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RESUMO

A histéria econdmica do Brasil € fortemente marqamlagrande escassez de poupanca e iSso
sempre foi apontado como um dos problemas cermieags 0 baixo nivel de investimento na
economia. Os fundos de pensdo, possuidores de egraretursos disponiveis para
investimento, poderiam alavancar o desenvolvimeiot@ais alocando uma parcela de seus
recursos nos setores produtivos da economia. Hujalie, a maior parte destes recursos
disponiveis para investimento est4 concentrado rercado especulativo, ou seja,
praticamente ndo contribuem em nada com o desem@ito econdmico do pais. O
principal fator de desincentivo ao investimentodoittvo € a elevadissima taxa de juros
praticada hoje na economia brasileira, proxima4# h.a., que possibilita aos gestores dos
fundos de penséo o cumprimento de suas obrigagiemtrando os investimentos apenas
em titulos publicos federais. O objetivo fim de dondo de pensdo é garantir uma
aposentadoria confortavel aos seus participantesra isso os administradores dos fundos
devem zelar pela liquidez e solvéncia dos planoserR®, além de atuar com destague na
seguridade social do pais (seu papel principaljundos de pensao poderiam também estar
contribuindo de forma mais ativa no desenvolvimeaaonémico do Brasil. Esse montante de
capital disponivel para investimento, com obrigacégenas de longo prazo, que poderia ser
extremamente Util para o desenvolvimento sociahitea concentrado em sua grande maioria

no mercado especulativo.

Palavras-chave: Investimento produtivo, fundos de pensdo, desemiehto social,

desenvolvimento econémico, taxa de juros.



ABSTRACT

Brazil's economic history is characterized by aosgly shortage of saving, and this has
always been considered one of the main causehéolotv level of productive investment in
the economy. The pension funds could boost thetryoeconomy by allocating a portion of

their available reserves in the manufacturing sectiothe economy. Nowadays, the majority
of the pension funds investment resources are otmrated in the speculative market; it

means that they practically do not contribute wtile economic development of the country.
The Brazilian’s very high interest rate disincemrsvthe investment in the manufacturing
sector, because the pension fund managers cadl thidir obligations by concentrating

investments only in bonds or other promissory fiedties issued by the government. The
ultimate goal of a pension fund is to ensure cotafde retirement for its participants, and

the fund managers must ensure the liquidity andesmly of the offered plans. However, in
addition to promoting the country's social secufftyain role), the pension funds could also
be actively contributing to Brazil's economic depshent. The capital investment in the
hands of pension funds could be extremely usefiddcial development, but it is eventually

redirected to the speculative market.

Key-words. Productive Investment, Pension Funds, Social Deweémt, Economic

Development, Interest Rate.
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INTRODUCAO

7

A economia brasileira historicamente é caracteaz@dr possuir um pequeno
montante em poupanca. Essa caréncia sempre fotagl@dortcomo um dos fatores que
prejudicou o investimento produtivo na economia,jspdevido a essa escassez, O
financiamento para a expansdo do pais sempre ti@nexmente custoso e a geracdo de um
volume minimo de poupanca interna continua era tidmo fundamental para que a

economia lograsse em crescimento sustentavel go kmtempo.

Os fundos de penséo, assim como todos o0s invessidustitucionais, sdo possuidores
de um volume financeiro de grande magnitude e edeexercer esse papel de financiador
do crescimento econOmico. Sao instituicdes sem lfingtivos e que visam garantir um
beneficio futuro a todos os seus participantes2mpesse grande montante financeiro, com
obrigacbes de longo prazo, poderia ser utilizadoac@inanciador produtivo da economia e
apresentar uma boa remuneracdo aos beneficiarifiguro. E interessante notar que ha uma
ironia muito grande, ou seja, grande parte dosfwejque o Brasil precisa, sdo projetos de
longo prazo, assim como acabamos de observar agécel poupanca disponivel dos fundos
de pensao. (STIGLITZ, Joseph, 2015, p.2)

A constatacdo do problema de baixa poupanca e deapalocacdo por parte dos
investidores institucionais no setor produtivo també observado por Hudson Fernandes
Amaral, Caroline Sales Issa Vilaca, Camila Figumrélarques Barbosa & Valéria Gama
Fully Bressan (2004):

