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RESUMO

No presente trabalho é analisada a carteira a@stimventos dos fundos de penséo brasileiros,
procurando discutir como as resolugdes, que s@omeéveis pelos limites de aplicagbes dos
recursos dessas entidades, e acontecimentos nanttogaj econdmica sdo capazes de
direcionar as aplicacdes dos fundos de penséazaliise do método de pesquisa descritiva
gue incluird técnicas como a pesquisa bibliogragicocumental. Verificaram-se através do
levantamento de dados das aplicacdes em rendadixda varidvel, iméveis e empréstimos
que os fundos de penséo brasileiros buscam posvezEegmento que mais proporciona
retornos. O trabalho analisa a insercédo da pregidé&omplementar no sistema financeiro
nacional em especial os fundos de pensdo e contituig@es regulatorias desse sistema
podem intervir nas aplicagcbes das entidades feshddaprevidéncia complementar. Em
seguida apresenta alguns tipos de riscos e cones @sslem interferir nos objetivos dos
fundos de penséo. Faz se a seguir um breve histgolare as regulamentacdes que orientam
0os investimentos dessas entidades. Apresenta #serféita com base nos dados da
Associacao Brasileira de Entidades de Previdénamplementar (ABRAPP), para cada
segmento de aplicagcdo juntamente com 0s acontes@a conjuntura econdmica e as
resolucdes vigentes em cada periodo.Concluiu-sdamie as resolucbes como a conjuntura
podem direcionar as aplicacdes dos fundos de peps&onos anos onde as resolucdes eram
caracterizadas como limites minimos de aplicagdogesnde parte dos segmentos esses
limites foram alcangados, e com relagdo a conjanam periodos de crise que afetaram
significativamente as aplicagcdes principalmente segmento de renda variavel esses
investimentos foram realocados em renda fixa, @enodos que a taxa basica que remunera
das aplicagOes em renda fixa estava em alta osesgeos fundos de penséo aplicavam nesse

segmento buscando maiores retorno.

Palavras chavesFundos de Pensé&o. Resolugdes. Conjuntura ecoadmic
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1 INTRODUCAO

Mediante as dificuldades enfrentadas no sistemeid@mciario Social Brasileiro um
namero significativo de pessoas esta encontrangwevédéncia complementar uma forma de
segurancga para conservar suas rendas no decorvedtadaNo entanto, foi principalmente a
partir da regulamentacéo que esse setor ganhou immgaortancia na economia brasileira. Na
tltima década o sistema previdenciario do paiseffmrmado com a Emenda Constitucional
20 e, como consequéncia dessa reforma, a prevad@oonplementar ganhou novas leis
visando atender a nova realidade do pais.

O governo apdia o crescimento da previdéncia camgaar por sua importancia
sécio econdbmica, por serem investidores institms®e gerarem poupanca no decorrer do
tempo. Tendo em vista esta importancia foram csialés que norteiam a previdéncia
complementar e ajudam a garantir a transparén@auteinvestimentos.

O sistema de previdéncia complementar evoluiu mo@se Ultimas trés déecadas,
passado por imposicOes de alguns limites minimogplieacdo (resolucdo CMN 460, de
23/02/1978), por periodos de inflacdo cronica, Juetevados e processo de privatizacoes,
vivendo um cenario diferente da previdéncia so@alymulando superavits enquanto que
aguela é deficitaria.

Os fundos de pensdo sédo entidades fechadas delgmea exclusivamente para
funcionarios de uma determinada empresa ou pert&gg@ um mesmo grupo, trabalham
com o objetivo maior que é o pagamento dos beosfitiaposentados e assistidos. Portanto é
de grande importancia que 0s seus recursos sejateados com padrbes minimos de
seguranca financeira de maneira a preservar amidvé liquidez dos planos. Por meio disso
0 governo vem intervindo cada vez mais nos fun@ogethsao para garantir a sua seguranca,
buscando promover maior controle dos seus ativos.

No entanto ndo so a interferéncia do governo, gadregulador, pode proporcionar
0s retornos apresentados pelos seus investimentigse também o cenario econémico que
apresenta a cada dia um novo desafio a ser ultagas

A legislagdo no Brasil trata de modo diferenciad® @uatro categorias de
investimentos dos fundos de penséo, que séo: ségeenenda fixa, renda variavel, iméveis
e empréstimos e financiamentos. Para cada catelgariemites maximos de aplicacdes de

recursos 0s quais sao inversamente proporcionaisamoassociado.
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Para tanto se visa com este estudo contribuir lpagar luz sobre o importante tema
que é a previdéncia complementar fechada brasilegas investimentos que tanto sdo
importantes para gerar poupanca para o pais eilugrir para o desenvolvimento do
mercado financeiro, e como este se relaciona conesmducdes criadas para aplicacdo em
cada segmento e a conjuntura econémica.

Do ponto de vista académico este estudo pode mmiopar uma melhor visao sobre 0
impacto que acontecimentos exdégenos ao aparatbdegafundos de pensao tem sobre a
composicao de seus investimentos.

Neste contexto o objetivo do presente trabalhazérfama analise dos investimentos
dos fundos de pensdo do pais e analisar se seestimentos tém maior relacdo com as
resolucdes ou sdo mais relacionados com a conguitonomica, visto que esses devem
trazer crescimento dos ativos para honrar com c@upromissos de aposentadoria dos seus
associados.

Em suma buscar-se a responder as seguintes qudogge maneira o aparato legal
tem relacdo com os investimentos dos ditos fundogpehsdo? Ou ainda: A conjuntura

econdmica é a que direciona os investimentos dwoiide pensao?

1. 1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar os investimentos dos fundos de pensaddiras no periodo de 1991 a 2008,
relacionando com as resolucbes especificas cripdess sua normatizacdo e a conjuntura

econdbmica.

1.1.2 Objetivos Especificos

» Descrever o sistema de previdéncia complementailedassua origem no

Brasil;
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* Analisar a influéncia que as resolucdes que regeapbcacdes da previdéncia
complementar tém sobre o direcionamento dos inaestios; e

* Analisar a conjuntura econdmica no periodo 199182f@ra verificar se
acontecimentos na economia direciona significatese os investimentos dos

fundos de penséo.

1.2 METODOLOGIA

Como denota Gil (2002) pode-se definir pesquisaccamprocesso que tem por
finalidade descobrir respostas para os problemasmeio da utilizacdo de procedimentos
cientificos.

Nesse sentido, no presente trabalho serdo utikzemlguns dados de pesquisa
bibliografica e documental, seguido de levantameetalados dos investimentos, dos fundos
de penséao brasileiros, para em seguida fazer uélisewe tentar verificar relacdo destes com
0S acontecimentos na conjuntura econdmica brasileir

Segundo Gil (2002), a pesquisa bibliografica érddfi como a pesquisa desenvolvida
a partir de material ja elaborada, constituidagieimente de livros e artigos. A pesquisa
bibliografica permitira a compilacdo dos dados sdémos, ou seja, das informacbes
disponiveis sobre o tema por ja terem sido alvoes®idos anteriores através de um
referencial tedrico acerca dos fundos de pensagsildiras, suas regulamentacfes e
acontecimentos na conjuntura.

De acordo com Lakatos e Marconi (2007, p. 71) “sgpesa bibliografica ndo é mera
repeticdo do que ja foi dito ou escrito sobre cadgsunto, mas propicia 0 exame de um tema
sob novo enfoque ou abordagem, chegando a conslusdedoras”. Diante disso, pretende-
se analisar 0s pontos essenciais para identificdlugncia dos acontecimentos na conjuntura
econdmica no direcionamento dos investimentos dodds de penséo brasileiros, que vao
atras seja da regulamentacao ou em busca de reatabilidade.

A presente monografia desenvolveu-se com o objetev@nalisar os investimentos
dos fundos de penséo brasileiros, a partir dadamegumtacdes que foram impostas a eles e
acontecimentos na conjuntura econoémica.

Para realizar a andlise foi feita a coleta dos slai@s aplicacdes nos segmentos, onde

os Fundos de Pensdo podem investir, que sao réxamlarénda variavel, empréstimos e
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imoveis, no periodo de 1991 a 2008, nos consolgladtatisticos da ABRAPP. (ABRAPP,
1996, 2000 e 2008)

A escolha desse periodo € por ser o que mais feraontrados dados diversos e,
acontecimentos na economia, um deles foi a muddagdanos econémicos, que buscava o
controle da inflagao.

Para o cumprimento do primeiro objetivo especifi¢oj feito uma pesquisa
bibliografica sobre o sistema financeiro e comaevipéncia complementar insere-se nesse
sistema, foi, também, buscado entre os princip#tigres, que tratam do assunto Previdéncia
Complementar no pais. E, posteriormente foi utlizgpara caracterizar a previdéncia
complementar e os fundos de penséo.

O segundo objetivo especifico foi alcancado comvarntamento das regulamentacdes
aplicadas a previdéncia complementar desde a sae@dcrno Brasil. Os dados foram
encontrados principalmente no site responsavelqgrgknizacdo desse aparato legal, SISLEX
Sistema de Legislacdo, Jurisprudéncia e Parec&stes dados encontram-se também
espalhados em teses e dissertacdes, na pagina RAPKB e na coletdnea de normas dos
Fundos de Penséo entre outras fontes.

O terceiro e ultimo objetivo especifico foi alcatgaevando em consideracdo os
acontecimentos na economia brasileira e no munde. d@dos foram basicamente
bibliograficos, pesquisados na revista ConjuntwanBmica e nos relatorios anuais do Banco

Central do Brasil.
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2 O SISTEMA FINANCEIRO E SUAS INSTITUICOES

Neste capitulo € feito uma abordagem conceitualtrartdo como a Previdéncia
Complementar se insere no sistema financeiro, éescdo as principais instituicdes deste
sistema que sera a base conceitual em que est@dapeste trabalho. Nesse sentido sera
abordado a importancia do sistema financeiro e mssuicdées. Com relagcdo ao Sistema
Financeiro Nacional é feito uma descricdo sobrsteuteira atual, suas instituicbes e como
algumas dessas instituicdes contribuem para o delsenento do sistema de previdéncia

complementar

2.1 O SISTEMA FINANCEIRO

Com o desenvolvimento do sistema capitalista, #cdes financeiras passam a
desfrutar de um instrumento poderoso de viabilaagike investimento que é o
aprofundamento das relagfes financeiras entre ergesyecondmicos levando a uma répida
expansdo dos mercados de titulos, pois hoje em sistema financeiro é de ambito global.
N&o sendo tdo necessario possuir recursos paratimv@is 0S mecanismos usados para
transferir o comando de recursos para terceir@ esh continuo desenvolvimento, basta ter
um agente que possua recursos (superavitario)sparaansferido para um agente que esteja
necessitando (deficitario), que um contrato podeskebrado, tendo por tras uma instituicdo
que faca essa intermediacao, ou facilite essa reegmc

De acordo com Carvalho (2000) o que as inovac@tguaionais, como sistemas de
crédito e de contratos trazem consigo é a postabiéi de criacdo de mercados ndo apenas de
produtos, mas também de obrigacgdes.

Neste sentido as relacdes financeiras sao vista® aama forma de permitir o
desenvolvimento de uma nacdo levando ao aperfegmamdas atividades produtivas.
Segundo Mishkin (2000 p. 15) “Sem mercados finanseié dificil transferir fundos a uma
pessoa que ndo tem oportunidades de investimemdoymaa que as tenha. [...] Mercados
financeiros sdo, portanto, essenciais para promaveficiéncia econdbmica’. Mas estes
mercados também estdo sujeitos a riscos, e exigla a incerteza associada ao retorno que

essas transferéncias podem trazer, pois 0s agquoeearticipam desses mercados nao
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possuem todas as informacfes, o que Mishkin (268@na de informacdo assimétrica,
mesmo assim aceitam fazer esses contratos, posgq@oonos podem compensar o risco que
é incorrido.
Segundo Carvalho (2000, p. 239):
Mercados financeiros englobam todas as transaqiesap feitas com obrigagfes
emitidas por agentes deficitarios ou por intermaéakafinanceiros que busquem
canalizar recursos para eles. Esses mercadosgéades por instituicdes e praticas

de funcionamento que sdo em parte fixados pelopripsd participantes nessas
transacdes, e em outra parte por instituicdes thks

De acordo com Assaf Neto (2001) o mercado finanocse divide em quatro
segmentos: mercado de crédito, englobando as d@esrae financiamentos de curto e médio
prazo; mercado monetario, envolvendo as operagdesirtb e curtissimo prazo; mercado de
capitais, que envolve as operacgdes financeirasétiomongo e de prazo indeterminado, e 0
mercado cambial, onde se inclui as operacdes deersiio de moeda de um pais pelo de
outro. Para ele esses segmentos se confundemysar d@a suas interacoes.

Deste modo, Mishkin (2000) faz uma divisdo do cado financeiro pelos
instrumentos negociados e seu prazo de vencimditajue o mercado monetario é o de
prazos curtos e, por isso, 0s investimentos sa@snamiscados, e o mercado de capital, onde
sdo negociados papéis como titulos de divida ecdesacom vencimentos maiores. No
mercado de capitais existe uma importante distirg@ioe mercado primario e mercado
secundério, de acordo com Carvalho (2000) a cofmcagcial de um titulo no mercado de
capital esta relacionada ao mercado primario,rijéeccado secundario é aquele que permite a
negociacao continua dos papéis que trazem a ligydea os mesmos, essa liquidez decorre
da venda dos papéis no mercado.

Outra definicdo para sistema financeiro é exposteQarvalho (2000) mostrando que
o sistema financeiro € formado pelo conjunto de cadws financeiros, instituicdes
financeiras, classes de ativos transacionadoslamgutos e regras de intervencdo do poder

publico que organiza e supervisiona este sistersaa® inter-relacoes.
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2.2 FORMA DE PARTICIPACAO DAS INSTITUICOES FINANCRIAS

Um papel importante nos mercados financeiros é dadantermediarios financeiros,
pois eles ficam entre emprestadores e tomadorescdesos, para Mishkin (2000 p.22) “os
intermediarios financeiros sdo o caminho princpaak movimentar fundos de emprestadores
para tomadores”.

Desse modo, afirma Carvalho (2000) instituicbeserinediadoras s&do bancos
comerciais, que operam captando depdsito, e erapdEstestes para seus clientes, para
movimentar o mercado de crédito, onde o risco ddittr recai sobre a instituicdo bancaria
que tera de honrar o depdsito caso o deposita@raequerer seu dinheiro.

Os bancos comerciais sao instituicdes financejtesrecebem depdsitos, como uma
maneira de captar recursos, e suas limitacoes iegp@stas por leis ou regulacdes que devem
ser exercida de acordo com seu segmento. Aindaaitdacom o autor citado acima, o banco
comercial atua na intermediacdo entre depositamtesnadores de crédito, confinando-se
usualmente ao segmento de curto e médio prazo.

No entanto existem, também, instituicdes desintdiaderas que fazem somente a
promocédo da colocagdo de papéis, ou seja, a qgeretde valores no mercado, onde o risco
de crédito recai sobre o emprestador e ndo sobrensttuicdo financeira, 0s
desintermediadores estdo no mercado de capitassapenas promovem 0 encontro entre 0s
emprestadores e os tomadores, exemplo dessasiqi&# sdo os bancos de investimento que
tem a funcd@o de promover a colocagédo de papéisodwdores finais, junto aos aplicadores
finais.

Ainda, segundo Carvalho (2000), outras institusciieanceiras, ndo bancarias, que se
enquadram em promover o encontro entre os tomado@s aplicadores no mercado de
capitais sdo as Sociedades de Crédito, Financianeeimvestimento, cuja principal forma de
captar recursos é a colocagdo de papel propric@oas letras de cadmbio, e as Sociedades

Corretoras e Distribuidoras de Valores, que séaitunges representantes dos clientes.
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2.3 BANCOS ESPECIALIZADOS E UNIVERSAIS

InstituicOes financeiras bancarias podem ser adparpor segmentos, que determinam
os limites para suas operacdes, 0 que pode tamb&porpionar certa segurangca para 0s
agentes que aplicam seus fundos nelas, pois estampadministrar melhor os riscos que sao
inerentes ao sistema financeiro, no entanto enedades e sistemas mais sofisticados esses
segmentos podem estar em uma so instituicao.

De acordo com Carvalho (2000, p. 301) “sistemanfaeiro segmentado sado aqueles
que diferentes segmentos do mercado financeirmpé@mdos por instituicbes especificas”.
Exemplos para bancos segmentados sdo os de poupemg@rcial, ou bancos de
investimentos que tem a funcéo exclusiva de operarpapéis privados.

Em contraste a essas instituices existem as&gualgorizadas a operarem em varios
segmentos do sistema financeiro, no Brasil, com wvesalucdo do Conselho Monetério
Nacional n°® 1.524 de 1988, surge o Banco Multiflgprojeto do banco multiplo prevé sua
formacdo com base nas atividades de cinco ingi#gic banco comercial, banco de
investimento, banco de desenvolvimento, sociedadaétlito, financiamento e investimento
(Financeiras), e sociedade de crédito imobilidRara configurar a existéncia do banco
multiplo, ele deve possuir pelo menos duas da®icast mencionadas acima, sendo uma
delas, obrigatoriamente, comercial ou de investtm@hSSAF NETO, 2001).

