisão sobre onde investir no longo prazo e a 

participação ideal de cada modalidade de aplicação é fundamental para honrar os compromissos 

de pagamento dos benefícios de complementação de aposentadoria. Uma questão decorrente 

desse contexto diz respeito a como obter a composição mais equilibrada, de forma a manter a 

capacidade de pagamento dos benefícios assumidos no longo prazo sem abrir mão da 

rentabilidade. A decisão do gestor é crucial, uma vez que é desse balanço que os participantes 

serão beneficiados – ou não – na aposentadoria. 

A definição de ALM, de acordo com PELLICIOLI, está relacionada com as 

ferramentas destinadas a maximizar a probabilidade de que os objetivos de rentabilidade e 

solvência da administração previdenciária sejam atingidos, minimizando o risco para os fundos 

de pensão. O Conselho Monetário Nacional (CMN), através da resolução 3792 – artigo 5º. 
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estabelece que a alocação dos recursos deve observar a modalidade do plano de benefícios, suas 

especificidades e as características de suas obrigações, com o objetivo de manter o equilíbrio 

entre os ativos e passivos. Há diversas modalidades de ALM disponíveis no mercado e inúmeras 

maneiras de se trabalhar com o problema de definir a carteira de investimentos de um plano de 

previdência, a partir das características dos ativos que compõem os portfólios de investimentos e 

os prováveis fluxos de desembolsos futuros, caracterizados pelas especificidades dos planos de 

benefícios de cada fundo de pensão e de cada grupo de participantes. Dessa forma, a abordagem 

utilizada na confecção do ALM para um plano contribuição definida poderá ser substancialmente 

diferente da de um plano de benefício definido.  

As ferramentas de ALM emergem da necessidade de adaptar a política e o portfólio 

de investimentos dos fundos de pensão às características de seus planos de benefícios, para 

garantir estabilidade aos participantes e à patrocinadora, quanto à solvência do plano e ao fluxo 

de desembolso para fazer frente à necessidade de pagamentos aos beneficiários. A observância 

dos estudos de ALM ajuda a mitigar os riscos e apoia o gestor do fundo de pensão a balancear as 

carteiras de investimento, o que garante maior estabilidade ao sistema. Os modelos mais 

conhecidos de ALM partem de projeções de fluxos de caixa ajustados à realidade de cada grupo 

de participantes dos fundos de pensão.  

Dentre os modelos mais conhecidos, o casamento de fluxo de caixa (cash flow 

matching) consiste em selecionar títulos de renda fixa adequados à determinação de volumes de 

recursos a serem utilizados no pagamento dos benefícios que serão pagos aos participantes. São 

modelos mais simples, porém limitados aos casos de ativos em renda fixa. Estudos por 

simulações de Monte Carlo são mais sofisticados e contam com a possibilidade de estabelecer 

modelagens para ativos em renda variável. O modelo chamado de Diagnóstico Completo é o mais 

sofisticado e parte da utilização de uma árvore multiperíodos de cenários econômicos hipotéticos. 

Tal característica permite obter uma solução dinâmica, com alocação ótima para cada contexto 

futuro projetado para o contexto econômico.  

A análise de PELLICIOLI (2011) dá conta de que o ALM de Diagnóstico Completo 

permite considerar nos estudos de casamento de fluxo de caixa os mais variados tipos de ativos, 

critérios de contabilização, condições de contorno e demais aspectos relativos ao ambiente 

dinâmico representado por um determinado plano de benefícios, sua carteira de ativos e fluxo de 
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pagamentos desses aposentados. O processo de gestão das carteiras de investimentos já conta 

com ferramentas e instrumentos para gestão e adequação do fluxo de caixa de seus planos de 

benefícios, normalmente configurados nos modelos de ALM.  

Esses recursos poderão assumir função relevante no processo de avaliação, montagem 

e adequação das novas carteiras de investimentos dos fundos de pensão, que deverão considerar 

as especificidades dos investimentos em infraestrutura no processo de adequação dos fluxos de 

caixa. A consideração sobre a fase de investimento em que os fundos de pensão devem ingressar 

nos serviços de infraestrutura é crucial e pode ser decisivo, como será abordado a seguir. 

 

4.6 – Comentários finais sobre os investimentos em serviços de infraestrutura e o 

risco das finanças Ponzi 

Ao longo deste capítulo foi possível compreender a convergência entre os objetivos 

de investimento de longo prazo dos fundos de pensão, como forma de garantir os compromissos 

de acumulação e pagamento de complementação de aposentadoria aos seus participantes e as 

demandas por fontes de crédito em prazos amplos e custos compatíveis, aspectos cruciais para 

viabilizar a implantação de serviços de infraestrutura. A partir das análises dos setores de 

infraestrutura de serviços de transporte e saneamento básico ficou claro o potencial de 

rentabilidade que a exploração desses empreendimentos tem condições de gerar, bem como as 

oportunidades de aperfeiçoar os modelos de gestão e melhorar a eficiência operacional em 

algumas empresas de saneamento.  

A atratividade dos serviços de saneamento foi reforçada pelo ingresso recente de 

agentes privados na exploração desses serviços, movimento que ganha escala com a efetivação 

do marco regulatório do setor. É relevante registrar que essas empresas tem origem nas 

empreiteiras, que dominam os aspectos de construção e implantação desses serviços e apresentam 

condições de extrair o melhor desempenho dessas operações. O ingresso recente dos grandes 

fundos de pensão na exploração de serviços de infraestrutura pode ser tomado como um 

indicativo positivo sobre a identificação desses empreendimentos como oportunidade de 

investimento de longo prazo, alternativo aos títulos de dívida pública e privada, mercado de ações 

e ativos securitizados. As aplicações dos fundos de pensão com menores volumes de recursos na 

forma de investimento direto apresentam limitações, por conta de aspectos como nível de 
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concentração de carteira e equipes próprias enxutas (ver capítulo 5). A alternativa para o ingresso 

desses agentes parece ser a dos investimentos via fundos de participações, que pode representar 

solução às limitações descritas.  

O processo de transição das carteiras atuais para os investimentos em serviços de 

infraestrutura requer estudos e análises precisas para evitar o risco de impactos negativos gerados 

por transição sem planejamento. O mercado conta com ferramentas para apoiar os processos de 

avaliação de portfólio, por meio das metodologias de ALM, que podem ser utilizadas para 

verificar a viabilidade e riscos de promover a referida transição. A construção de carteiras de 

investimentos em serviços de infraestrutura requer avaliação de riscos consistente. Uma 

observação 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 embrionários e muito ambiciosos31. Os chamados investimentos Ponzi 

serão definidos e explorados a seguir.   

CONCEIÇÃO (2009) destaca o alerta de Minsky para o risco dos investimentos 

“Ponzi” em momentos de alta liquidez com taxas de retorno sobre investimentos estáveis e baixo 

custo de crédito, que podem alimentar a demanda por ativos de baixa liquidez, num processo que 

se retroalimenta, de modo a gerar tendência ao aumento recorrente de preços e o movimento de 

bolha especulativa. Além disso, CONCEIÇÃO explica que detentores de ativos em apreciação 

têm a opção de refinanciar suas dívidas ainda que seus fluxos de caixa sejam insuficientes até 

mesmo para cobrir o pagamento de juros. Minsky classificou de Ponzi a posição financeira em 

que o devedor adiciona à sua dívida existente o valor de juros vencidos32.  

O contexto de mercado em que o País está inserido atualmente pode ser propício a 

esse movimento. Nesse sentido, é relevante que os candidatos a investimentos nos serviços de 

infraestrutura realizem análises robustas, como as de EBITDA descritas no início desse capítulo, 
                                                           
31 Reportagem da Folha de São Paulo de 09 de julho de 2010 afirma que o governo federal obteve compromisso dos fundos de 
pensão FUNCEF e PETROS, de realizar investimentos na usina de Belo Monte, em cotas que variam de 7,5 a 10% de 
participação no total da obra e a notícia publicada em 19 de julho de 2010, pelo periódico O Globo, que afirma o interesse dos 
fundos de pensão PETROS, PREVI e FUNCEF em participar da implantação do trem de alta velocidade que ligará 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 à expansão e posterior colapso. 
A estabilidade econômica incentivou inovações financeiras que “esticaram a liquidez” na terminologia de Minsky; o aumento da 
concorrência levou as instituições 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 apreciação constante do preço do ativo para a sua validação. Na 
verdade, o ciclo virtuoso fez a tomada da posição de Ponzi praticamente inevitável”. 
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de modo a evitar o risco de promover alocações imprudentes que possam catalisar o processo de 

investimentos especulativos ou de finanças Ponzi. Uma iniciativa prudente para minimizar esse 

risco é a de promover os investimentos em operações que já estejam em situação de geração de 

caixa positiva, com oportunidades de extração de ganhos de eficiência operacional ou de 

ampliação 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 recomendável indicar a promoção de investimentos iniciais com recursos 

próprios, sem descartar a possibilidade de estabelecer as fases posteriores de modernização, 

aperfeiçoamento e ampliação com fontes externas de financiamento, para potencializar o 

investimento inicial e garantir melhor desempenho às alocações realizadas, observando 

sistematicamente aspectos como prazos e custos de crédito. 