A geracdo de um volume minimo de poupanca inteenfoidna continua € um dos
principais fatores de sustentabilidade do cresdimate uma economia. Essa
poupanca viabiliza os investimentos que sdo cawiz ao setor produtivo por
meio do sistema financeiro. Devido a magnitude sasias administradas, os
investidores institucionais, agrupados em fundostuo®l de investimentos,
seguradoras e entidades fechadas de previdéneadaridesempenham importante
papel na formacao de poupancga interna. Entretaatpratica, nem toda poupanca é
destinada a investimentos na formacédo bruta deatdipp, e somente estes podem
alavancar o processo de crescimento econdmico. (RMA VILACA, BARBOSA

& BRESSAN, 2004, p.80).
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Os fundos de penséo apresentam basicamente dagsd#pproblemas ao longo do
tempo. O primeiro € em relacdo a liquidez, ou sgaem possuir recursos disponiveis para
pagar os beneficios ao longo do tempo. Muitas vezagcurso € alocado em algum
investimento de longo prazo, tornando este cajmithéponivel a curto prazo. E o segundo e
principal problema é o risco de solvéncia, ondenttdade ndo possui recursos para honrar

Seus compromissos.

De acordo com a linha de pensamento Keynesianabdepa acerca do crescimento
e desenvolvimento econdmico, ndo possui relagdoacpoupanca. A trava do investimento e
do desenvolvimento social e econdmico estd no @dtiamar dos juros praticados, que
canalizam 0s recursos para ativos financeirosdagie minam os recursos para projetos de
longo prazo. John Maynard Keynes, em sua Teorial GE®36), destaca que 0s juros podem
impactar na decisdo de investimeliliessa maneira, 0 incentivo para investir depenei®,
parte, da curva da demanda do investimento e, ate,pda taxa de juros(Keynes, 2012, p.
122). Os fundos de pensdo sdo um grande exempio, dido possuidores de grandes
montantes de recursos disponiveis para investimgo®poderiam possibilitar e alavancar o
desenvolvimento do pais, mas acabam direcionande eeEursos para ativos financeiros

liquidos.

Além de atuar com destaque na seguridade sociglath (seu papel principal), os
fundos de penséo poderiam contribuir de forma eiara no desenvolvimento econémico do
Brasil. De acordo com o consolidado estatisticdBRAPP, de junho de 2016, atualmente,
cerca de 70% dos recursos disponiveis para investon dos fundos de pensdo, estao
concentrados em ativos financeiros de renda figad® quase sua totalidade alocada em
ativos liquidos e, por isso, contribuem muito popama 0 desenvolvimento econémico do
pais (ABRAPP, 2016, p. 2). O principal fator deidesntivo ao investimento produtivo é a
elevadissima taxa de juros praticada no Brasil. Qoma taxa de juros nominal média, entre
2011 e 2016, proxima a 11,00% a.a. e com titulbdigns remunerando em média préximo a
6,00% a.a. real, neste mesmo periodo, os fundgenigio ndo encontram dificuldades em
honrar seus compromissos previdenciarios e esstlcdgsponivel para investimento de
longo prazo, que poderia ser extremamente Util pardesenvolvimento social, fica

concentrado no mercado especulativo.
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De acordo com a Resolugdo CMN n° 3.792 de 24 dembed de 2009, e suas
alteragOes, que dispde sobre as diretrizes deagfbicdos recursos dos planos administrados
pelas entidades fechadas de previdéncia complemestlundos de pensao podem alocar até
100% de seus recursos em titulos publicos fedeZais o atual nivel de juros praticados no
Brasil, associado a liberdade legal de direciondo$ os recursos aos titulos soberanos (que
possuem risco de crédito muito baixo), é natural gl investimentos dos fundos de pensao

sejam direcionados em sua grande maioria paradadiublica federal.

O problema central deste trabalho diz respeitdaoses que direcionam os fundos de
pensdo a concentrar seus investimentos em atiqosidis. Dentre os fatores, é importante
problematizar os aspectos estruturais da economasildira, que desincentivam a
diversificagdo nos investimentos e atrasam o dedamento social. Esta problematica,
dentre outras consequéncias, funciona como umaramardesenvolvimento de longo prazo

e exerce um papel negativo perante indicadoreaisdmiasileiros.

Baseado no problema proposto apresenta-se comded@sdpara a dissertacdo a
possivel relacdo entre o elevado patamar de taxmrde brasileira e o baixo nivel de

investimento produtivo dos fundos de penséao.