Existe, também, outra forma de banco, o que ppéeao em qualquer segmento do
mercado, chamado de banco universal. Sobre bameersa Carvalho (2000 p. 301) “afirma
gue este pode captar e fazer empréstimos tantartteamo de longo prazo, pode trabalhar
com depdsitos e empréstimos quanto subscrevepeata@cdes e bonus privados no mercado
de seguros”.

Nesses casos ndo é oferecido nenhuma separagc@oosngetores bancarios e de
valores mobiliarios, por isso a regulacdo € muitpdrtante para prevenir possiveis conflitos
de interesses entre os segmentos que tal banca, @sses bancos ilustram um aspecto da
evolucdo do sistema financeiro que vivemos. Umding&o de bancos comerciais e
universais é que bancos comerciais operam no nwrdadcrédito, enquanto os bancos
universais operam tanto no de crédito quanto nocawder de capitais, uma razao para
existirem 0s bancos universais esta na economi@&sdepo que estes proporcionam a

instituicdo bancaria. O desenvolvimento das ingties financeiras esta ligado também ao
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poder das autoridades de regulamentacdo, que pddeta ajudar quanto atrasar o
desenvolvimento do mercado.

Outra forma do sistema financeiro é o internaciogaé surge em busca de menores
regulamentacdes, neste sistema o desenvolvimestondsumentos de mercado permite a
transferéncia de recursos financeiros entres ostege&om uma tendéncia de remocgao de
barreiras a circulacao de capital.

A regulacdo vem a ser um importante mecanismo guensituicbes financeiras
necessitam para diminuir as externalidades negatpa@s estas influenciam na eficiéncia do
mercado.

De acordo com Carvalho (2000, p. 319):

Externalidades sdo beneficios ou custos envoledosima transacédo qualquer que
néo sejam reconhecidas pelos agentes nela direingressados. A existéncia de
externalidade positiva justifica a criacdo de fosrda apoio a operacdo de um dado
setor da economia, mesmo que agentes privadosamstjvolvidos, por que se
supde que a sociedade em geral, e ndo apenas reslaes privados envolvidos

diretamente na transacgéo, beneficiem-se de suaagib. O contrario naturalmente
vale para as externalidades negativas.

Podemos destacar como externalidade positivastensa financeiro a organizacéo e
a administracdo de sistemas de pagamentos, jatasaidades negativas estdo ligadas a
crises sistémicas, que podem levar a crises fim@ascélgumas causas dessas crises sdo para
Mishkin (2000), aumentos nas taxas de juros, aumeet incerteza dos agentes, e para
Carvalho (2000), pode ser perda de confianca desteg inseridos nesse mercado.

Portanto a existéncia desses fatores que podemdeareses sdo uma justificativa para
a imposicédo de legislagcdo e regulamentacdo pam@pasmcdes dessas instituicbes. Sendo
assim Carvalho (2000) diz que a regulamentaca@teenparte de um complexo sistema em
que externalidade justificam formas de intervengée por sua vez exigem intervencao

adicional para controlar os subprodutos da primeira

2.4 INOVACAO DO SISTEMA FINANCEIRO

No decorrer dos anos com o dinamismo nos proceksggstema financeiro, e a sua
propria evolucao, se verifica a producdo de noymsstde servicos que se identifica com os
clientes proporcionando uma vasta combinacdo dena e riscos que podem ser aceitos por

eles.
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De acordo com Assaf Neto (2001) uma das principasacoes do sistema financeiro
€ a crescente desintermediacdo financeira que rdegarsecuritizacdo, que é uma forma de
captacao financeira feita por empresas, que pay deeemissao de titulos proprios se tornam
tomadores de recursos no mercado.

No mercado de titulos também existem formas derdpopo risco dos ativos que sao
negociados. Uma dessas formas é encontrada nesitiers que de acordo com Carvalho
(2000) é um ativo cujo valor deriva de outros. T@mbsdo importantes formas de dar
liquidez aos ativos.

Derivativos sédo instrumentos financeiros que sgirmam (dependem) do valor de
outro ativo, dito como ativo de referencia. Commata Assaf Neto (2001) um contrato
derivativo ndo apresenta valor préprio, derivanelaks valor de um bem basico.

Outros agentes que também estdo fazendo partewkcao do sistema financeiro sao
0s investidores institucionais, chamados de Fundes Pensdo, ou os Fundos de
Investimentos, eles aumentam as possibilidadesatprentos de ativos captarem recursos na
securitizacdo. Os Fundos de Pensdo gerenciam pgagate individuos que sao seus
beneficiarios, e os investem uma parte, no merciedoapitais, 0 que proporciona também
uma administracdo mais eficiente dos riscos nascambles, pois esses investidores
institucionais também sofrem restricbes na comgposide suas carteiras, por 6rgaos

reguladores.

2.5 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional é composto por umjuotm de instituicbes
financeiras, publicas e privadas, que possibilitatransferéncia de recursos dos ofertadores
para os tomadores, sendo compostos por 6rgaos timrmdiscalizadores e intermediario ou
auxiliares financeiros. Seu o6rgao normativo supeéoo Conselho Monetario Nacional
(CMN).

De acordo com Mishkin (2000) a funcdo dos interdweas financeiros é reunir a
poupanca da economia e aloca-la de forma eficigetenitindo que os recursos fluam dos
agentes superavitarios para os deficitarios eap@sttenham suas necessidades satisfeitas.

Logo apés a segunda guerra de 1945 a 1964 o Sisteraaceiro Nacional entra em

uma fase de transicdo entre a estrutura simplemtdemediacdo financeira da primeira
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metade do século XX e a complexa estrutura mordgurtir das reformas institucionais de
1964-65.

Segundo Fortuna (1999) As mudancas se caracterizpetas reformas no sistema
financeiro, com a promulgacdo de leis como: Lei41880/64: Lei do Plano Nacional de
Habitacdo, Lei n° 4.595/64; Lei da Reforma do édmst Financeiro Nacional, e Lei n°.
4.728/65; Lei do Mercado de Capitais.

Com essas alteracdes o sistema financeiro brasibempliou e diversificou 0 numero
de intermediarios financeiros, dividindo-os coma&rede atuacdo especificas e determinadas,
0 que abriu um novo leque de opg¢bes de ativos daieys. No decorrer dos anos ainda
verificou-se um continuo aprimoramento se consotida culminando com a criacdo da
Comisséo de Valoradobiliarios (CVM), pela Lei n°® 6.385/76, entre agrmudancas.

2.5.1 Estrutura Atual do Sistema Financeiro Brasilgo

Como todo processo historico influencia na criag&oinstituicbes dos paises, o
sistema financeiro também estd relacionado a uroepso de evolucdo para cada nacéo,
assim sendo o sistema financeiro brasileiro tampassou por uma evolugdo. A estrutura
atual do Sistema Financeiro Nacional envolve trésdpes subsistemas: normativo, entidades
supervisoras e entidades operadoras de intermediagéceira.

O subsistema normativo é responsavel pelo funcientordo mercado financeiro e de

suas instituicdes, fiscalizando e regulamento atiaslades.

2.5.1.1 Orgdos Normativos

E constituido por instituicdes que estabelecem Idarms forma as diretrizes de

atuacao das instituicdes financeiras operativas @ssim ter um controle sobre o mercado.
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2.5.1.2 Conselho Monetério Nacional (CMN)

Segundo Andrezo e Lima (2002), € um 6érgdo eminesigannormativo, criado em
1964, que ndo desempenha nenhuma atividade ex@atprocessa todo o controle do
Sistema Financeiro, influenciando as ac¢fes dos idedrgdos normativos. Em sintese,
assume as funcdes de legislativo das instituiciemndeiras pulblicas e privadas. E o
responsavel pela fixacdo das diretrizes da politicaetaria, crediticia e cambial do pais.

Sendo normativo elabora resolugdes juntamente c&ango Central, que devem ser
seguidas pelos fundos de penséo brasileiros.

Ao CMN cabe a tarefa de determinar as diretrizeseates as aplicacdes dos recursos
dos fundos de pensédo. Essa regulamentacdo se daepoide resolucdes que estabelecem
limites maximos de aplicacdo em diferentes clasiesativos, seguindo o disposto no
paragrafo segundo do Art. 9° da Lei Complementdi08° de 2001.

2.5.1.3 Conselho Nacional de Seguros Privados (JNSP

De acordo com a Presidéncia da Republica Federakilg2009), foi criado pelo
Decreto-Lei n° 73 de 21 de novembro de 1966. O €basNacional de Seguros Privados
(CNSP) é um 6rgéo colegiado do Ministério da Faaeptesidido pelo Ministro de Estado da
Fazenda, com a finalidade de fixar diretrizes enagr para a politica do sistema nacional de
seguros privados.

Segundo Banco Central do Brasil (2009), dentrarédsuacoes do CNSP estéo: regular
a composicdo, organizacdo, funcionamento e fisggiz dos que exercem atividades
subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros Pgyadm como a aplicagdo das punicdes
previstas; fixar as caracteristicas gerais dosraw# de seguro, previdéncia privada aberta,
capitalizacdo e resseguro; desenvolver as dirstgeeais das operacdes de resseguro; indicar
os critérios de constituicdo das Sociedades Segasdde Capitalizacdo, Entidades de
Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores, candd dos limites legais e técnicos das

respectivas operacdes e disciplinar a corretagesegleros e a profissdo de corretor.
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O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSRjr§ao normativo das atividades
securitarias do pais, tendo se estendido a PresraBnivada, no ambito das entidades abertas

de previdéncia complementar.

2.5.1.4 Conselho de Gestao da Previdéncia Compleni€GPC)

De acordo com o Ministério da Previdéncia SociaP@) (2009), o CGPC é o 6rgao
responsavel pela normatizacdo das atividades déda@ées fechadas de previdéncia
complementar, funcionando, ainda, como oOrgao darses, responsavel pela analise de
recursos inseridos contra decisbes da Secretari@rdeidéncia Complementar (SPC),
tratando das penalidades administrativas. O CGe@rosto por Governo (Ministérios da
Previdéncia, Fazenda e Planejamento), pelos furiiogpensdo, pelos participantes e
assistidos e pelos patrocinadores e instituidoeggdahos de previdéncia.

Segundo o decreto n° 4.678 de 24 de abril de 2003rgta do sistema de previdéncia
complementar, cabem ao CGPC regular, normatizaoelenar as atividades das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (fundos d&ipprO CGPC é um 6rgao colegiado
que integra a estrutura do Ministério da PrevidgecAssisténcia Social (BRASIL, 2007).

2.5.2 Entidades supervisoras

2.5.2.1 Banco Central do Brasil (BACEN)

O Banco Central do Brasil € uma autarquia federqu@ compete cumprir e fazer
cumprir as disposi¢cdes que |he sdo atribuidaslegisiacdo em vigor e as normas expedidas
pelo Conselho Monetério Nacional. Sua missdo ingthal é assegurar a estabilidade do
poder de compra da moeda e a solidez do Sisteraadéimo Nacional.

De acordo com Fortuna (2002) € a instituicao crigala atuar como 0rgao executivo
central do sistema financeiro, cabendo-lhe a resgwldade de cumprir e fazer cumprir as

disposicdes que regulam o funcionamento do siseeasanormas expedidas pelo CMN.
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Ainda, nesse sentido, Andrezo e Lima (2002) faz anaiacdo mais abrangente de
sua atuacgdo, dizendo que o Banco Central é um ligeatizador e disciplinador do mercado
financeiro, ao definir regras, limites e condutambém pode ser chamado de Banco de
penalidades por ter a faculdade de intervir e diguiextrajudicialmente instituicoes
financeiras e, em outra conceituacao, funciona cgesior do SFN, ao expedir normas e
autorizacbes e promover o controle das instituidiesnceiras. Além disso, define-se o
BACEN como executor da politica monetaria ao exesamntrole dos meios de pagamento e
executar o orgcamento monetario.

O Banco Central do Brasil também tem atribuicdoegpedir resolucbes sobre as
aplicacdes das entidades fechadas de previdénemedar uma resolucdo que foi feita em
conjunto com o CMN e que se tornou um marco legapividéncia complementar foi a
Resolucdo n° 2.114 de 1994, abolindo os limitesmus das aplicacdes dos recursos dessas

entidades

2.5.2.2 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) foram impas algumas atribuicdes que
eram do Banco Central antes da criacdo da Lei.B856/6, sendo, hoje, o 6érgdo normativo
do Sistema Financeiro.

De acordo com Fortuna (1999) é uma instituicdo @8pamente voltada para o
desenvolvimento, disciplina e a fiscalizacdo doaaeo de valores mobiliarios ndo emitidos
pelo sistema financeiro e pelo Tesouro Nacionakichanente o mercado de acbes e
debéntures. Ou seja, as fun¢cdes do mercado deesatwobiliarios que eram atribuicdo do
Banco Central, passam a ser atribuicdes do CVM.

Segundo Andrezo e Lima (2002), a Comissao dergalMobiliarios é uma Entidade
autarquica com autonomia administrativa, orcamentéinanceira, e descentralizada, porém
vinculada ao Ministério da Fazenda, e tem por oMgdinal o fortalecimento do mercado de
acoOes brasileiro.

A CVM é uma instituicAo que contribui para o des#gwimento do sistema de
previdéncia complementar com a manutencdo da kdtal@ do mercado de valores

brasileiro, ainda mais nos tempos de hoje quessgamo mercado de capitais a governanca
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corporativa, o que colaborou com os investimengited em valores mobiliarios dos fundos
de penséo.

Um marco importante da CVM na previdéncia compldarefoi a resolucdo n° 460,
segundo SPC (2008), a norma estabelecia direlinzites de investimentos para as entidades
fechadas de previdéncia privada, o que era apomelds entidades fechadas de previdéncia
como responsavel por uma distor¢do na aplicacacedasvas.

2.5.2.3 Superintendéncia dos Seguros Privados (BYSE

De acordo com Fortuna (1999) SUSEP € o 6rgdo geeutx a politica tracada pelo
Conselho Nacional de Seguros Privados. Autarquiawada ao Ministério da Fazenda, a
SUSEP foi criada pelo mesmo Decreto-lei n® 73/66& opstituiu o Sistema Nacional de

Seguros Privados e o Conselho Nacional e SeguinzesdBs.

Sao algumas atribuicbes da SUSEP: “Fiscalizar mstitaicdo, organizacao,
funcionamento e operacdo das Sociedades Segura8o@edades de Previdéncia
Privada Aberta e Sociedades de Capitalizacéo, alidqde de executora da politica
tragcada pelo Conselho Nacional de Seguros Privataar no sentido de proteger a
captacdo de poupanca popular que se efetua atdas®peracbes de seguros,
previdéncia privada aberta e capitalizacdo; Zekln glefesa dos interesses dos
consumidores desses mercados; Promover a estdbilidas mercados sob sua
jurisdicdo, assegurando sua expansdo e o funciortantas entidades que neles
operam; Zelar pela liquidez e solvéncia das sodeslajue integram o mercado;
Disciplinar e acompanhar os investimentos daquelatidades, em especial os
efetuados em bens garantidores de provisdes técrGeanprir e fazer cumprir as
deliberacbes do CNSP e exercer as atividades queeste forem delegadas
(FORTUNA, 1999, p. 32).

E o 6rgdo responsavel pelo controle e fiscalizagde Mercados de Seguros,

Previdéncia Privada Aberta, Capitalizacao e Resesegu

2.5.2.4 Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC

A SPC se inclui com os érgaos normativos do msigtéinanceiro na observacao das
exigéncias legais de aplicagdo das reservas técrigados especiais e provisdes que as

entidades sob sua jurisdicdo sao obrigadas a tonsti
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De acordo com Banco Central do Brasil (2009) a 8R{n 6rgdo do Ministério da
Previdéncia Social, responsavel por fiscalizar tigidades das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (fundos de penséo).

Como 0rgao pertencente a estrutura organizacionaMuhistério da Previdéncia,
compete a esta controlar a relagdo das empresagxgpl@eram o sistema de Previdéncia
Privada Complementar e, 0s respectivos contrataaitam de ser responsavel pelo controle e
fiscalizacédo dos planos, beneficios e atividadessdédades de previdéncia privada fechada.

A SPC compete: propor as diretrizes bésicas par@istema de Previdéncia
Complementar; harmonizar as atividades das entidéeichadas de previdéncia
privada com as politicas de desenvolvimento soei@condmico-financeira do
Governo; fiscalizar, supervisionar, coordenar, rade e controlar as atividades
relacionadas com a previdéncia complementar fechadalisar e aprovar os
pedidos de autorizacdo para constituicdo, funciemaon fusdo, incorporacéo,
grupamento, transferéncia de controle das entidddelladas de previdéncia
complementar, bem como examinar e aprovar os &statias referidas entidades,
os regulamentos dos planos de beneficios e si@aag@les; examinar e aprovar 0s
convénios de adesdo celebrados por patrocinadopes mstituidores, bem como
autorizar a retirada de patrocinio e decretar airasiracdo especial em planos de
beneficios operados pelas entidades fechadas d@&lémeia complementar, bem

como propor ao Ministro a decretacdo de intervermaidiquidacdo das referidas
entidades (BACEN, 2009, p. 1).