O próximo capítulo do trabalho aprofundará o entendimento da realidade dos fundos 

de pensão locais de menor porte, a partir de entrevistas que permitirão compreender de modo 

mais claro os desafios desses agentes, suas relações com as patrocinadoras e participantes, além 

das interações com os bancos, órgãos reguladores e demais operadores do mercado. 
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CAPÍTULO 5 

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

gerais 

Nessa fase, o trabalho foi dedicado a capturar a percepção dos fundos de pensão de 

menor porte, de empresas locais e estrangeiras, com reservas entre R$ 200 milhões e R$ 2 

bilhões. A partir das informações coletadas nas entrevistas realizadas, procurou-se verificar se o 

que o trabalho descreveu encontra correspondência efetiva no cotidiano desses agentes33.  

 

5.1 – A relevância dos fundos de menor porte no contexto brasileiro de fundos de 

pensão 

A importância dos fundos de pensão menores no mercado brasileiro fica clara a partir 

da análise de indicadores gerais de volume de reservas administradas e populações atendidas. Do 

total de 265 fundos de pensão brasileiros, 41 fundos totalizam reservas matemáticas superiores a 

R$ 2 bilhões, enquanto 224 fundos de pensão, mais de 84% das entidades, possuem reservas 

inferiores a esse valor (ver o anexo III com os quadros estatísticos da ABRAPP).  Quando se 

analisa a concentração desse mercado, é de destacar que os fundos de menor porte (reservas 

menores que R$ 2 bilhões) somam menos de 18% das reservas totais, enquanto os fundos de 

maior porte superam os 82% das reservas matemáticas desse mercado, sendo que só os 10 

maiores superam 60% do total. Ao avaliar a concentração de participantes ativos das entidades de 

menor porte, verifica-se que essas concentram mais de 62% da população de participantes ativos 

dos fundos de pensão brasileiros, enquanto os demais fundos de pensão somam menos de 38% 

dessa população (ver o quadro III do anexo). 

As informações aqui descritas, principalmente a de quantidade de participantes 

vinculados aos fundos de pensão de menor porte, mostram de forma inequívoca a relevância de 

compreender de modo claro as interações, estratégias e perspectivas desses agentes, para elaborar 

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

                                                           
33 Um quadro síntese com as principais informações de cada fundo de pensão entrevistado integra a lista de anexos desse trabalho, 
que também contemplará os aspectos mais relevantes capturados ao longo das entrevistas. 
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A definição dos fundos de pensão a serem entrevistados foi estabelecida com base na 

segmentação dos fundos em três grupos distintos:  

Grupo1 - Reservas superiores a R$ 200 milhões e inferiores a R$ 500 milhões; 

Grupo 2 – Reservas a partir de R$ 500 milhões e inferiores a R$ 1 bilhão; 

Grupo 3 – Reservas a partir de R$ 1 bilhão e inferiores a R$ 2 bilhões; 

O quadro a seguir informa para cada faixa de reservas a quantidade total de entidades, 

a quantidade de fundos de pensão entrevistados e o percentual que esses entrevistados 

representam em cada um dos segmentos definidos acima. 

 

 

Os fundos de pensão com reservas inferiores a R$ 200 milhões não 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 alcançar a mesma 

representatividade, além da maior dispersão de agentes, quando analisadas questões de volume e 

contexto geral (nessas faixas de valor há agentes em fase de constituição, bem como outras 

entidades em fase de extinção). Por conta desses aspectos o trabalho foi direcionado a capturar a 

realidade e perspectivas dos agentes com reservas entre R$ 200 milhões e R$ 2 bilhões. 

 

5.2 – Transição de benefício definido para contribuição definida nos fundos 

brasileiros 

O texto mostrou como os fundos de pensão nos países centrais migraram os planos de 

benefício da modalidade benefício definido para contribuição definida. As entrevistas com os 

fundos ligados a empresas brasileiras e multinacionais chegaram à mesma constatação. As 

Fonte: Elaboração própria, a partir de informações ABRAPP 2012 
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empresas consultadas deixaram de oferecer planos na modalidade benefício definido aos seus 

participantes. Os planos deste tipo ainda em vigor estão em fase de extinção e alcançam os 

funcionários ativos mais antigos ou os já aposentados. Os entrevistados afirmaram que a decisão 

teve como motivação acatar a diretriz da empresa patrocinadora. Ao aprofundar a razão dessa 

decisão, a maioria dos gestores apontou o risco de contaminação contábil da empresa por 

eventuais passivos causados em função de desvios no fundo de pensão. Numa das entrevistas, o 

profissional foi bastante taxativo ao comentar que “nosso papel é cuidar da aposentadoria dos 

participantes, sem dar trabalho e preocupação ao patrocinador”. Por conta disso, o plano de 

contribuição definida seria a melhor opção, uma vez que, do ponto de vista da empresa 

patrocinadora, não expõe seus registros contábeis a riscos, além de evitar a possibilidade de 

demandar contribuições extraordinárias em caso de desvios de rentabilidade ou superação de 

expectativa de vida inicialmente planejada nas premissas do plano.  

 

5.3 – Portfólios de investimento 

O trabalho mostrou que o portfólio de investimentos dos fundos de pensão brasileiros 

tem caráter peculiar, por conta da debilidade nas finanças públicas brasileiras e condições de 

gestão da dívida pública. A situação macroeconômica resultou em contexto único para os 

investidores em títulos da dívida pública brasileira, capazes de aproveitar os altos prêmios dos 

títulos de renda fixa, com baixo risco de crédito das carteiras. Os fundos de pensão brasileiros 

seguiram essa estratégia e se ancoraram nos títulos federais para garantir a meta atuarial. Os asset 

managers, por sua vez, desfrutaram de conforto extra, pois tinham menor demanda por 

sofisticação nos portfólios e podiam caminhar com segurança. 

O quadro a seguir mostra como se comporta a rentabilidade dos fundos brasileiros, na 

comparação com o parâmetro de INPC+6% ao ano, utilizado como meta atuarial para expressivo 

número de agentes locais.  A partir das informações do quadro é possível compreender como as 

rentabilidades e metas atuariais se equilibram ano a ano, bem como desde o ano de 2009 a 

superação desse objetivo torna-se menos efetiva, por conta de eventos como volatilidade no 

índice BOVESPA e maior elasticidade nos índices de preço. 
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Ainda que nas verificações anuais haja um sem-número de oscilações, as análises 

históricas apontam para um contexto de maior robustez na rentabilidade geral dos portfólios, que 

acumulam ganhos substanciais, ainda que em processo de redução sistemática nos períodos 

recentes. O próximo quadro indica as rentabilidades acumuladas dos indicadores já descritos: 

 

 

Os quadros anteriores parecem demonstrar com inequívoca clareza a decisão acertada 

de manter os portfólios fortemente vinculados aos títulos de dívida púbica, o que garantiu 

estabilidade ao processo de acumulação de longo prazo. De toda forma parece haver um 

movimento de expressiva redução nessas diferenças, o que deverá provocar movimentação entre 

os agentes. 

As entrevistas permitiram constatar que os investimentos em renda variável ocupam 

baixo volume nos portfólios dos fundos de pensão. De modo geral, os agentes investem em renda 

variável para acompanhar índices ou compõem suas carteiras para seguir setores econômicos 

Fonte: ABRAPP 2012 

Fonte: ABRAPP 2012 

 RENTABILIDADE DAS EFPCS X META ATUARIAL – 1995 2012    

 RENTABILIDADE ACUMULADA EFPCS X META ATUARIAL – 1995 2012    
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(consumo, bancos, energia, telecomunicações, por exemplo). O foco das alocações é a renda fixa. 

O nível de concentração nesse perfil é ainda maior do que a média do mercado, com 

concentração de investimentos na ordem de 80%, dos quais 85% em títulos federais, enquanto a 

média geral de renda fixa informada pela ABRAPP supera os 60%. A diferença entre as duas 

situações pode ser explicada pelo fato de os dados da ABRAPP incluírem os grandes fundos de 

pensão de empresas públicas e estes apresentarem maior diversificação das aplicações, com 

menor peso dos títulos de renda fixa, o que dilui a média geral. A razão mais alegada para 

justificar tal concentração foi a de evitar riscos desnecessários aos participantes e patrocinadoras, 

representados por outras classes de investimentos, além do fato de o prêmio oferecido pelos 

títulos do Tesouro Nacional cobrir as metas atuariais (objetivos de rentabilidade real) dos fundos 

de pensão entrevistados.  