Este trabalho tem como objetivo geral demonstrangacto que a atual estrutura de
juros exerce sobre a decisdo de investimentoswholo$ de pensao. Desta forma, objetiva-se
expor os entraves ao investimento em projetos migol@razo, com favorecimento ao capital

especulativo de curto prazo.

Neste sentido, para atingir o objetivo geral, prééese abordar os seguintes objetivos

especificos:

I. Contextualizar a importancia e dinamica dos asde pensdo, bem como suas

caracteristicas e limitacdes legais.

il. Abordar técnicas de controle de liquidez e énhlia visando uma maior

seguranca na gestao dos recursos dos fundos d&opens

ii. Fazer uma analise econbmica teérica via ogddmmentos Keynesianos, de

eficiéncia marginal do capital e a preferéncia figlaidez.

iv. Estabelecer a relacdo dos fundos de pensdo comircuito Finance

Investimento-Poupandgaandingvia fundamentos de autores Pds-Keynesianos.

V. Comparar os fundos de penséo brasileiros cote @sitros paises.
16



Vi. Efetuar simulagbes sobre o impacto que uma g@mlunos juros poderia
acarretar nos indicadores de solvéncia e liquidsziandos de pensao.

O procedimento metodologico para a realizacdo deasbalho tera inicio através de
uma contextualizacdo dos fundos de pensdo ao ldegoanos, identificando todas as
alteracdes dos aspectos legais aos quais foramesidbs) desde o surgimento até os dias
atuais. A fundamentacdo tedrica macroecondmica sesfizada com base na teoria

Keynesiana, com elo direto aos fundos de penséa dexisdo de investimento.

Em seguida, sera realizada uma comparacao, por aeetabelas e representacdes
graficas, do desempenho dos fundos de penséoem@sicom os de outros paises. Essa
comparacao sera importante para dimensionar o teor@dm ganho que a economia brasileira
podera ter ao mudar o rumo da atual politica ecacgnrazendo de volta os investidores

institucionais para a esfera produtiva.

Dados publicos serdo utilizados para descrever mpodamento dos fundos de
pensao brasileiros e para comparar com outras Bgagponde 0 investimento ocorre no
setor produtivo. Essas informacdes serdo coletadas fontes oficiais primarias,
principalmente de Orgaos reguladores nacionaigegniacionais, institutos de estatisticas e
organismos com relevancia ao tema, como por exemgknciacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), @aviandial, Towers Watson,
Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPBABanco Central do Brasil (BACEN),
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica GB), Superintendéncia Nacional de

Previdéncia Complementar (PREVIC), entre outros.

Por ultimo, serdo realizadas diversas simulacGeves da ferramenta atuarial GAP
para verificar qual o impacto de reducao de jums fandos de pensédo, com a simulagéo da
situacao do fluxo de caixa (liquidez) e da solvéram longo dos anos. Além disso, sera feita
uma nova rodada de simulacdes para tentar idemtijigal seria a exposi¢cao a risco que cada
plano (baseado em sdaration e sua solvéncia), poderia ter em sua carteiraidesasem
que convergissem os indicadores de liquidez e sol@gara uma situagao indesejada.
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1. PREVIDENCIA SOCIAL NO BRASIL

Este capitulo inicial tem como objetivo apreseattnajetoria da previdéncia no Brasil
e conceituar a existéncia e os objetivos de umdutedpenséo. Na primeira parte do capitulo
sera exposta a evolucao da previdéncia social e@leomentar no Brasil desde a sua criacéo
até os dias atuais. Em seguida serdo apresentadasaateristicas dos trés tipos de planos de
beneficios da previdéncia complementar. Na terge@nde do capitulo, serdo exibidas as
caracteristicas do sistema brasileiro de previdémomplementar, com a quantidade de
entidades, numero de participantes, numero de ibg&reds e outros. Na quarta parte, serao
apontados os principais riscos dos quais os fumidopensdo estdo expostos, com foco
especial no risco de liquidez e de solvéncia qu@&osabordados com maior destaque nos
demais capitulos. Na ultima parte, serdo expliogads principais pontos de restricdo de

alocacéao da legislacdo vigente e como que o sisierpaevidéncia complementar € regulado.