De acordo com Pinheiro (2007) a criagéo da Secaatar Previdéncia Complementar
foi realizada pelo Decreto n°® 81.240, de 20 de ijanele 1978. Tendo grandes
responsabilidades e desafios a serem superadasicitondo contavam com fiscais mesmo

tendo 144 entidades existentes na época.

2.5.3 Orgéos Operadores

2.5.3.1 Operadores ou Instituicdes Auxiliares

De acordo com Fernandes (2006), as InstituicOesiliates sdo as instituicbes
financeiras captadoras de deposito a vista, e gqabzam operacbes de crédito, nessas
instituicdes estao:

a) Bancos Multiplos com carteira comercial;
b) Bancos Comerciais;

c) Caixa Econdémica Federal,
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d) Cooperativas de Crédito.
Entre as instituicdes auxiliares do mercado finmocanda de acordo com o autor citado
acima estao:
I. Bancos multiplos sem carteira comercial;
[I. Bancos de Investimentos;
lll. Bancos de Desenvolvimento;
IV. Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimento;
V. Sociedades de Crédito Imobiliario;
VI. Companhias Hipotecérias;
VII. Associacdes de Poupanca e Empréstimos;
VIIl. Sociedade de Crédito ao Microempreendedor;

IX. Agéncias de Fomento ou Agéncias de Desenvolvimento.

2.5.3.2 Bolsas de mercadorias e futuros

Na Bolsa de Valores sdo negociados os titulos ereslmobiliarios de pessoas
publicas e privadas, exigindo para isso, todas caglicbes necesséarias para o perfeito
funcionamento dessas transacoes, tais como organizeontrole e fiscalizacéo.

No Brasil a Bolsa de Valores se chama BM&FBOVESR#& goncentra hoje quase
todas as atividades do mercado de capitais brasifeiando as demais atividades integradas
a ela, mesmo com suas configuragdes originais.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2009, grifo nosso):

As bolsas de mercadorias e futuros séciedades anénimagom objetivo de
efetuar o registro, a compensacédo e a liquidad¢sicafe financeira, das operacdes
realizadas em pregdo ou em sistema eletrénico. faata, devem desenvolver,
organizar e operacionalizar um mercado de derivatiivre e transparente, que
proporcione aos agentes econdmicos a oportunidedefatuarem operacdes de
hedging (protegédo) ante, flutuacdes de preco denmahities agropecuarias, indices,
taxas de juro, moedas e metais, bem como de todoakguer instrumento ou
variavel macroeconémica cuja incerteza de precgofutoro possa influenciar

negativamente suas atividades. Possuem autonoméncéira, patrimonial e
administrativa e sao fiscalizadas pela Comissadaleres Mobiliarios.

Em sua esséncia, as Bolsas de Valores visam pioparcliquidez aos titulos
negociados, operando por meio de pregdes sucessdwsresponsabilidades pela fixagdo de

um preco justo.
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2.5.3.3 Entidades Abertas de Previdéncia PrivadaRE)

De acordo com Beltrdo (2004), diferem das entidddehadas pelo simples fato de
que permitirem 0 acesso de todos quantos queiragniraal sua oferta de previdéncia
complementar.

A Previdéncia Complementar é a contratacdo de aegarprevidenciaria adicional,
onde, o interessado paga uma contribuicdo extraa mdter no futuro beneficios
previdenciarios extras, que se somarao aos beveftiai previdéncia publica.

Em resumo, séo instituicdes que tém como objetiwalorizacdo de seu patrimonio
para cobrir a complementacdo da aposentadoriazeigsy aplica parte de seus recursos no

mercado financeiro.

2.5.3.4 Entidades Fechadas de Previdéncia Complem@a-PC)

De acordo com a ABRAPP (2009), as entidades feshad@ previdéncia
complementar sdo também chamadas de investidosgtudionais ou fundos de pensdao.
Sendo entidades destinadas aos empregados de uymnesanou grupo de empresas e aos
servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Fedeidos Municipios, entes denominados
patrocinadores, e aos associados ou membros deapegsidicas de carater profissional,
classista ou setorial, denominadas instituidorgada pela Lei n © 6435 de 15 de julho de
1977.

As entidades de previdéncia privada fechada sasidemadas complementares do
sistema de previdéncia e assisténcia social, ergudalse suas atividades na area de
competéncia do Ministério da Previdéncia Social A8F, ndo podendo ter fins lucrativos.
(SPC, 2008)

Segundo a Lei Complementar n © 108 de 29 de mak0@#, as entidades fechadas
organizar-se-ao sob a forma de fundacdo ou so@edait, sem fins lucrativos. As entidades
constituidas por instituidores deveréo, cumulatisai®:

| - terceirizar a gestdo dos recursos garantiddess reservas técnicas e provisdes
mediante a contratacao de instituicdo especialiaati@izada a funcionar pelo Banco Central

do Brasil ou outro 6érgdo competente;
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Il - ofertar exclusivamente planos de beneficiasmodalidade contribuicédo definida.

Os responsaveis pela gestdo dos referidos recudiesasrdo manter segregados e
totalmente isolados o seu patriménio dos patrin®dminstituidor e da entidade fechada.
Dependerédo de prévia e expressa autorizacao do grgélador e fiscalizador:

| - a constituicdo e o funcionamento da entidadddda, bem como a aplicagdo dos
respectivos estatutos, dos regulamentos dos ptenbseneficios e suas alteracoes;

Il - as operacbes de fusdo, cisdo, incorporacdoqoalquer outra forma de
reorganizacao societaria, relativas as entidadésfas;

lIl - as retiradas de patrocinadores; e

IV - as transferéncias de patrocinio, de grupoatéigipantes, de planos e de reservas
entre entidades fechadas.

As entidades fechadas podem ser qualificadas dansedgorma, além de outras que
possam ser definidas pelo 6rgdo regulador e ficaddi:

| - de acordo com os planos que administram:

a) de plano comum, quando administram planos ojuctinde planos acessiveis ao universo
de participantes; e

b) com multiplano, quando administram planos oujwto de planos de beneficios para
diversos grupos de participantes, com independ@atianonial;

Il - de acordo com seus patrocinadores ou insbtest
a) singulares, quando estiverem vinculadas a apgngmtrocinador ou instituidor; e
b) multipatrocinadas, quando congregarem mais dpatrocinador ou instituidor.

Contudo, o0 aspecto mais importante de toda essplera relacado juridica € o fato de
uma pessoa fisica somente ter acesso a uma entidgutevidéncia fechada se for empregado
da respectiva patrocinadora. Portanto, pode-seluwiongue a relacdo juridica entre o
participante e a entidade fechada, embora sob anagaleis civis, somente existe por meio
da relacdo de trabalho firmado entre o empregadwipante e a empregadora ou
patrocinadora da entidade fechada. (SPC, 2008).

Nesse sentido os fundos de pensdo vém sendo upmihaepara os individuos ndo sé
guardarem renda no decorrer de suas vidas, mastgat®m participar do mercado de
capitais, onde profissionais administram os recudsterceiros. Nesse sentido é importante
destacar o porqué os individuos decidem fazer wupgnca para o futuro.
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2.6 TEORIAS DA DECISAO SOBRE O CONSUMO

De acordo com Blanchard (2001), os individuos deuidjastar de acordo com suas
expectativas sobre o futuro em relacdo a sua viféspional, sendo esta relacionada com sua
renda corrente, sendo descontados os impostos regeeaa total. A rigueza total é formada
pela rigueza humana, que decorre do rendimentcatialho corrente, e a renda ndo humana
que decorre de riqgueza imobiliaria e financeiraugiip pelo individuo ao longo de sua vida.
Para ele o consumo é funcado crescente da riquedaetda renda corrente do trabalho apos
deducé&o dos impostos.

Nesse sentido, as expectativas com relacdo a rpadam ser de aumento ou
diminuicdo no decorrer da vida, existem alguns gorndores que consomem toda sua renda
corrente, sem se preocupar com o futuro, e indbgdgue ddo mais énfase ao consumo
futuro, e, por isso, estes tentam poupar para masetepadrdo de vida ao longo do tempo.
Esta diferenca entre os individuos esta tambérioglada ao nivel de vida de cada um deles,
de acordo com o autor citado acima individuos meis pensam mais no futuro e individuos
gue tiveram temporariamente rendas baixas ja comsoioda sua renda.

Existem vérias teorias que tratam do consumo, wtes @ a Teoria do Ciclo da Vida
gue foi desenvolvida por Modigliani, Brumberg e Anéssa teoria coloca o individuo como
sendo um planejador, com objetivos de alocacdoedecensumo e poupanca da melhor
maneira durante toda sua vida.

E importante destacar que nessa teoria a rendibb&da como ao longo da vida, e
essa renda poupada viabilizam o consumo na velliggp fator interessante é que o
momento em que a riqueza do individuo estd no sge @ o momento em que ele se
aposenta.

Nessa teoria a poupanca é feita em periodos omneleda € maior, e em periodo em
que a renda for baixa é feito 0 uso da poupangedéirida o que torna o consumo constante.
Outra caracteristica importante a ser levantadeeégo ha renda durante a aposentadoria, e €
nesse periodo que a poupanca vai sendo usada ipareidr o consumo de maneira

constante.
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2.7 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Neste capitulo foi apresentado o embasamentateqtie servird para compreensao
dos préximos capitulos. Utilizou-se como base tadai definicdo do Sistema Financeiro, suas
instituicbes, mostrando como a Previdéncia ComphaneFechada insere-se em algumas
destas instituicOes citadas. Foram caracterizasl@&ntdades de Previdéncia Complementar
Fechada, Fundos de Pensao, mostrou-se como o CMNBACEN, podem intervir nas
aplicacdes dos fundos de pensédo de da Previdéonaigl€mentar como um todo, através de
suas resolucdes. De uma forma geral foi tratadbéamsobre as escolhas sobre o consumo e

a poupanca pelos individuos.
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3 GESTAO DE RISCOS

Neste capitulo sera feita uma abordagem sobretaogéss riscos que podem afetar a
realizacdo dos objetivos das Entidades Fechadd&eledéncia Complementar. Para tanto
sera visto como o risco pode ser mensurado e fms A seguir sera abordado sobre o
retorno, e como ele pode ser medido, fazendo urzgée entre o risco, retorno e o

investidor.

3.1 ARTIGO 61 DA RESOLUCAO CMN N° 3.456, DE 1° DENHO DE 2007

De acordo com a resolugdo CMN n © 3.456 em segoafil “A entidade fechada de
previdéncia complementar deve identificar, avattantrolar e monitorar os riscos sistémicos,
de crédito, de mercado, de liquidez, operacionedal (...)".

Nessa perspectiva entra aqui a importancia doaendo risco, este pode ser definido
como o grau de incerteza a respeito da realizag@mndevento.

Em financas, risco € a medida da volatilidade étsrmos de um ativo financeiro em
relacdo ao seu retorno esperado, isto €, € medidospma do risco de mercado com 0 risco
proprio do ativo em questdo. Em linhas gerais, fsed€lizer que quanto maior o retorno
maior o risco que o investidor esta correndo n@stimento, pois 0s ativos mais arriscados

oferecem uma alta variabilidade em seus retorsss,pode ser verificado com o grafico 2.

3.1.1 Tipos de riscos

Os principais riscos do investidor sdo os chamatk®s de mercado, risco de
liquidez e risco de crédito, como estamos tratateldasco dos fundos de penséo sera tratado

também sobre o risco sistematico, operacionala.leg
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3.1.2 Risco de Mercado

O risco de mercado esta ligado ao comportamentgores de ativos financeiros
diante das condi¢cdes de mercado e sujeito as@esalevido aos eventos nao esperados.
De acordo com Rieche (2005, p. 5):

O risco de mercado pode ser definido como o rigcpatdas no valor do portfélio
decorrentes de flutuacdes nos precos e taxas dmdeerOs retornos esperados de
um investimento podem variar em decorréncia dersipgefatores de mercado, cada
qual com um risco especifico: taxas de juros, tadascambio, precos de
commoditie® precos de acdes.

Esses eventos podem ocorrer de duas formas:

a) O que afeta um ativo especifico. Como exempdemos citar o risco financeiro,
setorial e administrativo gerados em uma empresas@dforma, dizemos que esse foi um
risco nao sistematico ou especifico, porque afetmoente essa empresa.

b) O que afeta toda a economia. Como exemplo, poslecitar uma crise de
desconfianca no pais e consequentemente fuga daisap

O risco sistematico ou de mercado de um ativo edtcionado basicamente as

flutuacOes nas taxas de juros, de cambio, nos aubeErs e nos prazos dos mesmos.

3.1.2.1 Risco sistematico e nao sistematico

O risco pode ser divido em duas categorias, rissersificavel e risco nao
diversificavel, que também s&o chamados de risosiséematico e sistematico.

O risco sistematico ndo é diversificavel, ja queote de fatos que atingem a todos os
ativos. O risco ndo sistematico, por outro ladaliviersificavel, isto €, pode ser total ou
parcialmente diluido pela diversificacdo da caateir

De acordo com Assaf Neto (2001) risco sistematicta erelacionado com
acontecimentos de natureza politica, econémica&ialspor isso € inerente a todos 0s ativos
negociados no mercado, sendo um acontecimentaad@o com a conjuntura ndo se tem
como evitar por meio da diversificacdo da cartdiraisco ndo sistemético esté relacionado

com as caracteristicas do proprio ativo, que estfacionados a um segmento ou uma



35

empresa, ou seja, esta associada a causas akapdeigpodem ser eliminados por meio da
diversifigéo.

De forma que risco total € mensurado como segue:

Risco Total= Risco sisteméatico + Risco ndo sistencd
O grafico 1 mostra o conceito da diversifica¢ao.

Risco de
Carteira

Risco Diversificavel

+» Risco ndo Diversificavel

Risco Total <

1 5 10 15 20 Quant

Gréfico 1 - Risco da carteira de investimento
Fonte: Gitman (2007, p. 201).

A diversificacdo pode ser adotada por meio de garéeira que tenha diferentes
naturezas, como titulos de renda fixa, acoes, foope investimentos. Portanto, uma maneira
mais eficiente dos fundos de pensédo diminuiremig®s, em mercados financeiros, €
encontrada na diversificagéo de ativos de varigsmseatos do mercado desde que esses ativos
tenham correlagdo menor que 1.

Segundo Gitman (2007), correlacdo é uma meditdigigca da relacdo, se houver,
entre séries de nameros que representem qualquedei dados. Se duas ou mais séries se
movimentam na mesma dire¢éo, sao positivamentelaoionadas, se elas se movimentam
em direcdo opostas sdo negativamente correlacisradgau de correlagcdo € medido pelo
coeficiente de correlacdo, este varia de +1 cay@iel@ositiva perfeita e -1 correlacdo negativa
perfeita.
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A combinacao dos ativos negativamente correladion& usada para reduzir o risco

de uma carteira de ativos, isso pode ser vistauadrg 1.

Ativo
1 Ativo F 1 G
Retorno Retorno
//"“\\// \\—//_\\
K K
Tempo Tempo

MCarteira dos ativos F e G

Retorno

Tempo
Quadro 1 - Combinagéo de ativos negativamentelesiomados para diversificar o risco:
Fonte: Gitman (2007, p. 196).

De acordo com o quadro 1 a combinagéo entre dimissaF e G) correlacionados
negativamente e ambos tendo o mesmo valor espekado,mesmos retornos k, porém

possuem menor risco ou variabilidade, que qualgoredos dois ativos individualmente.

3.1.3 Risco de Crédito

E o risco de perda ocasionada pelo ndo cumprinamtobrigacdes contratuais, pelo
fato do devedor ndo ser capaz de honrar o compsorassumido. Segundo Amaral (2003) o
risco de crédito: € a perda econdmica que o ustidwab ird sofrer se a contraparte ndo

liquidar sua obrigacéo financeira no vencimenteaatrato.
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Entre os diversos tipos de risco de crédito, posenuestacados alguns tipos.
I) Risco Pais: relacionado ao risco de um paiscofigseguir honrar seus compromissos com
seus credores.
Exemplo: risco de moratéria de um determinado maism o FMI (Fundo Monetéario
Internacional).
II) Risco de Inadimpléncia: decorrente da incapadéd do devedor em honrar seus
compromissos com o credor.

Segundo Rieche (2005) o risco de crédito podeisilo pelos fundos de pensdo em
decorréncia dos empréstimos aos participantes,nteant® ele também existe em outros

instrumentos financeiros como titulos e acdes.