A estratégia de concentrar as aplicações em dívida pública, de acordo com alguns dos 

entrevistados, reduz o risco de questionamentos por parte dos órgãos fiscalizadores e áreas de 

auditoria das matrizes dos patrocinadores. A combinação de alta rentabilidade e segurança para 

os executivos dos fundos de pensão revelou-se atraente e até o momento não surgiram razões 

suficientes para se afastarem dela. Alguns gestores lembraram, no entanto, que esta é uma das 

principais preocupações em relação ao futuro de suas entidades, pois a perspectiva de redução na 

remuneração dos títulos públicos é certa, exigindo novas estratégias e a aceitação de maiores 

riscos na constituição dos portfólios.   

O quadro a seguir sintetiza as principais classes de investimentos em que os fundos 

de pensão brasileiros promovem suas alocações, bem como indica os níveis de concentração em 

cada classe de ativos, comprovando as afirmações sobre a estratégia de manter posições em renda 

fixa. O significativo peso desta opção permite destacar a oportunidade de potencializar 

investimentos em serviços de infraestrutura, classificados no quadro na categoria investimentos 

estruturados, na linha descrita como participações.  

Ainda que essa classe de investimentos tenha crescido 27% desde 2010, saltando de 

1,8% para 2,6% do portfólio total dos fundos de pensão, é grande a chance de ampliar a 

participação desses investimentos no total de investimentos desses agentes. Vale relembrar as 

ressalvas apresentadas anteriormente sobre as precauções com o processo de transição de carteira, 
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nível de maturação desses investimentos e a preferência por promover os investimentos em 

empreendimentos que já se encontrem em fase operacional.  

 

 

Diante das perspectivas para os próximos anos, os entrevistados têm adotado, 

basicamente, duas posições. A primeira é a de reduzir as metas atuariais (objetivos de 

rentabilidade real para as carteiras de investimento) de seus planos. Do padrão de 6% de juros 

reais anuais, há entidades reduzindo tal objetivo para 4,8%34. Se a estratégia garante conforto aos 

gestores e patrocinadores, já que atinge os objetivos atuariais, pode levar o esforço de uma vida 

laboral com disciplina de poupança a um resultado tímido, uma vez que as perspectivas de 

acumulação de longo prazo tornam-se menos expressivas.  

A segunda estratégia dos gestores é a de ampliar a participação dos títulos de emissão 

privada nas carteiras. Muitos entrevistados entendem que esse seja o caminho a percorrer com a 

redução dos prêmios pagos pelos títulos públicos. Sobre este ponto cabe uma reflexão: se os 

títulos privados apresentam emissão na forma de prêmios relativos (percentuais de CDI ou índice 

de inflação + prêmio de risco), uma vez que os títulos públicos desacelerem, o mesmo efeito 

atingirá os títulos privados. A perspectiva de adquirir títulos de dívida privada provavelmente 

levará os fundos a desacelerarem de forma menos brusca suas rentabilidades, mas para isso 

deverão assumir riscos que não estão habituados a correr ao ingressarem com maior efetividade 

nesse mercado. Os entrevistados se recordam de episódios de default nos títulos de emissão 

                                                           
34 Reportagem publicada no periódico “O Estado de São Paulo”, de 06 de setembro de 2012,destaca que o Conselho Nacional de 
Previdência Complementar (CNPC) já estuda propostas para estabelecer as condições gerais que nortearão a redução de 
rentabilidade meta dos fundos de pensão.  

Fonte: ABRAPP 2012 

Carteira consolidada por tipo de investimentos                                               (R$ milhões) 
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privada, como os CDB´s do Banco Santos e a emissão de debêntures de empresa do setor 

industrial, a CP Cimentos, como ocorrências eventuais.  

Apesar da percepção da tendência de queda dos títulos de renda fixa, é visível o 

receio com as aplicações em renda variável. Um dos representantes fez comentário muito 

pertinente quanto à realidade dos investimentos em bolsa de valores e os riscos dessas alocações: 

“Hoje as ações na BOVESPA são instrumentos de caráter especulativo, pois esses ativos são 

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 posições, 

para garantir compromissos em seus países de origem, vendendo as posições daqui a qualquer 

preço”.  

Nessas situações, os investidores locais, sobretudo os fundos de pensão, sofrem com 

as oscilações nos preços das ações sem que haja correlação com as perspectivas das empresas ou 

mercados em que atuam. Os preços das ações vão flutuar de acordo com o que ocorre em outros 

mercados. Embora um único entrevistado tenha se posicionado dessa forma, é interessante ver 

representantes desses agentes interpretarem de forma tão clara o investimento em bolsa de 

valores.  

O receio de diversificar os portfólios e investir em renda variável não impediu, diante 

da expectativa de perda acentuada de rentabilidade dos títulos da dívida pública, um movimento 

inicial de recomposição dos portfólios, com tais opções ganhando destaque. Os gestores, no 

entanto, não se sentem seguros em tomar decisões mais efetivas quanto à escolha dos possíveis 

caminhos. Há um senso comum de que tais investimentos serão mais efetivos se conduzidos 

através das boutiques de investimentos - pequenos asset managers especializados em 

investimentos de renda variável – a partir de alocações em empresas menores – as small caps, 

cuja lógica é assumir participação acionária expressiva, para que o investidor tenha condições de 

participar na gestão da empresa, diferentemente de um investimento de igual volume numa 

empresa de grande porte, listada em bolsa, pois, neste caso, o processo de decisão sofre menor 

interferência dos investidores, diluídos num sem-número de acionistas. Nas grandes empresas 

negociadas em bolsa, prevalece a lógica explicada por HOBSON e pelo entrevistado que 

capturou o processo especulativo que envolve esses investimentos atualmente. Para um fundo de 

pensão de menor porte, um investimento da ordem de R$ 60 milhões numa empresa do segmento 

de middle market trará muito mais poder ao investidor do que o mesmo montante investido numa 
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grande empresa listada na BMF-BOVESPA, como Petrobrás, Itaú-Unibanco ou Bradesco, por 

exemplo.  

Há convergência entre os fundos, dando conta de que os gestores de grandes bancos 

não são hábeis e ágeis para administrar portfólios de renda variável. Os fundos de pensão têm a 

percepção de que os gestores de grandes bancos optam por assumir menor exposição ao risco 

para evitar grandes desvios em relação ao padrão esperado para determinado investimento. Por 

isso, ao menos quatro entrevistados possuem portfólio de ações administrados por gestores 

independentes ou negociam em estágio avançado essa mudança.  

Os investimentos em imóveis e empréstimos aos participantes são pouco expressivos 

nos portfólios dos fundos entrevistados, por conta da demanda operacional originada nessas 

atividades, além de aspectos relativos aos riscos naturais aos imóveis, como necessidade de 

manutenção. 

A hipótese do texto sobre a condição diferenciada proporcionada pelos títulos 

públicos federais no Brasil ficou mais destacada após as entrevistas. Até o momento, os fundos 

de pensão tiveram condição de rentabilizar patrimônio com as taxas de juros praticadas no país, 

mas as perspectivas atuais sinalizam novo contexto. Um aspecto que requer atenção diz respeito à 

probabilidade de os agentes tomarem decisões equivocadas, já que ingressarão em modalidades 

de investimento com mais risco e para as quais podem não estar plenamente preparados.  Os 

episódios de default em títulos privados no Brasil são esporádicos e emblemáticos, o que pode 

levar a uma falsa interpretação por parte do mercado de que tal tipo de situação represente 

desvios de trajetória, quando, na verdade, em momentos de crise sistêmica é a regra.  

Diferentemente dos títulos públicos, que contam com o Estado na posição de garantidor do título, 

as emissões privadas são lastreadas pela empresa que realizou a emissão. Caso a emissora não 

tenha condições de resgatar o título por limitações específicas, não há outro garantidor para 

amenizar impactos.  
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5.4 – Contribuição definida e exposição a riscos 

A análise sobre a composição do portfólio dos fundos de pensão entrevistados parece 

indicar que a hipótese apresentada ao longo do texto de que, uma vez extinto o plano de benefício 

definido, os fundos de pensão adotariam estratégia de busca por oportunidades de valorização, 

com maior exposição a riscos e volatilidade, não se aplica aos fundos brasileiros.  

A estrutura de seus portfólios mantem-se atrelada aos títulos da dívida pública. As 

aplicações de maior risco ocupam espaço reduzido. As situações em que os fundos locais são 

apresentados a oportunidades capazes de representar risco de perdas significativas de patrimônio 

se limitam às ações de pequenas companhias e emissões de títulos de crédito privado. Ainda 

nesses casos, a iniciativa não partiu dos gestores dos fundos, a decisão é tomada a partir de 

recomendações dos consultores de investimentos que, no entender dos entrevistados, têm 

expertise e contam com condição diferenciada para avaliar a qualidade dos títulos e seus 

emissores.  

As entrevistas sugerem que os consultores de investimento têm poder de influenciar a 

formação dos portfólios dos fundos. Esta influência tem peso limitado, talvez em razão da 

segurança oferecida pelas aplicações nos títulos públicos. Até o momento, a interação entre o 

fundo de pensão e as empresas de asset management reforça a percepção de prudência em relação 

aos ativos que irão compor os portfólios dos fundos de investimento. Como comentou um dos 

gestores sobre a eventualidade de o fundo poder receber algum título de qualidade questionável 

“se a asset colocar lixo no meu fundo, faço tirar imediatamente. Não deixo isso acontecer”. A 

queda de rentabilidade dos títulos públicos poderá alterar este padrão de comportamento. 