3.1.4 Risco de Liquidez

De acordo com Fernandes (2006) o risco de liquidize-se a probabilidade de néo
se ter como cumprir os compromissos de pagamehbem@cdo de resgates solicitados em
razdo do descasamento de compromissos a vistpanidigidade em caixa.

Segundo Rieche (2005) os fundos de penséo, devearbhonaw a liquidez potencial por
meio do controle dos fluxos de pagamentos espesijfiprivilegiando as aplicagcbes mais
liguidas em uma proporgcao tanto maiores quanto prasmos forem os vencimentos das
obrigacgdes.

Portanto, o risco de liquidez decorre da eventalh fde recursos imediatamente
disponiveis para honrar compromissos assumidosaotalth de contrapartes em numero
suficiente para negociar o volume desejado de m@tado ativo, causando-lhe variacao
anormal de valor e consequentemente reducdo debiigidde. Essa Ultima situacdo ocorre,
por exemplo, quando ndo ha compradores para urmdeelo ativo, mas ha quem queira

vendé-lo.
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3.1.5 Risco Operacional

De acordo com Rieche (2005) ndo se tem uma daéininica para risco operacional,
no entanto Amaral (2003) define este risco comdaenpotencial de perda causada por falha
de informacgao, comunicacéo, processamento de g@msa sistema de liquidacéo.

Segundo BACEN2006) para o Comité da Basiléia este risco € afinomo sendo
o risco de perdas resultantes de processos intemigiduos e sistemas inadequados ou
falhas de eventos externos.

Logo se pode definir risco operacional como seraisado em decorréncia de erros
incorridos por pessoas, ou mesmo sendo a ma oegaimizle processos, que podem causar

perdas a entidade de fundo de penséao.

3.1.6 Risco Legal

Segundo Amaral (2003) o risco legal esta relaciloneom a possibilidade de perda
como resultado de o contrato estar em desacord@aaegulamentagao existente, invalidando
ou alterando os retornos esperados. Representaréeira de garantir o cumprimento dele por
vias legais ou processo judicial.

Em decorréncia das mudancas frequentes nas regugaes sobre os investimentos
dos fundos de penséo brasileiros pelos érgaosadgras, Rieche (2005) enfatiza que se deve
ter especial atencdo nas mudancas constantes raasn@ois estas demandam tempo para os
ajustes necessarios dos investimentos e podemfiatdtar a gestdo dos recursos, ou seja,

pode-se obter o efeito oposto ao que as resolygieizam que € a gestao dos riscos.

3.2 CALCULO DO RISCO

Em termos gerais, pode-se expressar risco comasabiaade de ocorréncia de um
evento ndo desejavel. De acordo com Gitman (2@0n),relacéo as financas risco no sentido

mais basico pode ser definido como a possibilidkdeerda.
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O risco pode ser mesurado pelo uso de estatistanedo o desvio padrdo ou variagéo,
estas mensuracdes sao usadas para medir a vdadbitios retornos dos ativos.

A medida utilizada para avaliacdo de risco € o idgs&drao. Assim, quanto maior o
desvio-padrdao maior € a volatilidade dos retorna®msequentemente maior € o risco do
ativo. O desvio padrédo mostra a dispersao do esperado, € o indicador mais usado para se
medir risco de ativos.

E calculado da seguinte maneira segundo Gitmarv}200

Formula 1:

0 =4/ Z, ((k— k)Y’ x Pr;)

Onde: o = Desvio padréo
K; = o retorno possivel
k = retorno esperado
Pr = a probabilidade de ocorréncia retorno
n = o numero de resultados considerados.

Em geral quanto maior for o desvio padrdo maioiscor o grafico 2 mostra essa
relacéo.

Densidade da

probabilidade

Ativo A

Ativo B

1 2 3 45 6 7 89 10 11 12
Retorno(%)

Gréfico 2 - Distribuicdo continua de probabilidades retornos de ativos
Fonte: Gitman (2007, p. 190).
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Nessa situagdo o ativo B tem maior risco que aalivpois o desvio padrdo de A é

menor que o B.
Ja o coeficiente de variagéo é calculado dividisel® desvio-padragy, de um ativo

pelo seu valor esperado, k.

Formula 2:
CV = oy [ K

De acordo com Gitman (2007, p.192) “o coeficiergevdriacdo, CV, é uma medida
de dispersao relativa utili na comparacdo dos rigimsativos com retornos esperados
diferentes. Quanto maior for o coeficiente de \@g maior ser4 o risco do ativo.” O
coeficiente de variagdo € util para se comparaositjue tém diferentes valores esperados.

3.3 RETORNO

Se um investidor faz uma aplicacdo em uma titwlogoalquer outro modo de
aplicacédo financeira, é importante que ele saibetarno de sua aplicacdo, para poder tomar
decisdes com relacdo a esta ou outras aplicacOpsy €sso necessita de métodos que
permitam mensurar a rentabilidade das aplicacéeseglizou.

De acordo com Gitman (2007, p. 184) “O retorno ganho ou a perda total sofrido
por um investimento em certo periodo”. Portantetorno em sua esséncia mede o ganho ou
perda que se tem por possuir algo, quando compralgoes) ativo somos influenciados pelos
ganhos que esperamos dele.

Nesse sentido Bodie e Merton (2002) afirmam quetarmo tem seus determinantes
fundamentais numa economia de mercado que sédobalplidade dos bens de capital; o grau
de relativo a produtividade dos bens de capitalpreeeréncias temporais das pessoas,
consumo imediato contra consumo no futuro; a avesgArisco, a quantia que as pessoas
estdo dispostas a gastar a fim de reduzirem swsE o ao risco.

Pode ser calculado pela seguinte equacao segutdars{2007).

Formula 3:
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Ri- G+R-Pgy
Pr1

Onde:
R; = taxa observada, esperada ou exigida de retamamiz o periodo t
C; = fluxo de caixa recebido com o investimento necaho periodo t-1 a t
P, = preco (valor) do ativo na data t
P.1 = preco (valor) do ativo na data t-1
Sendo a expressao do calculo da taxa de retorgoiaquer ativo no periodo t; &
em geral definido deste modo.

3.4 ARELACAO RISCO, RETORNO E INVESTIDOR

Uma das grandes preocupacoes das financas comsiststudar como um investidor
poderia tomar melhores decisGes sobre sua compodeanvestimentos, analisados sob a
Otica dos retornos esperados e riscos incorridm) due cada investidor tem sua tolerancia a
riscos.

Ha investidores arrojados, que suportam altos sisamm busca de maior retorno.
Também ha investidores conservadores, que desejammniono de risco, ainda que isso
implique retornos menores. Entre esses dois oposttdo os mais diversos perfis de
investidores.

Por outro lado, cada investimento apresenta sudiocagéo de risco e retorno. Existe
uma tendéncia de elevacao dos retornos a medidaugoentam os riscos.

Na pratica, considerando dois investidores, o quigaaseus recursos na poupancga
corre menos risco do que aquele que aplica em abeplicador em acbdes podera obter
ganhos maiores, no entanto, podera incorrer emresaisCcos.

Se considerarmos uma carteira de investimentos @stapor varios ativos, 0 risco
ndo é a somatoria dos riscos individuais dessegsatCom a diversificacdo de ativos pela
constituicdo de um portfélio, permite-se, por me@ correlagcbes entre esses ativos, a
minimizacao do risco total, que tende a ser mepogue a somatoria dos riscos individuais

dos mesmos como mostrado no quadro 1.
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De acordo com Gitman (2007), existem trés compatdos de atitudes basicos em
relacdo ao risco, que sdo a aversao, indifererggpm@pensdo, individuos avessos a riscos
requerem maiores retornos para se correr maiaw, riggra individuos propensos ao risco o
retorno exigido cai se o risco aumenta e individulferentes ao risco que ndo exigem
nenhuma variagao de retorno em razao do aumentsode Dessa forma pode-se caracterizar
0 investidor com maior ou menor grau de aversawsao

Na grande maioria os individuos sdo avessos ao BSEOr iSsO procuram uma
combinacéo que Ihe traga um maior retorno com ceto suportavel. Ainda, de acordo com
o autor citado acima o objetivo do administradoaficeiro é criar uma carteira eficiente, que
eleve ao maximo o retorno para certo nivel de r@coninimize o risco para determinado
nivel de retorno. A escala de preferéncia do indesté representada por uma curva de
indiferenca, que mostra as atitudes dos investdatiante do risco, que estd sendo

apresentado no Grafico3.

Retorno
Exigido A

Avessos

Indiferente A

Propenso

i 2 —

Gréfico 3 - Diferentes graus de aversdo ao risco
Fonte: Gitman (2007, p. 188).

Uma forma de diluir o risco nas decisdes finansedra diversificacdo, segundo Bodie
et al.(2000) para se diversificar ndo se podemearanar 0os investimentos em um Unico ativo,

mas sim possuir quantidades similares de ativasidgplos riscos.
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3.5 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Neste capitulo, foram demonstrados alguns tiposistes e como estes se relacionam
com as carteiras dos fundos de pensdo, tambémidim gomo é feito o célculo do risco
diversificavel. Como o risco esta relacionado conretorno, procurou-se explicar como é
calculado o retorno e seu significado.

Pode-se verificar com este capitulo que o desaffofdndos de penséo é fazer a efetiva
gestao de riscos, enquanto que o dos 6rgaos regetae supervisores sdo exercer seus mandatos
legais orientados para os riscos, a fim de conduzistema de previdéncia complementar para

um ambiente mais favoravel a solidez sustentavel.
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4 A PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Neste capitulo sera feita uma abordagem sobre \adprneia complementar, suas
classificagfes. A seguir, apresenta-se uma bretériai e sua evolugdo no Brasil, levando em
consideracdo o cenério atual da previdéncia conmgitan fechada no pais. Também é feito
um levantamento sobre a historia das resolucOasadpks as entidades de previdéncia
complementar, a importancia dos fundos de penséaBrasil e os tipos de investimentos

feitos por essas instituicdes de acordo com o aphagal e a conjuntura.

4.1 CLASSIFICACOES DAS ENTIDADES DE PREVIDENCIA PRADA

A previdéncia privada é quase que uma poupancamueadividuo faz por um longo
prazo. Esta poupanca € importante porque evitamuduturo este individuo sofra na
aposentadoria, de uma reducédo significativa emrenda. Qualquer individuo que receba
acima do que o teto de beneficio da PrevidénciaaBOINSS) precisa se preocupar em
formar uma poupanca, que pode ser atraves da prei@privada ou recursos administrados
por conta propria.

Segundo Fernandes (2006), os fundos de previdé&umaplementar tém como
finalidade formar poupanca para complementar a eapadoria e outras assisténcias
previdenciarias as pessoas fisicas contribuintegue permite expandir os beneficios da
previdéncia oficial, sendo integrante do sistenavipenciario brasileiro é regulada por leis e
decretos.

De acordo com Pinheiro (2007), as entidades deidémecia privada podem ser
voltadas aos empregados e dirigentes de uma emuuegaipo de empresas, caracterizadas
como fechadas, e destinadas a qualquer pessoaaas saracterizadas em abertas.

Neste sentido a Lei complementar n°® 109 de 20@1quk Entidades de Previdéncia
Complementar, podem ser divididas em dois segmergoprevidéncia complementar
fechada, onde estédo as Entidades Fechadas de@&aaicComplementar (EFPC), (fundos de
pensédo) e previdéncia complementar aberta, conglicepelas EAPP. A figura 1 mostra a

estrutura da Previdéncia Complementar Brasilegaas diferencas.
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ESTRUTURA DA
PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR

ENTIDADES FECHADAS

ENTIDADES ABERTAS
EFPP

EAPP

EMPREGADOQS,
ASSOCIADOS,
PROFISSIONAIS LIBERAIS

— QUALQUER CIDADAO

FUNDOS DE PENSAO | SOCIEDADES ANOMINAS |-
(SEM FINS LUCRATIVOS) (COM FINS LUCRATIVOS)

Figura 1 - Estrutura da Previdéncia Complementar
Fonte: Adaptado de Beltrao et al (2004).

a) Entidade Fechada de Previdéncia Complementaactesiza-se como uma
sociedade civil sem fins lucrativos ou uma fundag@dlireito privado que tem personalidade
juridica e patriménio préprio. O objetivo desta idgmtdle € a concessdao de beneficios
complementares aos da Previdéncia Social Publieand@ pode ter carater lucrativo e €
acessivel aos empregados de uma empresa ou grupopdesas, aos servidores dos entes
federativos e aos associados ou membros de pgasdisas de carater profissional, classista
ou setorial; e

b) Entidade Aberta de Previdéncia Complementar @elagque tém por objetivo
instituir planos previdenciarios concedidos em famhe renda continua ou pagamento Unico a
qualquer pessoa fisica. Caracteriza-se por sesigeésa quaisquer pessoas fisicas e sdo
constituidas unicamente sob forma de sociedadeéraadom fins lucrativos. E representada
pelos bancos e companhias de seguros ou entidadesasca sua semelhanca e buscam
prioritariamente a remuneracao do capital invegtelos acionistas.

Com o objetivo de incentivar investimentos de lopgazo os planos de previdéncia

privada tém incentivos fiscais na fase de acumalaca
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4.1.1 Planos de beneficios

De acordo com Fernandes (2006) os planos de bmseféc contribuicbes das
entidades de previdéncia complementar se estabeléeeluas formas: Beneficio definido e
Contribuicao definida.

Segundo Beltréo et al. (2004), esses planos degat&iazer as normas e aos padrdes
determinados pelos 6rgéos reguladores, visandangparéncia e, sobretudo, o equilibrio
econdmico-financeiro. Nesse sentido, a constituidé® reservas técnicas acompanhara as
diretrizes do Conselho Monetéario Nacional.

Ainda de acordo com o autor citado acima existdaaimais uma forma de plano de
beneficio que consta na Resolugcdo n° 16 do ConsdhoGestdo da Previdéncia
Complementar sendo por ele denominado como plargtomno entanto na resolucdo
encontra-se como contribui¢cdo variavel.

Segundo SPC (2008) os planos de beneficios ofertpela entidade de Previdéncia
Complementar podem ser:

a) Beneficio Definido (BD), aquele plano cujo vabor nivel do beneficio é acertado
no momento da adesdo. Sendo previamente conhggdamente relacionado a fungédo ou
salario do empregado, contratado de forma que lgupraempo sabe-se qual o seu valor.

b) Contribuicéo Definida (CD), plano cuja caradtea principal € o conhecimento da
contribuicdo que sera realizada pelo participaragoatrocinadora, garantindo ao beneficiario
uma definicdo exata do valor da parcela a ser paga.

c) Contribuicdo Variavel ou Mista (CV), plano gegine as caracteristicas das outras
duas modalidades, permitindo maior mobilidade nénidéo do tipo de plano a ser
estabelecido na relacdo entre o participante eaofule penséo, ou seja, oferecem tanto uma
guanto outra modalidade.

Ainda de acordo com Beltrdo (2004) nos planospie @D o beneficio ndo tem o seu
valor predeterminado, contratado, sendo simplesné&mcao da reserva que se puder
acumular. Os dois segmentos do sistema complemelis@onibilizam dois tipos de
beneficios: aposentadoria por idade e invalidez f@los e pensdao por morte aos
dependentes. Tanto as entidades fechadas comerdgsaftuam em regime de capitalizacao
(individual ou coletiva), ou seja, mediante a agj#o dos recursos arrecadados sob a forma

de contribuicdes, garante-se o pagamento de barsefic



47

4.2 BREVE HISTORIA DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR FECADA NO BRASIL

A Previdéncia complementar no Brasil tem suas saizedécada de 60, pois, nela que
se formulou o Sistema Financeiro que vivenciamgs, lmque deu margem para a criacao
dos grandes Fundos de Penséao brasileiros da attelid

Segundo Hermann (2005) na década de 60 o Sisterandeiro brasileiro passou por
uma reforma estrutural. Neste periodo foram criamass instituicbes para a construcédo do
segmento privado de longo prazo no pais. Estamef@0 foi feita pela necessidade que o
pais tinha de financiamento de longo prazo e pa@dzar o setor financeiro e de capitais.
Foram criados o BACEN, executor da politica morn&t@& o CMN com funcdes normativas e
reguladoras do Sistema Financeiro brasileiro.

Com esta reforma foram formuladas leis e ref@s para que pudessem nortear 0os
investimentos, sejam os de empresas ou de pegswasy melhor funcionamento do sistema
financeiro. Neste periodo o0 pais passava por thcles econdmicas, inflagdo, o que néo
favorecia a captacédo poupanca de longo prazo, eng@werno criou alguns mecanismos que
nao afetassem o retorno real dos ativos.

Segundo Hermann (2005, p. 78):

Os mecanismos entdo criados foram diferenciadoss@gmento de mercado: (1)
titulos publicos, criada a ORTN (Obrigagbes Reajess do Tesouro Nacional),
que instituiu a correcdo monetaria da divida pahlaom base na inflagdo ocorrida
ao longo de cada periodo de pagamento de juroa@) os ativos privados de
renda fixa (titulos e empréstimos), a lei mercadocdpitais (1965) e Resolugées
posteriores do BACEN autorizando a emissdo de sligetipos de instrumentos
financeiros com corre¢cdo monetaria; (3) quantoatioss de renda variavel (acdes),

foram concedidas reducdes ou inser¢cdes de impasteentla para as empresas
emissoras de acles e para os poupadores [...].