Certamente, é cedo para avaliar se alguma tendência prevalecerá no futuro, mas as entrevistas 

apontam a manutenção da posição de maior segurança, já que é forte o sentimento de que as 

metas atuariais devem ser ajustadas à nova realidade. Uma vez que exista objetivo a perseguir e 

sendo esse alvo modulável às condições de mercado, os fundos de pensão devem manter postura 

prudente quanto à tomada de riscos, ainda que a nova realidade comprometa a formação de 

poupança no longo prazo.  

A prudência dos gestores diante da perspectiva do novo quadro de rentabilidade dos 

títulos de renda fixa é apoiada, de algum modo, pela percepção dos participantes sobre a 

realidade que os espera no contexto dos planos de contribuição definida. De forma geral, a 
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transição não parece ter alterado o comportamento dos grupos, pois a atitude dos participantes em 

relação aos benefícios oferecidos pelo empregador nos fundos de pensão parece passiva. Há uma 

tendência entre os fundos entrevistados de permitir que o participante realize a escolha de seu 

perfil de investimento. Este movimento surge como um sinal de mudança na relação dos fundos 

com os participantes, já que diz respeito à adoção, pelos fundos de pensão, de perfis de 

investimento35, em que a escolha fique a critério do participante, o que é um modo de delegar, em 

condições pré-definidas, parte da decisão a esses grupos. 

A mudança no perfil de comportamento dos participantes é tímida. A maioria entende 

que uma reserva complementar ao INSS está sendo acumulada, sem maiores questionamentos 

quanto ao benefício gerado ou desempenho dos investimentos. Em apenas duas entrevistas os 

executivos afirmaram que os participantes questionam sobre a rentabilidade do fundo, 

estabelecendo comparações diretas entre esses investimentos e os realizados individualmente, 

através do banco de relacionamento ou corretora.  Nos demais casos, os participantes não se 

manifestaram e parecem depositar confiança de que o fundo de pensão trabalha para proporcionar 

o melhor benefício na fase de aposentadoria. Um reforço a tal percepção ocorreu numa das 

entrevistas, no interior de uma planta industrial, onde muitos funcionários chamavam o executivo 

do fundo de pensão e faziam comentários deixando transparecer a credibilidade e confiança 

depositada no profissional.  

 

5.5 - Dominância dos agentes financeiros e visão risco-retorno 

Um aspecto explorado no trabalho foi relativo à interação entre os fundos de pensão e 

as empresas de asset management nos países centrais. No caso brasileiro, as entrevistas 

confirmaram que os fundos locais realizam os investimentos com grandes bancos, via fundos 

exclusivos ou mútuos, principalmente em renda fixa. O mercado brasileiro é dominado pelos 

grandes conglomerados financeiros. Em relação aos investimentos em renda variável, menos 

relevantes em proporção, os agentes buscam gestores especializados, com a indicação de 

consultorias de investimentos, que identificam asset managers independentes, com potencial para 

gerar ganhos diferenciados nessas aplicações. A explicação para os gestores escolherem as 

                                                           
35 Ao definir os perfis de investimento, o fundo de pensão estabelece três ou quatro modalidades de investimento, da mais 
conservadora (integralmente alocada em renda fixa) à mais arrojada (com posição expressiva em renda variável), com graduações 
entre esses limites. O participante define qual é o perfil que melhor se adéqua à sua realidade. 
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boutiques de investimento para renda variável fica evidente na fala de um entrevistado: 

“enquanto um gestor independente precisa garantir o pão todo dia, o gestor ligado ao grande 

banco possui estrutura para suportar épocas de vacas magras”.  

A preferência pelas boutiques de investimento parece refletir a percepção negativa do 

mercado em relação aos grandes bancos. Como colocou um dos gestores, “há uma questão 

delicada de chinese wall, que não convence. Se o banco se depara com uma oportunidade 

excepcional de investimento, dificilmente ele deixará de alocá-la em sua tesouraria 

proprietária”. Ressalvadas as considerações anteriormente descritas sobre as empresas de asset 

management, tais agentes são percebidos como se estivessem em condição superior aos fundos de 

pensão por contarem com equipes qualificadas e preparadas para fazer as melhores 

recomendações. É questionável tal percepção, exatamente pelo fato deles terem se dedicado, em 

grande medida, ao desempenho de uma função pouco sofisticada, que é a de gerar valor às 

carteiras a partir da aquisição de títulos públicos.  

A forma favorável de perceber a atuação das empresas de asset management pode 

explicar a convergência entre os dirigentes dos fundos entrevistados. Embora nem todos estejam 

plenamente satisfeitos com seus gestores, eles afirmam que jamais realizariam investimentos que 

não 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 estruturação possível através de um 

fundo de investimento. 

A partir das interações com os entrevistados, não é possível afirmar que, no contexto 

brasileiro de fundos de pensão, o mercado financeiro exerça dominância sobre os agentes. No 

entanto, essas empresas contam com elevado grau de confiança e, muitas vezes, tem papel 

decisivo na tomada de decisão dos investimentos de seus clientes. Até o momento, não se 

confirmou a conduta que se espera das empresas de asset management, principalmente para os 

vinculados aos grandes conglomerados financeiros, uma vez que o padrão geral é ainda o de 

permanecer posicionado em produtos de renda fixa, com concentração em títulos públicos 

federais. Os movimentos ora ensaiados não parecem mudar de forma drástica o cenário atual, de 

modo que se pode esperar a continuidade desse quadro. 
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 Os entrevistados têm como certo que maior rentabilidade resulta de posições de 

maior risco. Na visão do mercado não há como desvincular rentabilidades diferenciadas do 

contexto de mais risco e volatilidade. Questionados sobre investimentos de maior duração, que 

exigissem imobilização de recursos, a maioria se posicionou de forma desfavorável, avessos a 

assumir posições de longo prazo, sem possibilidade de liquidez. 

5.6 – Investimentos alternativos em serviços de infraestrutura 

O capítulo 3 desse trabalho foi orientado a indicar situações em que os fundos 

buscaram investimentos inovadores para as suas carteiras, via investimentos alternativos. 

Diversos exemplos foram descritos, bem como estudos específicos que apontavam para o bom 

potencial dessas alternativas, em particular, investimentos em infraestrutura.  

No contexto brasileiro, a partir das entrevistas foi possível entender que, para os 

fundos de menor porte, os investimentos alternativos, de forma geral, ainda estão distantes da 

realidade desses agentes.  Restrições quanto ao conhecimento de tais estruturas de investimento, 

limitações em relação ao que a matriz define como possibilidades de alocação e insegurança 

quanto a eventuais riscos decorrentes de assumir posições diferentes do padrão, bem como 

eventuais questionamentos por parte da auditoria interna das patrocinadoras e do próprio órgão 

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

Entre os entrevistados, houve reação negativa quanto à viabilidade e interesse de 

promover investimentos em instrumentos que não proporcionassem liquidez ou não estivessem 

construídos no formato de produtos financeiros. A percepção é a de que os investimentos 

alternativos sejam algo voltado para os grandes fundos, sobretudo os vinculados às empresas 

estatais, que contam com estruturas robustas e volumes de recursos substancialmente maiores, 

além de pressões para atenderem diretrizes políticas. Por mais de uma vez, os entrevistados 

dispararam comentários como: “esse tipo de investimento só é possível nos grandes fundos, como 

PREVI, FUNCEF ou PETROS, não é coisa pra gente pequena”.  

Os entrevistados colocaram outras objeções. A fala de um deles é bastante elucidativa 

nesse sentido: “imagine explicar para a matriz da empresa que fizemos algo diferente do que o 

mercado pratica aqui no Brasil. É inviável pensar nessa possibilidade. Além disso, pense na 

quantidade de vezes que vou atender a Secretaria (referindo-se à PREVIC, órgão que regula as 
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atividades dos fundos de pensão no Brasil) para explicar porque coloquei uma empresa dentro 

do fundo de pensão.” Essa declaração deixa transparecer outra característica peculiar desses 

agentes. A maioria deles prefere não assumir posição de pioneirismo, ao ingressar em 

modalidades de investimento diferenciadas e ainda não “testadas”. Parece haver restrição quanto 

à possibilidade do “errar sozinho”, o que inibe a perspectiva de “acertar sozinho”. Outra restrição 

em avaliar a possibilidade de investir diretamente em empresas, diz respeito às estruturas dos 

fundos de pensão, normalmente muito enxutas, e das habilidades requeridas para gerir uma 

empresa, que na visão dos entrevistados é improvável de ser implementada em fundos de pensão 

de menor porte.  

Questionados sobre investimentos em infraestrutura, os entrevistados estabeleceram 

conexão direta com as obras para a Copa de 2014 e Olimpíadas de 2016. A maioria indicou 

questões relativas aos aeroportos, rodovias, portos, terminais logísticos, telecomunicações, além 

de uma infinidade de obras que compõem o universo dos serviços de infraestrutura. Entre os 

fundos entrevistados, ao menos cinco afirmaram jamais terem ouvido sobre a possibilidade de 

investir nesse tipo de oportunidade. A maioria entende que obras de infraestrutura são muito 

custosas e que sua gestão e implantação sejam muito sofisticadas. Por outro lado, alguns dos 

entrevistados deixaram transparecer o quanto parecem propensos a optar pelos investimentos fora 

do país.  

A despeito das respostas obtidas, dois fundos entrevistados já investem em serviços 

de infraestrutura. O primeiro promoveu os investimentos na forma de empréstimo ponte36. No 

caso dessa operação, o investimento foi apresentado e estruturado com o apoio das boutiques de 

investimento, que, na visão do entrevistado, tem maior habilidade na estruturação e implantação 

desse tipo de solução do que uma empresa de asset ligada a algum grande banco. Esse fundo é 

um dos pioneiros nos investimentos em florestas cultivadas, voltadas à produção de móveis, 

celulose e papel. A entidade é reconhecida pela mídia especializada como um dos pioneiros no 

Brasil em investimentos alternativos. O segundo fundo já firmou compromisso para realizar os 

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

do empréstimo ponte, voltado à exploração de serviços de logística e transportes aquaviários. 

                                                           
36 Nessa modalidade de investimento, explicada pelo entrevistado, o empreendedor que vai explorar a operação de infraestrutura, 
promove a primeira etapa da captação de recursos junto a investidores, de forma a conseguir garantir os primeiros passos da 
implantação da obra a ser estruturada para, posteriormente, obter crédito junto ao BNDES e conseguir concluir a obra. 
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Questionado sobre a razão para promover o investimento alternativo através de veículos 

financeiros, o entrevistado afirmou que: “a empresa de asset existe para isso, portanto deve fazer 

bem feito”.  

Além desses casos, há um terceiro fundo, que por indicação 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 alocações futuras dos recursos de seu fundo de pensão. Os 

entrevistados avaliam a possibilidade de investir fora do país37. Embora tal modalidade de investimento 

seja pouco representativa38, ao menos quatro entrevistados afirmaram que já foram abordados com 

propostas para investir nessa modalidade e seguiram em frente com o processo de avaliação, apoiados por 

suas consultorias de gestão de riscos e investimentos.  A justificativa para avaliar tal tipo de alocação é a 

de que no Brasil as oportunidades mais representativas para capturar ganhos expressivos estão escassas, 

enquanto há outros países emergentes em que essa possibilidade ainda é substancialmente atraente. 

Questionados sobre em quais modalidades de investimentos e mercados poderiam ser realizadas as 

alocações, os entrevistados não aprofundaram a questão. Sobre a segurança de tais investimentos e 

questões referentes ao marco regulatório que ditaria as regras de investimentos nesses países, nenhum 

comentário foi mencionado pelos entrevistados, o que pode despertar questionamento sobre a limitada 

percepção quanto aos riscos envolvidos nesses investimentos por parte dos fundos. Os investimentos 

alternativos são uma realidade nova para os fundos de menor porte. As iniciativas desenvolvidas parecem 

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

Questionados sobre as perspectivas e percepção 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 alocações não estão ao alcance dos agentes de 

menor porte. É positivo, de qualquer modo, constatar que há fundos de menor porte ingressando 

nesse mercado. 

 

 

 

                                                           
37 Os investimentos off-shore por parte dos fundos tornaram-se realidade a partir da aprovação da resolução BACEN 3792, que 
passou a prever tal possibilidade, a partir de 2009. 
38 (menos de 0,1% de todo o volume de investimentos dos fundos de pensão brasileiro ao final de 2010, de acordo com a 
ABRAPP) 
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5.7 – Estruturas, profissionais e a interação entre pares 

O trabalho deixou claro o quão crítico é o mandato de um fundo de pensão e o 

envolvimento de suas equipes num sem-número de atividades para garantir que as entidades 

evoluam de forma positiva. A formação dos executivos voltados à gestão dos fundos de pensão é 

um aspecto relevante na formatação de investimentos alternativos. Porém, a realidade dos fundos 

de pensão brasileiros, ao contrário do esperado, é restritiva. Seja pelas equipes enxutas ou pelo 

volume de trabalho que um fundo de pensão demanda, os entrevistados fizeram comentários 

sobre o desafio que é conduzir a rotina das entidades num contexto de redução sistemática 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 à gestão de 

investimentos, seleção de gestores, análise de risco e atividades de perfil atuarial terem se tornado 

alvo das contratações externas. Muitas dessas atribuições são confiadas a consultores 

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

O contraponto dessa realidade é que ao implantar esse padrão de atuação, muitos 

conhecimentos e habilidades estratégicas tornam-se externas ao fundo, que acessa esse 

repositório de conhecimentos sem incorporar efetivamente esses ativos imateriais - o saber fazer. 

O que seria mais previsível ver terceirizado, como o atendimento aos participantes, controles de 

processo, rotinas de pagamento e afins, acaba não acontecendo, o que absorve parcela relevante 

das equipes dos fundos. Tarefas estratégicas, ao ver do autor desse trabalho, são entregues às 

consultorias especializadas, num processo que parece exteriorizar o estratégico e internalizar 

atividades de perfil operacional. 

Os entrevistados têm foco e investem intensamente no controle de riscos, 

principalmente quanto às questões relativas ao cumprimento das diretrizes de investimento 

estabelecidas junto aos gestores. O controle de risco operacional recebe efetiva atenção e, muitas 

vezes, conta com processos e operações que são referência para suas matrizes. Os fundos de 

pensão demonstram entender que os riscos estão vinculados à operação e não ao modelo que 

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

As entrevistas sugerem que, apesar da interação entre os fundos locais e os das 

matrizes, poucas buscam interagir com foco em praticar intercâmbio de boas práticas de 

investimento e entendimento sobre quais os riscos e oportunidades disponíveis em seus 
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mercados. Salvo três entrevistados, os demais interagem para convergir processos e garantir 

alinhamento para as rotinas de auditoria e controle. Os fundos brasileiros são referência, ao 

menos para quatro entrevistados, no que se refere aos aspectos de controle de riscos e processos 

de decisão de investimentos. No ambiente local, percebe-se intenso nível de interação entre as 

entidades. Uma série de percepções e decisões, inclusive quanto à contratação de consultorias e 

serviços é fruto desse intercâmbio. A troca de informações sobre oportunidades de investimentos 

não foi capturada como aspecto relevante.  O intercâmbio de experiências na área de 

investimentos não parece ser comum entre os pares, como indicou o desconhecimento sobre os 

investimentos em infraestrutura já realizados por pelo menos dois dos entrevistados. Os encontros 

periódicos dos representantes desses fundos de pensão parecem orientados a tratar de agendas 

menos centradas nos temas de investimentos. 

 

5.8 – Comentários finais 

As entrevistas com os fundos de pensão permitiram comprovar afirmações feitas no 

trabalho, como as mudanças nos planos de benefício, os fatores que as motivaram e a presença de 

um portfólio de investimentos concentrado em dívida pública. Por outro lado, surpreendeu 

positivamente, a não comprovação da predominância do mercado financeiro sobre os fundos de 

pensão, bem como as diretrizes de investimentos mantidas em condição de aversão ao risco. 

Outro aspecto muito positivo foi a constatação do elevado nível de controle e padrões de 

excelência adotados na condução de atividades das entidades entrevistadas, bem como a 

preocupação de seus representantes em manter os fundos de pensão dentro dos portfólios de 

investimentos mais seguros, como forma de preservar o patrimônio de longo prazo de 

patrocinadoras e participantes.  

A pouca disposição dos agentes em buscar investimentos alternativos e, sobretudo, o 

baixo interesse pelas oportunidades representadas pela exploração de serviços de infraestrutura 

foram frustrantes. Os casos de exceção, fundos de pensão que investem em infraestrutura, não 

parecem demonstrar o início de uma tendência, uma vez que os demais agentes sequer foram 

apresentados a esse tipo de alternativa. Uma explicação para o quadro de aversão ao risco e baixo 

interesse por investimentos diferenciados, parece ter vinculação direta com o histórico positivo 

dos investimentos em renda fixa no Brasil.  
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Em relação à concentração dos esforços na questão dos controles, é uma exigência 

das matrizes. A provável explicação para o fato parece estar na determinação da matriz de se 

precaver contra qualquer risco de contaminação contábil capaz de atingir a patrocinadora. As 

mudanças no ambiente macroeconômico em curso no País podem reorientar os portfólios dos 

agentes, de forma a buscar investimentos seguros e estáveis, com boas margens de rentabilidade. 