De acordo com Pinheiro (2007), foi em 1966 o an® agli primeiras regulamentacdes
das operacodes das entidades abertas de previgéneida foram criadas, em 1978 é criado a
SPC pelo decreto 81240, de 20 de janeiro de 1978.

Segundo ABRAPP (2008), sob a influéncia de experd@nnternacionais e a situacao
econdmica brasileira em 1967 surgem os fundos dedpedas empresas estatais, como a
PETROS (Petrobras), ELETROS (ELETROBRAS), PREVI{B&nco do Brasil), que hoje é

o0 maior fundo de Pensao brasileiro, entre outros.
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4.3 O CENARIO ATUAL DOS FUNDOS DE PENSAO NO PAIS

Na atualidade os fundos de penséo exercem um paeehnte na sustentabilidade do
desenvolvimento social e econémico do pais, pdisenciam diretamente na formagédo da
poupanca interna necessaria para que haja finaastasrde longo prazo, o que o Governo
vinha buscando na tentativa de desenvolver o sssferanceiro de longo prazo na década de
60.

Os fundos de pensao no Brasil vém apresentandoirtrento expressivo nos ultimos
anos, desde a primeira regulamentacao de 197 fada@ela Lei complementar 109 de maio
de 2001, houve um crescimento significativo doipeinio dessas entidades.

Segundo Pinheiro (2007, p. 37):

E significativa a participacdo das entidades feabatk previdéncia complementar

em diversos setores da economia nacional, exprpstm patrimbénio dessas
entidades, que em proporcao ao PIB (Produto IntBnuto), passou de 1,1%, em

1977, para cerca de 16,60% em dezembro de.2005

De acordo com Franca (2002) atualmente no Brassiteam trés tipos de regimes
previdenciarios, sendo que o regime complementar,cgnta com as EFPP e as EAPP, é de
contribuicdo voluntaria e o regime publico paratradalhadores da iniciativa privada, e a
previdéncia publica para os servidores publicosdgaoontribuicdo obrigatoria.

Segundo dados do informe estatistico de dezembr@0®8 do Ministério da
Previdéncia Complementar, existem 371 Entidadebdélzs de Previdéncia Complementar
no pais, o que representa um aumento de 115 notidades desde dezembro de 1991. Estas
sdo responsaveis por uma populacdo de 6,7 milhéepedsoas, entre os participantes
assistidos e beneficiarios de pensao. (SPC, 2008)

O Grafico 4 mostra essa evolucdo desde o surgimdadoprimeiras entidades de

Previdéncia Complementar no pais.



49

i 360 170 371
354 0 360 360 359 361 355 356 269 30
40 "W
15
297 9%
]
£ 25 10
3 "
= 935 1
2 m
s
166
é m 9 "
= 57 144
T M 119
c 118
g ]
o w1 «
£
4
1l
g RE 3 ¥ EZEEY EEERE L S E5E 2886823 % 2L
& L & & o & & & & & &, 4 & & & El & s & £l = = = = = = - =
[ T = B R B B R e T = T = T = T = T = T = T = = B == I~ N o IO N I N & I B S B o |
Perivdo

Grafico 4 - Evolucéo das Entidades Fechadaseled@ncia Complementar no Brasil
Fonte: SPQ2008, p. 41).

Além disso, segundo ABRAPP (2008), os ativos dasdates de previdéncia
complementar também vém aumentando no decorrerempot Uma relacdo feita pela
ABRAPP com o PIB brasileiro mostra que, a evolugéade 13,1% em 1991 para 17,6 % em
dezembro 2007.

Franca (2002) denota que os investimentos dos fudd@enséo no Brasil, de acordo
com a legislacdo vigente, sdo regidos com limitégimos de aplicacdo em cada segmento,
ja houve tempos que foi necessario a legislacapuést limites minimos para desenvolver,
ou mesmo incentivar alguns setores da economia.

A Previdéncia Complementar no Brasil é regulamentadiscalizada pelo governo,
porém sua administracao fica a cargo da inicigiizada.

Sobre os investimentos Baima (2004, p. 20) colasa, gem geral, os fundos de
pensdo no Brasil apresentam alocacdo por classatvds nas seguintes proporc¢des: renda

variavel 30%, renda fixa 60% e imoveis 10%”. O queerificado de acordo com o grafico 5.
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2.1%
31% "
, Empréstimo/
Imdveis S
Financiamento

28,0%
Renda Variavel

e,

66,2%
Renda Fixa

Gréfico 5 - Investimentos dos Fundos de Pensawifdiglos em segmentos de alocacgéo.
Fonte: SPC (2008, p. 11).

O levantamento feito pela Associacao Brasileir&ndades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP) de dezembro de 2008 confessa afirmativa.

4.4 BREVE HISTORICO DA REGULAMENTAGCAO DA PREVIDEDEGIA
COMPLEMETAR

A previdéncia complementar no Brasil tem a reguasgibre a alocacdo dos recursos
dada por resolugcbes do Conselho Monetario Nacien&anco Central do Brasil, que

estipulam limites de alocacéo para cada classéwsa

4.4.1 Marcos legais da previdéncia complementar atéano 2000

Em prol da manutencdo da seguranca no Sistema eled@&ucia Complementar
brasileiro, foram publicadas diversas Leis, Resi#ag e decretos, desde sua criagdo. Nesse

sentido serédo aqui destacadas alguns dos mar@is tegPrevidéncia Complementar do pais.
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A primeira Lei que Regulamenta a Previdéncia Pavadiatada no ano de 1977. A
Lei n° 6.435/77 dispbe sobre as entidades de pnevia privada e o regime juridico da
previdéncia complementar.

A partir de entdo, houve a necessidade de estabeles diretrizes para o0s
investimentos das Entidades de Previdéncia Privaial978 com o Decreto n® 81.240 que
regulamenta a Lei n° 6.435, foi criada a SPC e ®C@ue sdo 6rgdos normativos que
supervisionam e controlam as EFPC. (SPC, 2008)

No ano de 1978 o governo usou 0 conjunto das reseatg Sistema de Previdéncia
Privada como instrumento de politica econémica canResolucdo CMN n° 460 de
23.02.1978, obrigando as EFPP a ter no minimo 26%ud carteira em acdes. (SPC, 2008).

Os limites estabelecidos na resolucao 460 est@madro 2.

Discriminagao Limites %

| Reservas Comprometidas
(1) ORTN + LTN (A1) 50 <A1 <100
(2) Depdsitos a vista + CDB + LIt

Debéntures + LC + Acbes (B) 0<B <50

Il Reservas Nao Comprometidas
(1) Titulos Governamentais 10<A2 <40

ORTN + LTN (A2)
Obrigacdes Estaduais, Municipai§ e
emitidas pela Eletrobras e BNDE e Lis do
BNH (C) 0<C<20
Nota: Sub-limite (A2 +C) 10 <A2 + C <40
(2) Titulos e Valores Mobiliarios
AcOes + Debéntures + Quotas |(de

Fundos de Investimentos (D) 20<D <40
CDB+ LC +LI (E) O0<E<20
(3) Investimentos Imobiliarios (F) 0<F<40
(4) Empréstimos aos Participantes (G) 0<G <40
Nota: Sub-limite 0<F+G <40

Quadro 2 - Estrutura das Aplicaces dos Fundosdsd® (Res. 460)
Fonte: Baima (1998, p. 45).

Esta resolucdo estabeleceu as principais diretpaes a aplicacdo das reservas das
entidades de previdéncia privada naquele periodo.

Segundo Baima (1998) os limites maximos da resoldig® foram explicados pela
excessiva concentracdo que havia em aplicacOeslianals e empréstimos aos participantes,
e o0s limites minimos propunham atrair esses im@ss para o mercado de valores

mobiliarios.
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De acordo com SPC (2008), outra resolucdo quedamisou os recursos das EFPP
como politica governamental foi a Resolu¢do do BQ.468 de 1986, que direcionou 30%
dos recursos destas entidades para compra destfaldicos, denominados no mercado de
titulos com baixa liquidez e debéntures da SideauBgasileira S.A. — SIDERBRAS.

Ainda de acordo com Baima (1998) com a ResolucamBZ038, de 1993, os fundos
de penséao ligados ao setor publico foram obrigadaplicar no minimo 35% em Notas do
Tesouro Nacional Série R, cessando a obrigatoreedadaplicacdes em Obrigacdo do Fundo
Nacional de Desenvolvimento (OFND), titulos e ed@ussdo Banco Nacional de
Desenvolvimento Sécio Econbémico (BNDES) e debéstuta Siderbras e de empresas
estatais.

Somente no ano de 1994 com a Resolugcdo conjuMal € BACEN n° 2.114 as
aplicacdes dos recursos das entidades de prewadé&oonplementar foram liberadas dos
limites minimos de aplicacdes. Nesta Resolucaonfoestabelecidos limites méximos

conforme o quadro n° 3.

Discriminacao Limites maximos 2.114 | Limites maximo2.324
Titulos Publicos 100% 100%

Investimentos de renda fixa 80% 80%

Renda Variavel 50% 50%

Imoveis 20% 15%

Empréstimos aos Participantes 7% 3%
Financiamentos imobiliarios 10% 7%

OperagOes com as patrocinadoras  30% 10%

Quadro 3 - Limites maximos de aplica¢g6es dos Fuddd3ensdo Resolugdo 2.114 e 2.324
Fonte: Adaptado de Baima (1998).

No ano de 1996, com a Resolugdo do BACEN n° 2.3&4mente foram alterados
alguns limites de aplica¢cdes dos Fundos de Pef@@podem ser vistos no quadro 1.

O ultimo marco na legislacdo dos anos 90 foi a HEtae@onstitucional 20 de
dezembro de 1998, que introduziu o sistema de g#agia complementar na Constituicao

Federal.
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4.4.2 Marcos legais da previdéncia complementar aapir do ano 2000

A partir do ano 2000, a legislacdo da Previdéncmfementar passa para uma nova
fase, primeiramente com as Leis do ano de 2001Cbheiplementar n° 108 de 29 de maio,
que foi a primeira especifica para as EFPC patadeis por entes estatais, e a Lei
Complementar n°® 109 de 29 de maio, que tracou inesge previdéncia complementar,
permitiu os institutos da portabilidade, e derantrasu providéncias. Ainda no ano 2001
entrou em vigor o Decreto n°® 3.721 que altera dddainima para aposentadoria no ambito
da EFPP. (SPC, 2008).

No ano de 2001 entra em vigor a Resolucdo CMN822que alterou e consolidou as
normas que regulamentam a aplicacédo de recursdsHiRI3 e que disciplina os investimentos
financeiros destas entidades.

De acordo com Souza (2002, p. 63):

As principais caracteristicas da resolugao 2.829&1t «flexibilidade - permitida a
realizagdo de todas as operagbes que sdo pratipedasmercado brasileiro,
inclusive operagcbes com derivativos que, tradidimeate, ndo sdo permitidas em
outros paises latino-americanos; ¢ separacéo eldre o fundo de pensédo e sua
patrocinadora, limitando a utilizacdo do fundo pameestimentos de interesse da
patrocinadora; * necessidade de adocdo de umaalé investimentos e de riscos,
e sua comunicacdo obrigatéria aos participantesrgdod de supervisao; e
obrigatoriedade de relatérios periédicos de perémue e de prestacdo de conta dos
resultados obtidos; « separacéo entre os ativodidessos planos, de forma a ndo se
permitir solidariedade entre planos; ¢ responsedgfio civel e criminal dos
dirigentes dos fundos de penséo pela gestao dossosg « aumento da participacao
em renda variavel, com estimulos para a compra rdgresas que cumpram
requisitos de boa governanca corporativa; ¢ libdedpara delegar a gestdo de
recursos a terceiros e a obrigatoriedade de cuastdis obrigatoriedade de
implantacdo de modelos de gestdo de risco e incanéio casamento entre ativos e
passivos.

Ainda de acordo com autor citado acima, os limiesvestimentos por segmento da

citada resolucdo se encontram no quadro 3.



Renda Fixa
Até 100%

Tit. Do Tesouro Nac. e do BC até 100%

Baixo Risco de

Crédito (BCR)

Outros de Avaliacao BRC até 8006

FIEX até 10%

Médio Risco de
Crédito (MCR) e
Alto Risco de
Crédito (ARC)

e RDB, Debéntures,

— Cris que nio tenham

avaliacio BRC
Até 10090

Tit.Est e Munic, CDB

CD até 30%

T

Outros até 20%

— Acoes do Novo Mercado Bovespa

CD até 60%

Outros até 45%

— Acdes do Nivel 2 de Bovespa

CD até 55%

Renda Variavel

Plano CD até —

Outros até 40%

CD até 45%

Empréstimo e
Financiamentos
até 10%

—r Fundos Imobiliarios até 25%

Outros até 35%

CD até 35%

Outros até 30%

CD até 20% ‘

|
B e N s I e N e O e |

Outros até 10%

|

Até 3%

4‘ 2001- 02 20% ‘

‘ 2003- 04 60% ‘

4‘ A partir 2005 30% ‘

Até 4% em um

60% — Acdes do Nivel 1 da Bovespa
— Demais Casos nio Mencionados Acima
Carteira Part. Conf. Classificacao
do nivel 2 da Bovespa
L Carteira Renda Variavel
Outros Ativos
= Desenvolvimento até 25%
Iméveis — Aluguéis e Renda
2001-2002 16%
2003-2004 14%
2005-2006 12%
2007-2008 10% . .
A partir de 2009 — Outros Investimentos Imobiliarios
/%

anico Imével

Empréstimos a Participantes

Manutencio
de terceiros

Aplicacio

2001-2002 2%
2003 - 2004 1%
A partir de 2005-

—1 Vedado

Financiamentos Imobiliirios a
Participantes

Quadro 4 - Limites de aplicacdo por segmento, vgsiol CMN n° 2.829/01
Fonte: Adaptado de Souza (2002, p. 65).
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A proxima mudanca que ocorreu nos limites de agicados recursos das Entidades
de Previdéncia Complementar foi no ano de 2003esolR¢do CMN n° 3.121/03 que veio
para substituir a Resolugdo CNM n° 2.829 de 20Qdela mais uma vez alterou as normas
gque estabeleceram as diretrizes pertinentes aaafibodos recursos dos planos de beneficios
das EFPP.

De acordo com Herbest (2007), esta resolucéo tguenas modificagbes se referindo
as novas atribuicbes do conselho fiscal, ao congmionda politica de investimento e ao
monitoramento dos resultados dos investimentos. @tanfoi estabelecido limites por
segmento, sub-segmento e tipo de ativo, além dmearas restricbes e vedacOes. Ela
determina que a alocacdo dos recursos esteja cengiiie em quatro grandes segmentos,

gue se sujeita aos limites relacionados a figura 2.

Resolugdo
3.121/03
Limites de
Alocagao

dos
Recursos

Empréstimc
e Financia-

Iméveis
Limite 11%

Renda
Variavel
Limite mentos
Limite 15%

50 %

Baixo Risco ‘/Médio Risca
de Crédito de Crédito e

100%

A= 0
[ Financia-

mentos
imobiliarios &

Carteira de (‘ Carteira de Carteira de ‘ Carteira de Empréstimo:
Aluguéis e Desenvol- Fundos outros

renda 11% vimento 11% | Imobiliarios investimento
11% imobiliarios
11%

(‘ Carteira de
Renda
Variavel -
Outros
Ativos 3%

VCarteira de
participacée
20%

Arteira de
Acbes em
Mercado
50%

Alto risco de
Crédito 80%

b

Figura 2 - Limites estabelecidos na Resolugédo 30821
Fonte: Adaptado de Herbst (2007).

No ano seguinte, em 2004, com a Resolucdo CGPG ri#el01 de outubro, foi
estabelecida regras de governanca, gestdo e emitekno das EFPC, o que vinha de
encontro com as regras de investimentos do Novadderbrasileiro (SPC, 2008).

Com o desenvolvimento do sistema de captacdo deapga no pais no ano de 2006
foi instituido um novo comité de regulamentacdo @ecreto n° 5.685 de 25 de janeiro, o
Comité de Regulamentacdo e Fiscalizacdo dos Mesc&dloanceiros, de Capitais de
Previdéncia e Capitalizacdo (Coremec), visando uethon funcionamento do mercado,
sendo um 6rgédo de coordenacao e aprimoramentaidgdat das entidades da administracao
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publica federal que regulam e fiscalizam as atoédarelacionadas a captacdo publica da
poupanca popular.

Em 01.06.2007, o Conselho Monetario Nacional aprmmwea mudanca na resolucao
3.121/03, optando por sua revogacao e edicdo denowea Resolucdo CMN 3.456, que se
encontra em vigor, definiu-se novamente as diegride investimento para as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, onde for@na@hs e consolidadas as normas que
regulam as aplicacfes das reservas dos Fundos\dad@@BRAPP, 2009).