Tal postura já foi adotada pelos grandes fundos de pensão e por pioneiros de menor porte no 

decorrer dos últimos anos, mas trata-se de situações pontuais. 

Nas conclusões finais, o trabalho apresenta algumas iniciativas que podem servir de 

catalisador ao processo de agregar novos fundos de pensão ao universo dos investimentos 

alternativos, sobretudo, os serviços de infraestrutura, a partir das constatações realizadas sobre a 

realidade verificada nos países centrais e de sinalizações capturadas durante as interações com os 

agentes locais.  
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Conclusões gerais 

Neste tópico final serão abordados os principais aspectos verificados ao longo do 

trabalho e a possibilidade de desenvolver novas alternativas às opções atuais do portfólio de 

investimentos dos fundos de pensão brasileiros. Para reforçar a percepção de viabilidade, serão 

discutidas iniciativas já adotadas pelo mercado, que parecem ser um indicativo efetivo sobre o 

quão oportuno pode ser adotar novo posicionamento na construção das carteiras de investimento 

desses agentes.  

O trabalho mostrou como o capitalismo contemporâneo reconfigurou o mercado, 

fazendo as empresas assumirem novos padrões de gestão Esse processo exigiu conduta 

diferenciada das empresas e de seus executivos, que remodelaram suas companhias, para torná-

las atraentes aos investidores. As empresas passaram a ser avaliadas segundo indicadores de 

desempenho padronizados, que aproximam agentes de diferentes setores econômicos e tendem a 

tornar a decisão de investimentos tarefa cartesiana e limitada, além de aproximar o trabalho dos 

gestores de portfólio ao dos tesoureiros39, uma vez que é esperado desses agentes identificar e 

aproveitar as imperfeições de mercado que possam configurar oportunidades materializadas, por 

exemplo, em empresas com bom potencial de valorização bursátil momentaneamente 

subvalorizadas. 

  A análise estratégica das empresas, em termos de perspectivas de médio e longo 

prazo, em busca de posicionamento diferenciado e processos inovadores parece ocupar posição 

secundária dentre as prioridades dos investidores. O mercado encurtou os horizontes de 

investimento. Os movimentos, antes concebidos para capturar ganhos com ações que refletissem 

incremento na participação de mercado ou ampliação de margem em novos produtos e/ou 

serviços de sucesso, cederam espaço ao padrão orientado a apurar ganhos bursáteis, conforme 

explica CHESNAIS (2005).  

Os demonstrativos contábeis, principalmente os aspectos relativos aos compromissos 

de longo prazo e desvios não planejados, ganharam relevância como indicadores responsáveis por 

                                                           
39 É adequado ressaltar a observação que CARNEIRO (2007) estabelece a partir de SAUVIAT (2004), em que o “as poupanças de 
curto e longo prazo (fundos de curto prazo e fundos de pensão) são unificadas num só objetivo de obtenção de ganhos 
patrimoniais. Os fundos de longo prazo, cuja preocupação 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 imposição de critérios de 
performance (benchmarking)”. 
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revelar o potencial de valorização da empresa e, por esta razão, são monitorados 

sistematicamente. A gestão desses demonstrativos tornou-se obstinação dos administradores, que 

passaram a empreender todos os esforços necessários para garantir que a saúde da empresa 

estivesse transcrita nesses relatórios.   

Os fundos de pensão passam por processo de adequação ao novo contexto 

econômico, pois, no padrão de benefício definido, podem representar riscos às patrocinadoras, 

contaminando seus demonstrativos contábeis com eventuais desvios quanto às expectativas de 

sobrevivência dos seus participantes ou por conta de rentabilidades-alvo não alcançadas. A 

situação se apresentou particularmente aguda no caso americano, uma vez que a cobertura dos 

desvios é de responsabilidade exclusiva da patrocinadora. No contexto brasileiro, os custos 

decorrentes de eventuais desvios são repartidos entre participantes e patrocinador, o que 

minimiza de certa forma esse risco, mas não o elimina, já que os demonstrativos continuam 

expostos ao risco de comprometimento.  

A estratégia para evitar as barreiras representadas pelos fundos de pensão à 

valorização das empresas materializou-se na mudança dos planos, da modalidade benefício 

definido para contribuição definida. Para as empresas patrocinadoras e seus investidores, a 

mudança reduziu drasticamente o risco que a concessão desse benefício poderia representar. Em 

relação aos participantes, a nova realidade substituiu um padrão de benefício consagrado por um 

modelo menos conhecido, que oferece a perspectiva de rentabilidade como atrativo, a partir da 

construção de novos portfólios de investimento, o que passou a expor o patrimônio desses 

agentes a maior nível de volatilidade nos países centrais.  

No caso brasileiro, os fundos de pensão passaram por processo de transformação 

parcial, explicada pela mudança no padrão de benefício definido para contribuição definida, sem 

que os portfólios de investimento sofressem alterações substanciais. A não transformação plena é 

explicada pela debilidade das finanças públicas nacionais e pelo processo de rolagem da dívida 

interna, que levou à prática de taxas de juros atrativas. A segurança dos títulos líquidos emitidos 

em patamares de remuneração elevados garantiu os objetivos de rentabilidade real aos fundos de 

pensão, além de oferecer benefício extra, por se tratar de investimentos com alto nível de 

segurança. Esse cenário explica porque os fundos de pensão brasileiros apresentam expressiva 

concentração em renda fixa, dominados de forma absoluta por investimentos em títulos públicos 
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federais, bem como a “especialização” dos gestores de investimentos dos grandes conglomerados 

financeiros nesses perfis de alocação.  

O contexto atual das finanças nacionais indica que essa prática está se aproximando 

do esgotamento, o que pode induzir os fundos de pensão brasileiros a percorrerem trajetória 

similar aos fundos de países centrais, com o agravante de tal movimento ocorrer de modo 

provavelmente mais brusco, potencializando os riscos envolvidos. Soluções alternativas têm sido 

adotadas, como a redução de objetivos de rentabilidade real, para manter o sistema nos padrões 

atuais, com o contraponto de oferecer benefício futuro significativamente menor aos 

participantes, pois a rentabilidade dos investimentos é aspecto central ao processo de acumulação 

de longo prazo nos modelos de capitalização.  

De qualquer modo, é certo que os fundos de pensão locais já se deparam com o 

desafio de alocar seus recursos de forma diferente, como comprovaram as entrevistas. A 

obrigação de rever a composição de portfólio evidencia os riscos envolvidos. As experiências 

descritas pelos fundos de pensão nos países centrais apontam uma realidade instável, em que 

episódios de perdas significativas e instabilidade sistêmica integram o cotidiano desses agentes. 

Uma alternativa ao lugar comum das opções financeiras de alta volatilidade tem se materializado 

em alocações específicas, com características peculiares. Vários fundos de pensão nos países 

centrais buscaram investir em ativos com condição diferenciada de liquidez (leia-se não oferecem 

liquidez ou limitam seu acesso), com a contrapartida de alcançar ganhos positivamente 

diferenciados, em patamares superiores aos oferecidos pelos títulos de dívida soberana de países 

centrais ou pelas ações listadas em bolsa, com comportamento errático desde o início dos anos 

2000.  

Dentre as possibilidades disponíveis aos fundos de pensão, o trabalho destacou a 

oportunidade representada pelos investimentos em exploração de serviços de infraestrutura, que 

nos países centrais têm alcançado posição de destaque em rentabilidade e equilíbrio quanto aos 

aspectos de estabilidade patrimonial e geração de receitas. Parece haver clara convergência entre 

a demanda intensiva de capital, com potencial geração de receitas de longo prazo, característicos 

dos serviços de infraestrutura, e a expressiva capacidade de investimentos dos fundos de pensão, 

visando obter fluxo de caixa futuro atualizado por índices de inflação de varejo. O duplo 

benefício torna-se evidente quando se destacam os prazos de maturação das obras de 
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infraestrutura, que contam com fontes limitadas ao seu financiamento nessas condições e a baixa 

liquidez desses investimentos, que pode ser desejável para a realidade de parte das alocações dos 

fundos de pensão.  

As perspectivas do setor de infraestrutura, como revelaram várias experiências em 

países centrais e algumas no Brasil, são promissoras. Volumes crescentes de investimentos têm 

sido captados para alocação nesses projetos, com resultados muito positivos. São premissas 

básicas para garantir que tais atividades logrem êxito, a exigência de competência técnica 

necessária à sua gestão e a intensiva demanda de capital, como aspectos essenciais à sua 

implantação. Os fundos de pensão brasileiros já iniciaram movimento no sentido de avaliar novas 

alternativas e buscar soluções para o contexto de redução efetiva na remuneração oferecida para 

rolagem da dívida pública. De forma geral, parece haver tendência aos investimentos em dívida 

privada, que agregam sensível incremento de risco, além de movimentos mais discretos em 

direção aos investimentos em renda variável em pequenas empresas e, finalmente, investimentos 

no exterior.  

Os grandes fundos já se organizaram e iniciaram o movimento em direção aos 

investimentos alternativos, como confirmou a iniciativa da INVEPAR. Fundos de pensão 

menores, sem condições de ingresso em investimentos desse porte, por conta dos volumes 

substanciais necessários à sua implantação e em decorrência de contarem com equipes enxutas, 

optaram por investir no setor por meio de instrumentos financeiros. Este caminho, a despeito das 

críticas iniciais desse trabalho, parece ser a alternativa adequada para o caso específico, pois a 

possibilidade de promover os investimentos de forma direta dificilmente estaria ao alcance de 

fundos de pensão de pequeno porte.  

As entrevistas constataram que os fundos de pensão brasileiros vivem realidades 

muito distintas entre si, por conta das faixas amplas de escalas e modelos de gestão implantados 

por suas patrocinadoras. É certo que os fundos de menor porte guardam peculiaridades que 

limitam sua condição de promover investimentos diretos em serviços de infraestrutura, 

diferentemente do que estão fazendo os grandes fundos. Essa limitação é dada pela menor 

disponibilidade de recursos, na comparação com os grandes fundos e pelas limitações de suas 

equipes, que normalmente contam com equipes muito enxutas. De qualquer forma, há a 

possibilidade desses agentes investirem em infraestrutura por meio de instrumentos financeiros 

específicos e descreverem trajetória diferente das opções de maior liquidez, risco e volatilidade. 
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Os fundos de pensão de menor porte foram enfáticos em afirmar a inviabilidade de investir em 

infraestrutura na forma de participação direta. A alternativa de fazê-lo por meio de instrumentos 

financeiros parece ser o caminho mais provável e efetivo, pois, ao analisar a trajetória dos fundos 

brasileiros, torna-se compreensível a restrição desses agentes em buscar formas de participação 

direta, já que foram condicionados a operarem dentro da lógica construída para viabilizar a 

rolagem da dívida pública, a partir de instrumentos de natureza integralmente financeira.  

A possibilidade de investir em infraestrutura a partir de instrumentos financeiros 

específicos parece ser uma opção de transição adequada de aproximação dos fundos de pensão a 

este tipo de aplicação.  A oportunidade de compor parte do portfólio dos fundos de pensão com 

esses instrumentos potencializa a geração de recursos orientados ao financiamento desses 

serviços que, de outra forma, poderiam ficar restritas aos grandes agentes, sobretudo os ligados às 

grandes empresas estatais. A solução de transição para realizar os investimentos em infraestrutura 

pelos fundos de pensão de menor porte tem se apresentado através dos fundos de investimentos 

em participações (FIP´s), como citado no capítulo 4. O uso desses instrumentos torna possível 

viabilizar investimentos em projetos de grande porte de forma sindicalizada. Essa alternativa 

representa um caminho para garantir o acesso de número 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 títulos públicos, que, 

dado o cenário de queda na remuneração, tendem a migrar para novas opções de investimentos. 

Nesse sentido, a experiência da PREVIERICSSON merece atenção, um dos entrevistados, típico 

representante dos fundos de pensão de menor porte, patrocinado por empresa multinacional. 

Conta com equipe enxuta, reservas totais inferiores a R$ 1 bilhão e conseguiu viabilizar seu 

ingresso na exploração de serviços de infraestrutura a partir da aquisição de cotas de um fundo de 

participações num investimento que totalizará R$ 15 milhões. O fundo escolhido foi estruturado 

pelo banco Pátria, 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: 

logística e transporte, óleo e gás, água e saneamento, e distribuição e transmissão de energia 

elétrica. Os setores alvo devem oferecer oportunidades de investimento atrativas, incluindo 

melhoria e desenvolvimento de projetos de infraestrutura já existentes, consolidação de setores 

fragmentados e desenvolvimento de projetos embrionários”.  
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O fundo P2 Brasil tem duração prevista de doze anos. Nesse período a liquidez é 

restrita. Eventual necessidade de acessá-la em prazo inferior ao contratado poderá 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 comparação com outras opções de alta liquidez. O fundo já realizou dois 

investimentos, sendo o primeiro numa empresa que atua no setor de corredores logísticos para 

commodities agrícolas, que se desenvolve a passos largos no País, por conta da demanda global 

por alimentos e baixa disponibilidade de infraestrutura para seu escoamento. A segunda das 

investidas é uma operadora de transportes hidroviários, que integra corredores hidroviários, 

portos marítimos e transportes de carga.  

Outro fundo de participações voltado aos serviços de infraestrutura no Brasil é o AG 

AngraInfra40. Com início em 2006 e duração planejada de dez anos, o fundo apresenta portfólio 

de investimentos mais robusto. Conta com cinco empresas que operam nos setores de óleo e gás, 

energia limpa, tratamento de resíduos, terminais portuários e bioenergia. Esse fundo também 

opera em condições de alta restrição à liquidez. As duas iniciativas sinalizam a oportunidade de 

viabilizar os investimentos dos fundos de pensão menores em serviços de infraestrutura, além de 

consistir numa fonte complementar de financiamento. O setor conta atualmente com poucas 

alternativas adequadas em termos de prazos de liquidação dos créditos, já que os empréstimos 

contratados têm horizonte incompatível com a curva de geração de receitas do setor. Nesse 

sentido, pode-se confirmar a convergência entre os sistemas, considerando a demanda de 

financiamento de longo prazo areados serviços de infraestrutura e o horizonte de maturação dos 

investimentos dos fundos de pensão. 

Uma perspectiva positiva para os fundos de pensão, no que diz respeito aos 

investimentos em infraestrutura, pode ser verificada a partir do movimento da ABRAPP, 

associação que agrega os fundos de pensão brasileiros e está desenvolvendo negociações com o 

BNDES para estimular os fundos menores a fazerem investimentos em infraestrutura, de acordo 

com declaração do presidente da ABRAPP, José de Souza Mendonça, que constata que “em vez 

de especular o mercado acionário, os grandes fundos estão participando diretamente das 

empresas”, para posteriormente afirmar que “os investimentos em infraestrutura vão crescer 

naturalmente, mas fundos menores não têm recursos para comprar esse tipo de participação em 
                                                           
40 O 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 exploração dos serviços 

de infraestrutura apresentou indicações positivas e aparentemente prósperas para o setor. De 

forma geral, o aspecto mais crítico a equacionar para viabilizar um modelo de negócios rentável 

diz respeito a construir solução eficiente para o financiamento das operações, que demandam 

longo prazo de maturação. Superada essa barreira, o marco regulatório já se apresenta como 

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

Esse contexto pode explicar o ingresso de empresários privados nos mais diversos 

setores de infraestrutura - dos evidentemente viáveis até o mais desafiadores - como é o caso dos 

serviços de saneamento. Há claras indicações de aceleração de participação neste setor, como 

podem confirmar as entrevistas e movimentações verificadas nesses mercados. Se o quadro 

configura-se de forma atraente para os empresários privados, que contam com horizontes de 

tempo mais exíguos para rentabilizar seus investimentos, para os fundos de pensão pode ser ainda 

mais positivo, dado que suas obrigações com os participantes têm prazos amplos e parte de seus 

portfólios podem suportar períodos de carência maiores que os demais agentes de mercado.  

Os entrevistados demonstraram, de forma geral, pouco conhecimento sobre as 

características dos investimentos em infraestrutura. Questões como marco regulatório, 

rentabilidade potencial e atratividade do setor para os agentes privados surpreenderam os 

consultados. Esse quadro parece justificável, uma vez que os fundos de pensão convivem com 

um sem-número de demandas e seus consultores de investimentos não parecem orientados a tais 

oportunidades de alocação, o que explica o desconhecimento e a resistência a investir no setor, 

conforme confirmaram as entrevistas. Apesar de positivos, os casos apresentados de 

investimentos em infraestrutura por fundos de pensão de menor porte parecem ser pontuais, ainda 

mais se comparados com outras modalidades de investimentos, como instrumentos de dívida 

privada, por exemplo. O desconhecimento sobre as especificidades e oportunidades oferecidas 

por tais investimentos podem explicar a baixa demanda por alocação no setor. Esta constatação 

provoca uma reflexão sobre o quão oportuno e bem-vindo pode ser implantar um fórum 

organizado, em que aspectos estratégicos para os fundos de pensão, como tendências e 

oportunidades de investimentos em contexto de redução efetiva nas taxas de juros, possam ser 
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discutidos, de modo a democratizar e propagar as boas práticas, além de advertir para riscos 

envolvendo investimentos específicos. Iniciativas dessa natureza trazem duplo ganho, pois tanto 

desenvolvem os portfólios dos fundos de pensão como potencializam o desenvolvimento dos 

serviços de infraestrutura, além de carrear recursos de longo prazo para o setor e aperfeiçoar 

aspectos de qualificação técnica e gestão de mão-de-obra voltadas à exploração dessas atividades. 