De acordo com nota para imprensa da SPC (2004 nest resolucéo visou adequar
a situacao das aplica¢gbes a nova situacao da e@baoasileira que vive momento de taxa de
juros menores. Pelas novas regras as EFPC ter&dibesdade para aplicar seus recursos.

O que se observou com as frequentes mudancas ulamegtacdo dos investimentos
dos fundos de pensdo € uma dificuldade em ter wm@ira de longo prazo dos seus
investimentos, o0 que ndo é desejavel consideramlpditica de serem investidores de longo

prazo.

4.5 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Neste capitulo, foram demonstradas, de uma foreral,gas caracteristicas das
Entidades de Previdéncia Complementar. Mostrararmauses classificacdes e fez-se um
levantamento breve de sua histéria no Brasil justéeicom o cenario atual. Demonstrou-se
também a importancia que os Fundos de Pensdo téarmapeconomia Brasileira. Sobre as
regulamentacdes que norteiam os investimentos slesg@ades, foi feito um levantamento
ano a ano na historia desde a primeira lei de @wialas Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar no Brasil.
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5 ANALISE DOS INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSAO DEACORDO
COM AS REGULAMENTACOES E A CONJUNTURA ECONOMICA

Tendo como base a resolugdes tratadas no capitylasdar-se-a para uma andlise
sobre a importancia que estas tém para o direcem@ardas aplicacdes dos recursos das
entidades Fechadas de Previdéncia Privada, e [mgpsera feito uma analise conjuntural da
economia Brasileira sobre os acontecimentos nmgerl991 a 2008 por segmento dos
investimentos. O primeiro passo foi organizar toassesolucées em um quadro Unico para
gue a andlise se torne mais clara, o segundo paiségito com levantamento e coleta de
dados nos consolidados Estatisticos da ABRAPPtorela anuais do Banco Central do

Brasil e Revista Conjuntura Econémica.

5.1 RESUMO DAS RESOLUCOES

Como foi visto no capitulo anterior a previdénoenplementar passou por diversas
mudancgas na legislagdo sobre o direcionamento elos recursos. Por diversas vezes foi
impostos limites minimos pelo CMN para apoiar akysetores da economia, ou mesmo
financiar o governo.

Segundo Reiche (2005, p. 228):

Ao CMN cabe a tarefa de determinar as diretrizésreates as aplicagcdes dos

recursos dos fundos de pensédo. Essa regulamergagd® por meio de resolugbes
gue estabelecem limites maximos de aplicagcao esredifes classes de ativos.

Para facilitar a analise serd aqui exposto um restom as resolucdes das aplicagbes
dos Fundos de Pensao no periodo analisado que eenaer 1991 até 2008.



Nr. Resolucdes Regulacéao Titulo Pub. | Acdes Imoveis Emp.
Limites Fed Financ.
Partic.
1 1.612-23/06/89 | Minimos e n<25() | n<25(2 n<20 n<17
2 2.038-23/12/93 |  Maximos n<35(1)(3)| n<25(2 n <20 n<17
3 2.109-20/09/94 n > 100 n>50 n > 20 n>10
4 2.324-30/10/96 n > 100 n > 50 n > 20 n>7
5 2.720-24/04/00 |  Maximos n > 100 n > 60 n>16 n>10
6 2.829-30/03/01 n > 100 n>35 n>16 n> 10
7 3.121-25/09/03 n > 100 n > 50 n>14 n>15
8 3.456-01/06/07 n > 100 n > 50 n>11 n> 10

Quadro 5 - Resumo da legislacéo de investimentsd$uhmlos de penséo, no periodo 1989 a 2007.

Fonte: Resolu¢cdes CMN Elaborado pela autora

(1) Somente para EFPC do setor privado. (2) 75%nimmo em empresas nacionais. (3) para EFPC do seto
privado, no minimo de 10%

O que podemos notar com o quadro 5 € que, anté9%k os limites impostos de
aplicacdes dos recursos dos fundos de pensdo emactarizados como limites minimos e
méaximos, a partir de 1994 com a resolucdo n° 2d€920 de setembro de 1994 a
caracteristica mudou para apenas limites maximoedadeerta margem para as aplicacdes dos
fundos.

No entanto, antes dessa resolucdo os recursod-@43 ficavam a mercé dos desejos e
objetivos tracados pelo governo.

Nesse sentido Pinheiro, Paixado e Chedeack (20@),destacam que:

Era o objetivo do governo da época o desenvolvimento fortalecimento do
mercado de capitais, e para isto fazia-se necasaacriacdo de uma expressiva
poupanc¢a nacional. Se esta poupanc¢a hacional putisssocacdo para o longo
prazo, e pudesse ser alocada em investimentos tpmaslupreferencialmente no
préprio mercado de capitais que se queria fometaaip melhor. Neste cenario, era
natural que se elaborasse uma norma incentivartiecglinando de modo mais
adequado um fendémeno que ja existia, embora deafdrmipiente e pouco
regulamentada.

Nesse sentido passar-se-a para a andlise daacégkcdos recursos dos fundos de
Pensé&o no periodo 1991 a 2008.

5.2 COMPORTAMENTO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTO DOSUNDOS DE
PENSAO POR SEGMENTO DE APLICACAO

As aplicacbes dos fundos de penséo brasileiros ceimos no capitulo 4 séo

basicamente em renda fixa e renda variavel, im@eimpréstimos aos participantes.
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Segundo a Resolugdo CMN n°. 3.456/2007 (CMN, 2ai7jundos de pensao devem
alocar seus investimentos nos segmentos de retajadnda variavel, imoveis, empréstimos
e financiamentos, respeitados os limites de ag@mac

Para tratarmos dos segmentos de aplicacdo dossescuwdos fundos de Penséo
brasileiro, foram levantados dados dos consolidadtatisticos, da ABRAPP, de dezembro
dos anos 1996, 2000 e 2008. Para fazer essa argdses dados passaram por algumas
modificacdes pertinentes, como mudanca da moedanpagperiodo de 1991 o papel moeda
brasileiro era o cruzeiro, no ano de 1993 foi @iadruzeiro real e somente em 1994 que foi
implantado o real que é a moeda atual brasileira.

Apés fazer a mudanca de moeda, passou-se paranar@érte que foi deflacionar os
valores, trazendo-os para o ano de 2008, o defldiiirado foi o IGP-M, indice Geral de
Precos de Mercado, este indice foi escolhido, @agadrao do mercado financeiro. O IGP-
M é composto por trés indices: indice de PrecosAtamado (IPA), indice de Precos ao
Consumidor (IPC-M) e indice Nacional do Custo dastaucio (INCC), os dados dos fundos
de penséo brasileiro no periodo, estdo exposttabeéa 1.

Para cada segmento, foi utilizado o indice que omeithede seu rendimento no
periodo, para o segmento de ac¢les foi utilizadudwé IBOVESPA que € um indicador do
desempenho médio das cotacBes do mercado brasigeagdes. E para os demais segmentos

utilizou-se a SELIC, que é a taxa que remuneraitodog publicos brasileiros, sendo

relacionado a renda fixa.

Tabela 1 - Valores reais dos Ativos dos fundosetesgo

Ativos dos Fundos de Penséo com defla] Ativos dos Fundos de Penséo -
Periodo IGP-M Valores Correntes
1992 3.395 43.269
1993 2.248 59.959
1994 3.452 46.488
1995 49.863 57.461
1996 65.641 71.672
1997 80.622 86.861
1998 89.163 90.757
1999 95.855 115.124
2000 118.304 130.077
2001 155.068 171.152
2002 151.057 189.280
2003 220.937 240.139
2004 249.526 280.517
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2005 316.401 320.200
2006 360.842 374.726
2007 423.741 456.565
2008 405.100 444.822

Fonte: Adaptado de ABRAPP — IPEA (2008).
*Valores expressos em milh8es de reais, base 2008.

Os valores da tabela 1 representam a evolucéotias aos fundos de pensao no
Brasil, nos anos de 1992 - 2008. Os valores sa@memo que 0S outros anos porgue o pais
passava por dificuldades na economia, a inflacéorm@ delas, o que levou a duas mudancas
de moeda. Nesses anos 0 cenario econdmico peral@avetornos das aplicacbes. No
entanto, com o passar dos anos e a estabilizac@zaemia brasileira as aplicacdes so
vieram a aumentar, mesmo passando por momentassdegytobal, o que seréa visto em cada

segmento.
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Gréfico 6 - Evolucdo dos ativos por tipo de Investito
Fonte: Adaptado de ABRAPP (2008).

O gréfico 6 mostra a evolucédo dos ativos em cadmeeto de aplicacdo. Com ele
podemos notar que 0 segmento que mais cresceuind@&i o de renda fixa.

Os trés segmentos: renda fixa, variavel e imoegrasenta no ano de 2008 mais que
96% dos ativos dos fundos de penséo Brasileirasombinacdo de ativos gera um conjunto
de carteiras, onde algumas tém retorno superiagrmaco, ou retorno inferior com menor

risco, em relacédo as demais.
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5.2.1 Renda Fixa

Para tratarmos de renda fixa foi feito um levantamelos dados do consolidado
estatistico da ABRAPP de dezembro dos anos, 198K) 2 2008. Os valores encontrados
foram transformados em valores reais do ano de 20080 indice IGP-M, apods foi feito um
novo calculo que mediu o rendimento desse segmamto a taxa Selic, os dados estdo
apresentados na tabela 2.

Como a renda fixa € o conjunto das aplicagbes emo$i Publicos, Debéntures,
Fundos de Investimento em Renda Fixa e DepoOsit®saao, serdo aqui analisados em
conjunto.

Como néo se teve acesso aos dados de entradaaedsafdcursos dos fundos de
pensdo, ndo foi possivel mensurar a participac& etéradas de novos recursos para a
aplicacdo nesse segmento, e consequentemente mzem uima relacdo entre o que foi
decorrente de realocacéo de recursos nesse pariatisado.

A alternativa encontrada para explicar o cresctmetos investimentos nesse
segmento foi usar o indice que mede sua rentatddidgue neste caso foi a taxa Selic, e fazer
suposicdes de realocacdo pelas andlises dos grafic8, 9 e 10, que mostram as aplicacdes

dos fundos de pensdo em cada segmento.

Tabela 2 - Valores das aplicagdes em renda fiXaimao o rendimento o Selic

Valores Reais das Valores decorrentes do Diferenca em

ANO Aplicacbes SELIC Rendimento %
1991 33.357 0,141

1992 43.897 0,294 43.157 2
1993 61.307 0,185 52.002 15
1994 52.631 -0,07 57.073 -8
1995 68.915 0,328 69.917 -1
1996 80.686 0,167 80.418 0
1997 84.663 0,158 93.454 -10
1998 107.141 0,265 107.120 0
1999 119.986 0,046 112.035 7
2000 132.593 0,068 128.150 3
2001 167.429 0,063 140.936 16
2002 150.565 -0,05 159.237 -6
2003 181.924 0,135 170.864 6
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2004 192.381 -0,09 165.654 14
2005 220.766 0,152 221.529 0
2006 249.098 0,146 253.014 -2
2007 272.649 0,062 264.422 3
2008 271.543 0,017 277.175 -2

Fonte: Adaptado de ABRAPP - IPEA (2008).
*Valores expressos em milhées de reais, base 2008.

O que se verifica com a tabela 2 é que os valaresrentes dos rendimentos de cada
periodo ndo sdo compativeis com os valores reaigmlcacdes de cada ano. Nesse sentido a
andlise se concentrou nos anos em que as aplicagdestiradas desse segmento superou
10% dos valores reais das aplicacoes, esses aans. fb993, 1997, 2001 e 2004. Verificou-
se, também, que dos trés anos que o rendimentgagiviesomente em 2 deles (1994-2002)
houve retirada nas aplicagdes, no ano de 2004 haumeesignificativa aplicacdo em fundos
de investimento em renda fixa, mesmo tendo rendionam periodo negativo.

O ano de 1993 foi marcado pela mudanca na resotugéidiz respeito a porcentagem
de recursos que devem ser direcionadas para cgdes® de aplicacdo das EFPC, esse
valor passou de 25% para 35% do conjunto das gpksa No entanto, de acordo com o
grafico 7 essa resolucdo nao foi cumprida por cdasdata de promulgacao de tal resolucéo,
que ocorreu em 23 de dezembro de 1993.

Neste ano houve a segunda maior aplicacdo, emmagesn do periodo estudado,
nesse segmento, um dos motivos que pode explitmiaesntecimento foi a taxa basica que
estava em alta. Nesse aspecto € importante degtaear pais vivia momento de alta inflagdo
e 0 risco de manter aplicacdes em cruzeiro eraeissimo, obrigando o governo pagar altas
taxas nos seus titulos.

O ano de 1997 se caracterizou por ser 0 ano queseagou maior desproporgao
negativa, ou seja, 0 ano que mais se retirou dimlgas aplicacbes desse segmento. Esse
valor, considerando o rendimento do ano anter@rdé R$ 8.791 em milhdes de reais. Um
dos fatores que podem explicar essa acéo dos fuledpensao pode estar relacionado a crise
no sudeste asiatico, o que de acordo com Bancoraleid Brasil (1997) gerou uma
indefinicAo quanto a trajetoria da atividade indebmasileira bem como a economia mundial,
pois com o agravamento da crise financeira no sei@ssatico houve uma forte demanda por
dolares, pressionando assim o mercado de cambsiem@ gerando inseguranca com as
perdas de reservas brasileiras, aumentando o oueecado chama de risco Brasil.

Segundo Pinheiro (2004) a crise asiatica, de 1@8denciou, também, a politica de

juros altos para conter a pressdo de aumento rel géral dos precos, 0 que levou a
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reintroducdo de titulos pos-fixados lancados pedsotiro Nacional em decorréncia dessa
crise.

De acordo com Campelo (1998) com a elevacao da taeguros e a reducdo nos
prazos de aplicacédo dos titulos publicos, foi W&do no final do ano de 1997 uma “danca
nos ativos financeiros”, pois muitos investidoresam levados a mudar suas carteiras de
aplicacdes. Nesse periodo o0 governo teve que langarde grandes quantidades de titulos
publicos, que eram atrelados ao ddlar, e os p@dzeaplicacao dos titulos foi de seis para dois
meses em novembro, o que pode explicar a saidaindestidores institucionais nesse
periodo.

Outro fator que pode ter colaborado com as retgdeéitas no ano de 1997 de acordo
com Campelo Junidr(1998) é a nova regra de tributacdo naquele amm, & Instrugdo
Normativa 96 da Secretaria de Receita Federal g I@posto Sobre Operacao Financeira,
que € um dos impostos cobrado sobre as aplicagdesrela fixa passa da aliquota de 15 %
para 20%, enquanto que a aliquota para aplicagdesrala variavel permaneceu em 10. Esse
imposto compde a base de calculo do Imposto de &Retel acordo com a Instrugcéo
Normativa SRF n° 011, de 21 de janeiro de 1996 digmbe sobre a apuracdo do imposto de
renda e da contribuicdo social sobre o lucro dasqas juridicas a partir do calendario de
1996.

O ano de 2001 foi, depois de 2004, um dos anosvue aplicaram recursos nesse
segmento, de acordo com o relatério anual do B&eedral do Brasil (2001), isso pode estar
relacionado a volta da credibilidade alcancada ais por causa do alcance da meta da
inflacdo e a superacao dos choques externos desameriores. Outro fator que pode ser
levantado foi a saida de empresas listadas na telsalores, o que pode ter direcionado a
porcentagem de renda variavel para a renda figa,fisa claro se analisarmos o grafico 7 em
comparacdao ao grafico 8 onde no conjunto houve umeato de 8,4% em renda fixa
enquanto a renda variavel teve uma queda de 6%.

Com relacdo ao ano de 2004, houve a maior aplicagiiagenda fixa do periodo
analisado, esse valor foi de R$ 26.727 em milhdegedis. Um motivo que pode ter
influenciado a procura de renda fixa nesse ano petde relacionado com a trajetoria da taxa
Selic, que no periodo estava em torno de 16% apcagoe segundo dados do Banco Central
do Brasil (2004) levou a um aumento em 85% nas LOétras do Tesouro nacional. Outro
fator que pode ter colaborado com as aplicacoesersegmento foi a evolucdo da economia

brasileira, que desde o ano de 2003 vinha em wodasoravel, com um nivel de atividade
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consolidado, sendo caracterizado como 0 mais ebewaescimento anual da economia
brasileira desde 1994.

Ainda relacionado ao grande aumento nos investimseain renda fixa do ano de
2004, de acordo com Corazzo (2004), o ano de 2@&d bons resultados por conta da
combinacdo entre a garantia de uma boa remunenagiodos titulos publicos, e o
desempenho surpreendente do mercado acionario @ago la@lo segundo semestre,
impulsionado pelo retorno dos investidores estrangenos trés ultimos meses do ano.
Nesse sentido podemos notar que as expectativas agestes ficam atreladas a
acontecimentos do passado recente, se a trajef@rggonomia mostra bons resultados essa
expectativa € langada para o futuro.

Renda Fixa
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Grafico 7 - Aplicacdo dos fundos de pensdo em REnda
Fonte: Adaptado de ABRAPP (2008).

Pelo exame do gréafico 7 percebe-se que os recapticados pelos fundos de pensédo
no segmento de renda fixa deslocaram progressivtarderum patamar proximo de 27% em
1991 para 64% no final de 2008, o que pode seicaxja pelo crescimento dos fundos de
investimento em renda fixa, que comecaram a sendelser no periodo 1997-1998, a partir
da introducéo de titulos pos-fixados langados medouro nacional em decorréncia das crises
da Asia e Russia. Outro fator que pode explicaoracentracdo nesse segmento, de acordo

com Pinheiro (2007), sé@o as taxas de juros prat&cad Brasil.
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Essa opcdo de investimento, em qualquer ocasid®,cesdicionada a situagao
econdmica do pais. Tanto no periodo em que o Brasiliveu com altas taxas de
inflacdo (1980-1993), quanto no periodo de est@mio e elevadas taxas de juros
(1994-2005), a preferéncia dos fundos de pensécsidgopelo segmento de renda
fixa, principalmente por titulos publicos federaigie sdo ativos financeiros que
financiam a divida publica interna proporcionandtasataxas de juros, maior
seguranca e a liquidez necessaria para a gestéddereiaria das entidades fechadas
de previdéncia complementar (PINHEIRO, 2007, p. 68)

Nesse sentido, os fundos de pensédo buscam ma&Eeas com menor risco nNos
periodos em que a economia brasileira esta passmrddificuldades, pois o segmento de
renda fixa traz maior segurancga nos retornos. Nenémem periodos que a economia mostra
bons resultados de crescimento os investidoreguicishais também buscam seguranca ao
longo do tempo.

No que se refere a regulamentacdo das aplicacOeermha fixa, 0 que pode ser
verificado no periodo analisado é consistente cajueofoi proposto pela regulamentacéo do
ano de 1989 que direcionava no minimo 25% do memtdas aplicacées. Na resolucdo do
ano de 1993 se verifica a mudanca nessa imposagad3p% do montante dos recursos sendo
que para as EFPC do setor privado minimo era deel@¥EFPC o minimo ficava em 35%, e
como essa andlise é feita com os dois segment@s g@donsiderar que essa imposicao foi
alcancada, no conjunto das aplicacdes, no entantacdrdo com o grafico 7 somente em
1995 o valor de 35% no total das aplicacbes € edmhm Nos proximos anos a
regulamentacéo é de limite maximo das aplicacOes neada fixa, esse valor foi para 100%
dos recursos das EFPC, o que se verifica nos atodaglos € um aumento da porcentagem

desse segmento no conjunto das aplicacdes quencleedaplicar de 1991 para 2002.

5.2.2 Renda variavel

O levantamento dos dados da renda variavel fob féd mesma forma que o do
segmento renda fixa, no entanto para o indice qaiuno rendimento foi utilizado Ibovespa.
Como as aplicagbes dos fundos de pensdo em rendaelado compostas pelas aplicacdes
em AcgbOes e em Fundos de Investimento em rendaveargstes serdo, analisados em
conjunto. Os dados encontrados das aplicacbes seggento, no periodo estudado estédo

expostos na tabela 3.
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Tabela 3 - Valores das aplicacdes em renda varideteindo o rendimento do Ibovespa

Valores Reais Valores decorrentes
ANO das Aplicacbes IBOVESPA do Rendimento Diferenca em %
1991 35.292 3,3267404
1992 37.554 -0,124751 30.889 18
1993 69.280 1,0759304 77.959 -13
1994 69.596 -0,138843 59.661 14
1995 56.227 -0,143173 59.632 -6
1996 73.012 0,4997747 84.328 -15
1997 96.101 0,3442795 98.149 -2
1998 74.027 -0,346329 62.819 15
1999 102.405 1,0976436 155.283 -52
2000 95.710 -0,187999 83.153 13
2001 85.375 -0,193846 77.157 10
2002 71.029 -0,337663 56.547 20
2003 87.369 0,8155774 128.959 -48
2004 95.860 0,0479360 91.557 4
2005 111.495 0,2619503 120.971 -8
2006 136.239 0,2798760 142.700 -5
2007 175.704 0,3331334 181.625 -3
2008 117.306 -0,464638 94.065 20

Fonte: Adaptado de ABRAPP—IPEA (2008).
*Valores expressos em milhées de reais, base 2008.

Pelo exame da tabela 3 podemos notar que 0s valaBsssao0 incompativeis com o0s
valores decorrentes dos rendimentos. Dos valoresnéados os que apresentaram diferenca
acima de 10% dos valores reais serdo analisad@satdo com a conjuntura. Esses anos
foram: 1992-1994, 1996, 1998-2003 e 2008.

O ano de 1992 foi um dos que apresentou maiorésagfes nesse segmento. Nesse
ano as aplicacdes tiveram rendimento negativo.@oitante ressaltar que em todos 0s outros
anos em que o rendimento foi negativo houve maiapgacdes no segmento de renda
variavel. O que pode vir a ser uma explicacdo, posndo os precos das acdes estdo em
baixa € uma oportunidade para a entrada no memadmpitais para realizacdo de lucros
futuros.

De acordo com Oliveira (1995) o ano de 1992 foiamn de muita instabilidade no
mercado acionario. No inicio do ano a bolsa derealbrasileira estava em alta, favorecida
pelas entradas de capital estrangeiro para a camepagdes das empresas que estavam sendo

desestatizadas. A partir de final de maio essericeegonémico foi marcado pela crise
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politica, que levou ao impeachment do presidentéCde Mello no final do mesmo ano,
gerando a instabilidade que marcou o comportanaga@tivos de risco a partir de entéo.

Com a desestatizacdo abriu-se um grande lequeaggsaeplicacbes dos fundos de
pensdo, esse ano também foi marcado pela abertmeercdal para o exterior, e a
desregulamentacédo dos mercados financeiros e daisap que pode ter colaborado para as
aplicacOes feitas pelas EFPC nesse segmento.

Outra explicacdo pode ser encontrada na valorizagg@mpresas estatais que haviam
comecado o processo de privatizacdo no ano anterior

O préximo ano analisado foi o de 1993 que foi n@dwgaor instabilidades, nesse ano,
de acordo com os dados coletados, o indice Boviesgaositivo o que pode ser um dos
motivos para as retiradas nesse segmento. No gedese a economia brasileira as variaveis
politicas foram o fator que trouxeram instabilida@ara o mercado acionario.

Este ano pode ser dividido em dois periodos, ogrorsemestre que foi de acordo
com Oliveira (1993) marcado por grande valorizagds a¢gOes negociadas em bolsa, essa
valorizacdo superou a inflagdo no primeiro trimesto ano. Os fatores que levaram a esse
desempenho foram novamente as acfes das estatardém, a confianca na nova equipe do
ministério da fazenda.

No entanto de acordo com Coentro Fil{n993, p. 31) no segundo periodo mais
precisamente no més de julho o indice Bovespa ammaccair, "depois de acumular um
ganho de 80,7% em termos de ddlar no primeiro deen@s ano, o indice Bovespa limitou-se
a um aumento de 22% durante todo o més de jullsse Episddio aconteceu em decorréncia
da questao salarial, pois o Congresso aprovou auste mensal com indexacao plena.

Ainda de acordo com o autor citado acima, o cen@sse segundo semestre passa a
ser de grandes incertezas no ambiente econdmiaditecg nacional, onde os investidores
comecam a ter uma disposicdo mais cautelosa pawnasrisco. Nesse sentido podemos
explicar as retiradas feitas pelos fundos de pens&sse ano, como sendo decorrentes da
incerteza, que levou a realiza¢do dos lucros d&CEF

Nesse ano houve mudanca na resolucdo das apkcdeS8te segmento, essa nova
resolucdo ndo mudou a porcentagem das aplicacoesneta variavel, continuando sendo o
minimo de 25% do total dos recursos das EFPC.

No ano seguinte, 1994, um ano onde a rentabilidexlenercado de capitais foi
negativa e as taxa de juros basicos estavam em halteve novamente aplicacdo nesse

segmento.
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De acordo com Oliveira (1995) durante o primeinméstre de 1994 as acgdes tiveram
grande rentabilidade, o que refletiu o otimismo @smmedidas aprovadas no ajuste fiscal. No
entanto, no restante do ano o mercado de acdeseafa volatilidade, o que levou a queda
na rentabilidade.

Os autores, Faria e Campelo Junior (1994), explioatesempenho do mercado de
acdes no inicio do ano com trés razdes: a impleagaaf pelo governo de reformas
econdbmicas modernizantes, como a abertura da ec@namn exterior e 0 programa de
privatizacdo de estatais; o engajamento das enspresa processos de incrementos de
produtividade, tendo como resultado a recuperagém aumento de suas margens de lucro e,
finalmente, a abertura do mercado de capitais aestimdo de carteira externo. Isto
influenciou a entrada de bilhdes de ddlares diremos as bolsas e facilitou a recuperacao
interna das cotacodes.

No entanto, no decorrer do ano, de acordo com @oé&ihd (1994), o indice de
lucratividade do mercado de aglOes apresentou ggamaedas, iSSO ocorreu por causa do
aumento dos juros norte americano, o que levounessiidores internacionais passar de
compradores para vendedores no mercado de cdpiaiteiro.

Esse ano foi marcado pela implantacdo do Planodrgal ser um ano eleitoral, o que
gerou nos investidores preocupagao por causa eigdes.

Segundo Coentro Fildg(1994), depois do susto com a elevagdo das taxasros
internacionais, a partir de fevereiro, passandaspéicertezas em relacdo as medidas que
acompanharam o lancamento do real em julho, o meraaavessou o0 més inquieto com 0s
resultados semanais das pesquisas de intengaddaleAvcada nova subida na pontuagéo do
candidato do PT os indices de lucratividade dasalolrevelavam forte retracdo. O
movimento inverso acontecia quando o candidatoSidB’que liderava nas pesquisas.

Apesar da pratica de juros altos e das incertezasiits sobre 0 processo eleitoral, as
bolsas de valores bateram recordes de volume ragfgnaom impacto direto sobre os pregos
dos papéis. O que pode ser mais um fator pardigastas aplicacdes nesse ano de acordo
com Silva (1994) foi o desempenho do mercado admbéasileiro apds o Plano Real.

Nesse ano também houve uma importante mudanca swéug&o que trata das
aplicacdes dos recursos dos fundos de pensdo otidéie passou de minimo de 25% para
maximo de 50% do total dos recursos das EFPC. Gmdemos verificar no grafico 8 essa
regulamentacdo também colaborou para um aumenterda de 4% do total das aplicacbes

das EFPC em renda variavel.



69

O ano de 1996 foi um ano que apresentou alto imtBceendimento das aplicacdes
desse segmento, sendo um ano de realizagcéo dos.|lMgsse ano, de acordo com a tabela 3,
os valores decorrentes dos rendimentos ndo forasa@as para o proximo ano. No entanto
no conjunto das aplicacdes, esse segmento, aimdaespou aumento na porcentagem total
dos recursos. Uma resposta para esse aumento palser a transferéncia do segmento de
imoveis verificados nos graficos 8, e 9. Ou aindadecorréncia do préprio rendimento do
periodo.

De acordo com Banco Central do Brasil (1996), o dacl996 apresentou alguns
fatores que contribuiram para o desempenho do deerda acdes que foi a queda da taxa
bésica e a continuagdo do programa de privatizacao.

Nesse sentido Campelo Juniqfl996) denota que os fundos de agdes tiveram gsand
rendimentos nos anos de 1991 a setembro de 199be qode ser um motivo para as
retiradas feitas no ano de 1996, pois de acordoSibra (1996) com a crise do México, que
gerou desvalorizacdo do real, comprometeu esseicet@ ganhos decorrentes dos anos
anteriores.

O ano de 1998 foi marcado pela queda no indicergmeinera as aplicacdes desse
segmento, novamente os gestores dos fundos deopapigéaram dinheiro em renda variavel.
A economia brasileira de acordo Banco Central dasiB(1998) estava favoravel no primeiro
trimestre do ano ao mercado de agcdes com um cleraichismo por causa dos avangos das
reformas constitucionais e das privatizacfes. Nargn, esse cenario foi abalado pela crise
financeira internacional da Russia, o que levolizavalatilidade na bolsa de valores ao longo
de 1998, houve varios resgates durante o ano, mesgg de renda variavel teve seu pior
desempenho no més de agosto com o0 agravamentoisda imternacional, o resultado
favoravel das privatizacées ndo conseguiu contquedas nas bolsas.

Uma explicacdo para as aplicacbes das EFPC é gpeinoipal atrativo dos
investidores é a valorizacao futura das acfGes, apenario propiciou a desvalorizacao das
mesmas, 0S agentes compraram para aguardar umizagdo futura.

O préximo ano analisado foi o de 1999, ano quesapteu o maior valor de retiradas
desse segmento, o valor retirado foi de R$ 52.8ilt®es de reais, em 1999 a porcentagem
méxima exigida pela resolu¢cdo CMN n° 2.324 de ¥86le 50% do total dos recursos.

Verificou-se que com o rendimento de 1999 a rerad@vel iria ficar com 45,3% do
total dos recursos. Foi verificado, também, que @dien nesse periodo estudado da
porcentagem que as EFPC aplicam, em renda varfaal,em torno de 32% o que pode ter

sido um dos motivos para essa grande retirada rssggmento, ou ainda, que estavam
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chegando muito perto do limite permitido na resatugigente, que era de 50% do total dos
recursos das EFPC.

E importante destacar que no fim de 1998 as aplsacom o rendimento do periodo
ficaram em torno de 25% somando o valor aplicada 899 a porcentagem ficou em torno
de 29%, tendo o ano de 1999 um crescimento de dert&% somente com os rendimentos.
Os gestores preferiram n&o arriscar, porque o memb da Ibovespa alcangcou um dos
maiores do periodo estudado.

Nesse ano pode se destacar, segundo Banco CemtBaasil (1999), que o mercado
de renda variavel apresentou um grande desempeaima melhora do cenario econémico
que foi a recuperacdo do real frente ao dolar edagéo do IOF incidente na entrada de
recursos externos no pais. Outro fator que contripara o grande retorno no mercado de
renda variavel, ainda de acordo com Banco CentwlBdasil (1999 p. 78) foi a
"desvalorizagdo cambial de 70,8%” que ocorreu nomgros meses do ano, assim, o
mercado acionario apresentou desempenho positilango do ano

No ano 2000 a regulamentacdo que disciplina ossimientos das EPFC sofreu
alteracdes significativas durante o exercicio. Basagmento de renda variavel, por exemplo,
o limite de aplicagéo global passou de 50% para 60%recursos dos Fundos de Penséo.
Posteriormente, voltou a 50% com a suspensédo daliggs CMN n° 2.720/2000, esse
acontecimento ndo surgiu efeito sobre as aplicagéese segmento.

No que se refere aos acontecimentos na econoagando Banco Central do Brasil
(2000), as taxas de juros vinham em trajetoriauselg. Um fator que pode ter levada a queda
no indice nesse ano foi externo, a crise na basabbres americana em particular a Nasdaq
que decorreu do desmembramento da Microsoft nos ,Eébde acontecimento gerou
inseguranca entre os investidores nos mercadosptais dos paises. No decorrer do ano
outra crise veio para abalar o mercado, a crispati@leo e a indefinicdo dos fundamentos
macroecondmicos nos EUA e na Argentina. Nesse aneroado de acdes registrou perdas
nas principais bolsas do mundo. No Brasil somemtepnmeiro trimestre manteve-se a
tendéncia de crescimento do ano anterior.

O ano de 2001 foi caracterizado pela queda no éngie remunera as aplicacfes
nesse segmento, ndo diferente dos anos anteriae® dndice foi negativo, verificou-se
aplicacdo nesse segmento, mesmo tendo a porcentigenuido como visto no gréfico 8.
Um motivo para essa queda de porcentagem podensedanca na resolucdo das aplicacdes

que direcionou o limite maximo para 35%, essa puagem ja estava verificada no ano
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anterior, no entanto com as quedas na rentabilideite houve preocupacdo para o
direcionamento de recursos desse segmento paca outr

No inicio de 2001de acordo com o Banco Central do Brasil (2001nevcado de
acOes brasileiro estava positivo em decorrénciaageectativas positivas quanto a evolucéo
da economia brasileira. No entanto, esse cenasiiym modificou-se a partir de meados de
fevereiro, por causa dos indicadores adversos daoeda norte americana. Outro fator
pertinente para esse cenario foi o racionamentendegia iniciado em junho, o que levou a
incerteza adicional, tendo em vista seus efeitogath®ds sobre os lucros futuros das
empresas. Os atentados terroristas nos Estadosd/)téanbém, acentuaram o movimento de
queda do Ibovespa. O conjunto desses fatores pote/ado a aplicagcdo nesse mercado, pois
com a rentabilidade em baixa diminui o valor da@ago que se traduz em oportunidade de
ganhos futuros.