A adoção dessa dinâmica 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 convergência e alinhamento às demandas dos 

fundos de pensão, numa relação em que os fundos de pensão passem a liderar o processo de 

elaboração dos produtos de investimento. Tal dinâmica tende a ser positiva, pois pode romper 

com o quadro atual, em que os recursos dos fundos de pensão são mobilizados a partir do 

direcionamento estabelecido pelas consultorias de investimento e empresas de asset management, 

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

Os grandes fundos de pensão poderiam se posicionar como indutores importantes 

desse movimento, por suas condições diferenciadas de escala, quadros técnicos, alcance e 

histórico de investimentos. Uma vez que são os pioneiros, poderiam atuar de forma a apoiar os 

seus pares, garantindo curvas de aprendizagem mais eficazes e eliminando imperfeições de 

acesso à informação, essenciais para garantir investimentos de modo seguro e eficiente. 

 Ao longo das entrevistas, ficou transparente a preocupação dos gestores de fundos de 

pensão em cumprir as normas e determinações estabelecidas pelo órgão regulador do setor - a 

PREVIC - Superintendência Nacional de Previdência Complementar - que aparenta atuar de 

forma intensa junto ao sistema. Entretanto, o papel dessa superintendência parece estar 

concentrado nas atividades de controle, deixando de lado a tarefa de se colocar como agente a 

aglutinar discussões sobre novas oportunidades de aplicações. 

As assimetrias de informação sobre alternativas de investimentos, bem como a ampla 

diversidade de níveis de conhecimento sobre aspectos gerais relativos às diversas modalidades de 

alocação verificadas entre os entrevistados, sugerem haver espaço a ocupar, possivelmente pelo 

órgão regulador, por meio de um sistema que organize e garanta acesso confiável e imparcial dos 

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

que conduzem esse trabalho sem aparentes mecanismos formais de controle.  

Outro aspecto a desenvolver diz respeito ao apoio à formação dos quadros 

profissionais dos fundos de pensão, em assuntos diretamente relacionados à sua rotina de atuação, 

como é o caso da análise de diversas modalidades de investimentos que esses agentes 

administram. É oportuno ressaltar que essa atividade é estratégica e deve ser internalizada pelos 

fundos de pensão, que delegam essa tarefa, em alguns casos, às consultorias de investimento, por 

conta de suas limitações sobre o assunto. Tanto a formação dos profissionais do setor quanto a 

organização e disponibilização das oportunidades de investimentos podem ser desenvolvidas de 

forma compartilhada entre os órgãos de controle, empresas patrocinadoras e fundos de pensão. 

Isto evitaria os custos capazes de inibir tais iniciativas, além de ter potencial inequívoco de 

fortalecer o sistema e gerar um ciclo virtuoso para a sociedade. A internalização das habilidades e 

conhecimentos naturais aos fundos de pensão tem potencial de agregar substancial valor aos 

agentes, que deverão conquistar maior autonomia e confiança na execução de suas atribuições, 

claramente mais relevantes que as atividades atualmente desenvolvidas.  

Uma oportunidade a discutir é a possibilidade de criar sistemas cooperativos, 

compartilháveis pelos agentes, destacando que o universo dos fundos de pensão não está inserido 

na lógica concorrencial ou competitiva. Essa iniciativa pode gerar ganhos inequívocos a todo o 

sistema e seus agentes, que passariam a desenvolver com maior segurança suas atribuições 

estratégicas, hoje parcialmente concentradas nas consultorias especializadas. 

 Ainda no sentido de desenvolver o sistema de fundos de pensão, parece adequado 

construir espaços de interação para o intercâmbio de práticas e experiências entre os fundos 

locais e os seus correspondentes nos países centrais. Ao que foi possível verificar, essa prática é 

limitada, principalmente no universo dos fundos de menor porte, o que pode restringir o 

desenvolvimento de um sistema mais robusto e estável. Essa iniciativa pode ser estratégica, por 

seu potencial de indicar oportunidades ao sistema e antecipar riscos.  

O estabelecimento de um mercado estável e crescente para os investimentos em 

infraestrutura por parte dos fundos de pensão, com potenciais benefícios para seus participantes, 

no formato de carteiras de investimentos positivamente rentáveis, estáveis e de comportamento 

previsível, pode carecer de incentivo ou direcionamento específico do Estado, materializável na 
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forma de tributação diferenciada. Os fundos de participação contam com tal benefício, mas o 

instrumento ainda pode ser aperfeiçoado. Vale ressaltar que a mobilização de recursos de longo 

prazo dos fundos de pensão para a exploração de serviços de infraestrutura cria um efeito 

complementar positivo, por meio de provável redução da demanda das linhas disponibilizadas 

pelo BNDES e CEF, responsáveis por parcela substancial do crédito local para as obras de 

infraestrutura. O BNDES, nos últimos períodos, 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 pensão e carrear parcela significativa de recursos para o setor de infraestrutura, 

ampliando o nível de bem-estar para toda a sociedade brasileira. 
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Anexo I - Questionário base - Fundos de pensão 

 1 - Qual o % do volume total de ativos de sua entidade é investido em cada classe de ativos: 

         - Fundo de investimentos (abrir RF e ações) 

         - Títulos públicos 

         - Ações 

         - Créditos privados e depósitos 

         - Investimentos imobiliários 

         - Empréstimos e financiamentos 

         - Derivativos 

         - Outros investimentos (se sim quais) 

  

2 - Sobre os objetivos de rentabilidade real a alcançar, para os planos de benefícios definido e 

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

  

        - Sim  

        - Não 

        - Comente sua resposta 

  

3 – Sua entidade já realizou investimentos em infraestrutura? Qual foi o investimento? Quais os 

resultados tem sido obtidos? 

  

4 – Responda, caso a questão 5 tenha resposta negativa: Sua entidade já recebeu oferta para 

investir recursos em infraestrutura? Qual a modalidade de investimento foi oferecida? 

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

  

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

alocação 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 II 

Iniciativas de investimentos alternativos em países centrais, descritas por LORENZO Fº (2009): 

De acordo com o texto de LORENZO Fº (2009), uma série de iniciativas de fundos de pensão no 

exterior tem sendo empreendidas, dentre as quais merecem destaque: 

- Aquisição de direitos autorais de músicas da “Universal Music Group”, no total de US $ 275 

milhões, pelo ABP – Stichting Pensioenfonds, maior Fundo de Pensão da Holanda; 

- Iniciativa do fundo de pensão estatal chinês NSSF de investir US$ 500 milhões em Private 

Equity; 

- Investimento de 25% dos US$ 14 bilhões de ativos em Alternativos, pelo fundo de pensão do 

Banco Mundial, World Bank Pension Plan, investe; 

- Aquisição pelo fundo de pensão canadense Ontario Municipal Employees Retirement System 

(OMERS), com ativos de US$ 67 bilhões, de 48% do aeroporto Birmingham, o quinto maior 

do Reino Unido; 

- Investimentos da ordem de US$ 7 bilhões pelo fundo de pensão canadense Canada Pension Plan 

Investment Board;  

- Decisão do maior Fundo de Pensão do Texas, o TRS – Teachers Retirement System of Texas, 

com US$ 115 bilhões de ativos, de expandir seus investimentos em todas as classes de 

alternativos; 

- Investimento de US$ 1 bilhão, realizado em 2008 pelo CalTRS – California State Teachers 

Retirement System, em infraestrutura como linhas de transmissão, pontes, portos e outros; 

- Ampliação de alocação de 17% para 25% dos ativos totais do Washington State Board, Fundo 

de Pensão do estado americano de Washington, com ativos de US$ 71 bilhões em operações 

de Private Equity; 

- Decisão, em 2007, do maior fundo de pensão americano, CalPERS – California Public 

Employees Retirement System, com ativos de US$ 255 bilhões, de alocar 1,5% do seu 

portfolio em infraestrutura; 

- Contratação, em 2008, pelo New York State Common Retirement Fund, com ativos de US$ 164 

bilhões, de sete novos mandatos de Private Equity, imóveis e estratégias de retorno absoluto, 

no valor de US$ 470 milhões. 
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Participação dos fundos de pensão nos leilões de privatização período FHC, descritas em 

reportagem da revista IstoÉ (edição 1548, junho de 1999): 

- Telet (Operadora da banda B celular no Rio Grande do Sul). Investimento total de R$ 354 

milhões (abril de 1998). Sócios: Opportunity, Citibank, Telesystem e fundos de pensão. 

- Tele Centro-Sul (Holding controladora das operadoras de telefonia fixa nas regiões Sul e 

Centro-Oeste). Investimento total de R$ 2,070 bilhões (agosto de 1998). Sócios: 

CVC/Opportunity, Previ, Sistel, Funcef, Petros e Telos: R$ 1,669 bilhão. 

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

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

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

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

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

294,5 milhões (junho de 1997). Sócios: Opportunity e fundos de pensão. 

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

274 milhões (setembro de 1997). CVC/Opportunity, Previ e Sistel. 
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Anexo III – Estatísticas dos Fundos de Pensão brasileiros – junho 2012 
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ANEXO IV – SÍNTESE ENTREVISTAS FUNDOS DE PENSÃO 

 