O ano de 2002 caracterizou-se pelas aplicacoéss faesse segmento, a segunda
maior do periodo estudado. De acordo com Bancor&letd Brasil (2002), nesse ano o
mercado financeiro foi afetado pelas divulgactesst@ndalos de empresas norte americanas
e européias, o que contribuiu para a queda na Bavébn fator que pode ter colaborado para
as aplicagbes nesse segmento foi a queda na taxa.b@utro fator que levou a incertezas
aos investidores foi a possibilidade de guerrakldé e o Iraque, o que levaria a grandes
oscilagBes no preco do petroleo, esse cenariolekaversdo ao risco dos investidores.

Um fator que pode ter tranquilizado os agentes fdodos de penséo e levado as
aplicacbes nesse ano foi o comprometimento do mymx@rno para com a estabilidade
monetaria e a responsabilidade fiscal. O que, aidelaacordo com Banco Central do Brasil
(2002), geriu maior confianga ao mercado de ac@edribuindo para a recuperacéo da
Bovespa.

Em 2003 a bolsa de valores apresentou grande za¢éo, foi um ano onde os
investidores dos fundos de penséo retiraram seuesluNo que diz respeito a economia
brasileira desse ano, segundo Banco Central doil Bi2@03 p. 81), foi um ano de
estabilizacdo econdmica, acompanhado por aumentiguddez internacional. Nesse ano a
taxa Selic ficou fixada em 8,6%, que foi um dos iwos para a trajetoria de alta da bolsa.
Nesse ano a valorizagdo da bolsa "alcancou 97,3%¢ desempenho so foi possivel por
causa da estabilizacdo econdmica, queda no rigsepta liquidez internacional, que levou a
valorizacdo dos titulos no mercado externo. Oudtorfque contribuiu para o desempenho
dos fundamentos econdémicos foi a perspectiva dec&dde juros, e a aprovacao da reforma

da previdéncia no Brasil.
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No ano de 2003 houve novamente mudanca na resdugitrata das aplicacdes dos
fundos de pensdo nesse segmento. O limite ficob@¥, no entanto as aplicagbes nesse
segmento ndo evoluirdo a esse patamar, no fin&068, de acordo com o grafico 8 as
aplicacdes totalizaram somente 29%.

O ano que apresentou maior aplicacdo de recursssensegmento mesmo tendo
grande perda no Ibovespa foi o de 2008. Esse arawatelo com Banco Central do Brasil
(2008) ficou marcado pela crise financeira gloleatourada com o problema das hipotecas
nos EUA, que se agravou fortemente a partir do remisemestre de 2008. No cenario
interno, a crise se refletiu de forma significatimacrédito e as contas externas. O governo e a
autoridade monetaria tomaram medidas para injétpnidez no sistema e estimular a
circulacdo dos recursos. Nesse ano o0 que se werif@ uma crise sistémica, que alastrou
pelo globo a inseguranca dos agentes, levandodagquees bolsas de valores de todo mundo, o
mesmo ocorreu com a Bovespa, contudo os gestosefsindos de pensao injetaram dinheiro
nesse segmento, talvez por que acreditavam quedadai muito grande, e se verificada no
periodo estudado foi a maior depreciacdo do in@ogespa, e por iSsO viram uma
oportunidade de ganhar lucros nos proximos anos.

Podemos analisar também que de acordo com o giaéc®, houve uma transferéncia
de recursos do setor de renda variavel para o ritarfixa, nesse ano. No ano anterior o
segmento de renda fixa estava com 57 % das apdisadds fundos de penséo e no ano de
2008 terminou com 64,8%, valor correspondente amag®rcentagem que diminuiu no setor

de renda variavel.
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Grafico 8- Aplicacao dos fundos de pensdo em R¥fadid@vel
Fonte: Adaptado de ABRAPP (2008).

De acordo com o grafico 8 os dados das aplicag@eseada variavel sdo bastante
oscilantes no periodo estudado. No que diz respsitegulagdes, a que obrigava ter limites
minimos que ficou vigente até setembro 1994, perwetificar que de acordo com ela o
minimo para aplicacdes era de 25% o que foi conglatbm as aplicacdes no periodo. Nos
anos seguintes em que os limites eram maximos w&lasos encontram-se enquadrados nas
resolugcdes com relagédo aos limites estabelecidos.

As aplicacOes e retiradas no segmento de rendavearmpodem ser explicadas de
maneira geral pela l6gica do mercado acionariondoi@ preco das acdes esta em queda, ou
seja, quando no periodo o rendimento é negatisonémento de comprar e quando o preco
esta em alta, ou quando se tem um rendimento adénmaédia € o momento para vender,
porque os investidores buscam comprar barato eeveraio. Foi esse o0 comportamento na

maioria dos anos estudados.
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5.2.3 Iméveis

O levantamento dos dados do segmento imoveis itoi & mesma forma que o dos
segmentos anteriores, nesse caso 0 indice quetifigado para medir o retorno dos
investimentos em imoveis foi a taxa Selic, que éinlicador de renda fixa, e é usada para
medir o rendimento no mercado financeiro. Os dadasntrados estdo expostos na tabela 4.

A carteira de imoveis pode ser analisada como serglee mais apresentou retiradas
no periodo estudado, somente em 4 anos ndo alcarscd0% referente as retiradas dos
valores reais das aplicacdes, em todos os outesaupreendem 1994 a 2003 e 2005 a 2007
as retiradas foram significativas, isso pode sermovado também pelo grafico 9 que mostra
a trajetdria de queda de investimento nesse segment

Como néo se teve acesso aos dados sobre a evdrip&ecos dos imoveis, nas fontes
analisadas, que permitiriam uma anélise mais dgm@eaido foi possivel fazer uma analise no
tocante da conjuntura econdémica, no entanto seafarélise sobre as resolucdes, e possiveis
realocacdes de recursos em outros segmentos pefaE;ao dos graficos 7, 8, 9 e 10.

E importante destacar que nos periodos onde ac&wlno pais era alta, havia uma
significativa porcentagem nesse segmento, peri@dd991-1994, com a estabilizacdo da
moeda na economia brasileira esses investimentasnfaleixando de ser significativos,
diminuindo a cada ano. No ano de 2008 mesmo coegalamentacdo autorizando até o

limite maximo de 10% os investimentos se encontrarfaixa de 3%.

Tabela 4 - Valores das aplicacdes em Imoveis indlub rendimento da Selic

Valores Reais Valores decorrentes

ANO das Aplicacbes SELIC do Rendimento Diferenca em %
1991 23.642 0,141

1992 28.974 0,294 30.587 -6
1993 31.873 0,185 34.323 -8
1994 25.622 -0,07 29.672 -16
1995 28.401 0,328 34.038 -20
1996 28.071 0,167 33.141 -18
1997 25.527 0,158 32.513 -27
1998 26.871 0,265 32.298 -20
1999 23.357 0,046 28.098 -20
2000 21.979 0,068 24,946 -14
2001 20.092 0,063 23.362 -16
2002 17.214 -0,05 19.109 -11
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2003 16.216 0,135 19.535 -20
2004 14.380 -0,09 14.766 -3
2005 14.542 0,152 16.558 -14
2006 13.797 0,146 16.666 -21
2007 12.639 0,062 14.646 -16
2008 12.915 0,017 12.848 1

Fonte: Adaptado de ABRAPP — IPEA (2008).
*Valores expressos em milhdes de reais, base 2008.

O gque pode ser notado de acordo com a tabela 4eéngesmo nos periodo de
rendimento positivo, ndo foi de interesse dos gestdos fundos de pensdo em aplicar mais
recursos nesse segmento e, nem deixar os recugsogahtes dos proprios rendimentos. A
tabela 4 também mostra a trajetdria de queda rosegaeais das aplicacdes. Se analisarmos
0 ano de 1991 em comparagao com o de 2008 os yakars ndo chegam na metade dos que
eram no inicio do periodo analisado.

Com relacdo a regulamentacdo, todos os anos eaote@ dentro dos limites
estabelecidos nas resolucdes, € interessantetaespad as resolucdes também nao priorizam
0s investimentos nesse segmento, pois no decayeeanbs as resolugdes sé diminuiram a
porcentagem permitida para aplicacdes nesse segnidmiacordo com o quadro 4 que trata
da resolucdo CMN n° 2.829/01, no ano de 2009 sérdifido o direcionamento de 8%

(limite maximo) dos recursos das EFPC, muito abd@rimeira resolucéo.
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Gréfico 9 - Aplicacdo dos fundos de pensédo em lisdve
Fonte: Adaptado de ABRAPP (2008).
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De acordo com o gréfico 9 as aplicagces em imogeis, na primeira resolugdo do
conselho Monetario Nacional em 1978 tinham um &mitinimo de 40 % do total dos
recursos da EFPC, evoluiram negativamente nosagtanos, passando de uma participacao
de 19% em 1991, ano que a resolucdo vigente parmitninimo de 20%, para 3% em
dezembro de 2008, ano que a resolucdo vigente feronimaximo de 10%. Uma possivel
explicacdo para essa evolugdo negativa pode \8r assresolucdes que sé foram modificas
para diminuir os limites de aplicacbes nesse segm@utro dado interessante a destacar é
gue somente no ano de 2008 os fundos de pensdze&&@m saques dos valores decorrentes
dos rendimentos.

O que podemos notar nesse segmento, apds a agatisapvimentos dos fundos de
pensdo no sentido de reduzir suas participacoss megdalidade de aplicacdo, que pode ser
feita direcionando esses recursos para a secgétzaos mercados financeiros, uma possivel
explicacdo para esse movimento reside na baixaégue no baixo retorno proporcionado

nas aplicacées em imoéveis.

5.2.4 Empreéstimos

Os dados do segmento empréstimos também foramadesir dos consolidados
estatistico da ABRAPP e, tratados da mesma forrsaodtros segmentos. Para medirmos a
rentabilidade desse segmento no periodo foi estzobnitaxa Selic, por se tratar de um indice
gue mede a rentabilidade no mercado financeiroal@ses encontrados foram transformados
em valores reais do ano 2008 com o indice IGP-Ms &pi feito um novo célculo que mediu
o rendimento desse segmento com a taxa Selic,dos @stdo apresentados na tabela 5.

As aplicacbes em empréstimos compreendem empréstienoparticipantes e
financiamentos imobiliarios, portanto serdo aquilisados em conjunto.

Como nao foram encontrados dados para a analiseonmntura, nas fontes
analisadas, dos empréstimos, a alternativa enclantpara explicar as aplicacbes, nesse

segmento, foi somente em decorréncia das resolesi@selecidas no periodo estudado.
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Tabela 5 - Valores das aplicacdes em Empréstinobgimao o rendimento da Selic

Valores Reais Valores decorrentes
ANO das Aplicacbes SELIC do Rendimento Diferenca em %
1991 12.032 0,141
1992 18.863 0,294 15.567 17
1993 17.688 0,185 22.346 -26
1994 17.341 -0,07 16.467 5
1995 21.513 0,328 23.036 -7
1996 19.919 0,167 25.104 -26
1997 22.648 0,158 23.071 -2
1998 26.019 0,265 28.656 -10
1999 4.332 0,046 27.207 -528
2000 5.211 0,068 4.627 11
2001 5.494 0,063 5.539 -1
2002 4.962 -0,05 5.225 -5
2003 5.688 0,135 5.631 1
2004 6.168 -0,09 5.179 16
2005 7.030 0,152 7.103 -1
2006 7.787 0,146 8.057 -3
2007 8.167 0,062 8.266 -1
2008 8.522 0,017 8.303 3

Fonte: Adaptado de ABRAPP - IPEA DATA (2008)
*Valores expressos em milh8es de reais, base 2008.

No gréafico 10 pode-se notar a evolugcdo negativaaiteira de investimento nesse
segmento, que se reduziu quase pela metade deqli@%dra de 4% para dezembro de 2008
que ficou na faixa de 2%, sendo que em 1995 chagpase 8% do total dos investimentos.

No ano de 1995 o limite maximo de acordo com alue&o vigente era de 10%.
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Gréfico 10 - Aplicacdo dos fundos de pensdo em Estipnos
Fonte: Adaptado de ABRAPP (2008).

No segmento de empréstimos acontece o0 mesmo qde imoveis, ndo ha grande
interesse nos gestores dos fundos de pensdo eocmdae recursos para esse segmento, a
média das aplicacdes nos anos estudados fica emder4%.

No que se referem as regulamentacbes nos ano99eal 1993 quando o limite
minimo era de 17% ndo se verifica essa porcentadgmecursos nesse segmento, uma
explicagdo para esse acontecimento pode ter sidaltea de demanda pelos proprios
participantes.

No ano de 1994 quando o limite passou de minima p&ximo podemos notar um
aumento na porcentagem alcancada nesse segmenpodti@ma mudanca na resolucao que
foi no ano de 1996, o limite estabelecido foi afeato e até ultrapassado, uma resposta para
esse excedente pode vir a ser a data de publickcamva resolucdo que foi no més de
outubro, ndo dando tempo para os fundos de pemsadegjuarem as exigéncias no mesmo
ano.

Com relacéo a resolugdo n° 2.324 de 30 de outéhd®96, Franca (2002) diz que as
normas visavam melhora para que os administraddosesfundos desempenhassem com
maior seguranca e transparéncia suas aplicacdesnBdidas a que causou maior polémica
foi a reducéo dos limites para a concessao de sthpos a juros baixos ao participador, com
a justificativa do governo que a concessao de estipré ndo era o objetivo dos fundos de
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pensdo. Ainda de acordo com a autora citada a@saudancgas na regulamentacdo dos
fundos de pensao séo atrelada a reacbes as mudangiasacdo econdmica.

O que pode ser observado nesse segmento € umiti@ibesse até pelos participantes
em pegar dinheiro emprestado nos respectivos furllodemos notar que a participacéo
desse segmento no conjunto das aplicagfes nda&ssiva. Uma explicacdo para isso pode
ser que as os recursos direcionados para essergegme € o objetivo central dos fundos de

penséo, pois os lucros ndo representam grandesgaaltomparados aos de renda variavel.

5.3 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Este capitulo foi dedicado a analise dos investiosedos fundos de penséo, de acordo
com as regulamentagfes e a conjuntura econémigeeniodo estudado. Foi analisado cada
segmento de aplicacdo da carteira das entidadeadas de previdéncia complementar. Foi,
também, levantado a importancia do cenario ecor@imic pais e, a conjuntura econémica
mundial juntamente com as resolucdes que impunharinotes das aplicagbes em cada
segmento para o direcionamento dos investiment®seatoirsos dos fundos de penséao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo do trabalho procurou-se discutir sobrersdades fechadas de previdéncia
complementar e como essas estao inseridas no aigteamceiro nacional. Nesse sentido
pode se verificar que sé&o instituicdes importaptea 0 mercado de capitais no pais e para a
sociedade. Os fundos de pensdo sdo importantes épairavés deles que o governo pode
fazer politicas econémicas como foi visto com asligdes, que impunham limites minimos
de aplicacdo para cada segmento, e também é attaless que sdo garantidos beneficios
como a aposentadoria aos individuos que contritpsancom eles.

Nesse sentido, podem-se explicar as regulamesgagilicadas aos fundos de penséao
brasileiros como sendo vinculadas a necessidadapdmorar e ajudar a desenvolver o
mercado de capitais no pais. Sendo usados conabégsiis politicas e econdmicas.

No que se refere a regulamentacdo foram analisaittasesolucdes que tratou dos
limites minimos e maximos de aplicacdo dos fundopehséo. Verificou-se que no periodo
estudado as resolugcbes foram usadas para fazereesifitacdo entre os segmentos de
aplicacdo e tentar diminuir os riscos que séo iieseao mercado financeiro. Nesse sentido
tentou-se também canalizar os recursos para o dweda capitais para desenvolvé-lo no
pais, e para atender a eventual demanda por faraeoto de longo prazo aos investimentos.

Nas resolucdes que trataram dos limites maximosegmentos que tiveram maior
preferéncia nas aplicacbes foi o de renda fixanelaevariavel, os de empréstimos e de
imoveis, sofreram quedas ndo so6 pela regulamentagddambém na carteira dos ativos dos
fundos de penséo.

O gue podemos notar nos investimentos feitos fgelodos de pensdo brasileiros &
uma diversificacdo dos ativos, com uma maior pdeggm nos ativos de renda fixa, pois é
onde os retornos foram grandes no periodo analidddtou-se que a atratividade das
aplicacdes financeiras em geral é influenciadaotpeto nivel da taxa basica de juros quanto
pelo cunho fiscal incidente sobre elas.

Sobre o ambiente econémico, pode ao longo da arfalier algumas suposi¢cdes que
podem explicar o comportamento, em cada ano, destimentos das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, em renda variavel e rérdao que nos leva a entender que 0s
acontecimentos na conjuntura influenciaram em grauagte as aplicacdes feitas pelos fundos

de penséao no periodo estudado.
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