1.1. Histoéria da Previdéncia Social no Brasil

O sistema previdenciario brasileiro, em linhas igerae desenvolveu baseado no
modelo previdenciario dos paises desenvolvidosncipalmente no sistema europeu.
Inicialmente pelo sistema de seguro, modelo peld qundividuo contribui e tem direito a
um beneficio diretamente relacionado ao valor datridbmicdo, e depois evoluindo
gradativamente para o modelo de previdéncia enqusstema redistributivo e assistencial, o
que provocou a uma migracdo do modelo de capit@lizpara o de reparticao simples, com a
consolidagéo de sua forma publica.

O primeiro grande marco da Previdéncia Social rasiBfoi a criacdo das Caixas de
Aposentadorias e PensbGes (CAPs) por categoriaspiaiial ou de empresa, a partir da Lei
Eloy Chaves, de 1923. Nesse ano, o Decreto 4.68#nieou a formacdo da Caixa de
Aposentadoria e Pensdes para os empregados deropdssa ferroviaria. Em 1926, foi a vez
dos portuarios. No ano de 1928, foi criada a cgasa os trabalhadores dos servicos
telegréficos e radiotelegraficos; em 1930, dosidergs de forca, luz e bondes; em 1931, dos
demais servigos publicos explorados ou concediéds poder publico; e em 1932 e 1934,
dos trabalhadores das empresas de mineracao padr&naéreo.
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Em 1937 havia 183 Caixas de Aposentadorias e Pens8taladas no pais. A
principal caracteristica do sistema de caixas dsepadoria era ter como cliente a categoria
profissional ou os trabalhadores de uma empregma@ciamento do sistema era feito pelos
empregados, pelas empresas e pelos Governos. Esimreriacdo e funcionamento fosse
objeto de regulacdo do Estado, este tinha capaxidadfiscalizacdo restrita. Além disso,
funcionavam em regime de capitalizacédo. Essa falenarganizacéo revela que as caixas de

aposentadorias baseavam-se no conceito de preidddguanto seguro.

Ao longo dos anos 1930, o sistema das caixas camaceer substituido pelos
Institutos de Aposentadorias e Pensdes (IAPs)rquits centralizadas no governo federal e
supervisionadas pelo Ministério do Trabalho, Indas¢ Comércio. Os Institutos eram de
ambito nacional e sua filiacdo seguia a categaonéigsional, definida com base na atividade
genérica da empresa. Entre 1933 e 1945 foram cris€is IAPs: industriarios, maritimos e
transportes de carga, bancarios, comerciariosagestservidores do Estado. Os IAPs, além de
prover aposentadorias e pensdes, garantiam agiesia assisténcia médica a seus filiados e

dependentes.

A criacao dos IAPs representou um primeiro passalieetdo a um maior nivel de
abrangéncia do sistema de protecao. Entretanida fitavam de fora os trabalhadores rurais,
os de setor informal urbano e os autbnomos. Al&sogdimuitos assalariados do préprio setor
informal urbano n&do eram assistidos por ndo exemceprofissdo nos ramos de atividade
contemplados pelos institutos. No que diz resptdinanciamento, os IAPs evoluiram para
0 regime de reparticdo simples pela pressao dassgasiblicos crescentes. No inicio do
funcionamento do sistema sob a logica de repartgjagples, como havia um numero
relativamente pequeno de beneficiarios, foram adides pensfes generosas, além de utilizar
0 superavit do sistema para outros fins que namalagdo de um lastro atuarial, sem que
levassem em conta as implicacfes disto no equilfbranceiro do sistema previdenciario a

longo prazo.

A tentativa de solucionar o problema culminou, ed6Q. na promulgagdo da Lei
Organica da Previdéncia Social (LOPS) — estabetiecen uniformizacdo dos planos de
beneficios, embora mantendo intacta a estrutuganeatada do sistema — que lancou as bases
para a unificagdo da previdéncia, com a criacdordeesquema geral de funcionamento e

financiamento Unico para os seis IAPs existentes.
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Em 1964 foi criada uma Comisséo Interministeriabpareformulacdo da Previdéncia
Social e, em 1966, o Decreto-Lei 72, de 21/11/18&86nguiu os IAPs, fundindo suas antigas
estruturas no Instituto Nacional de Previdénciai@ddNPS), vinculado ao Ministério do
Trabalho e Previdéncia Social. Com isso, inauggeusma nova fase, caracterizada pela
extensdo dos servigos a categorias ainda nao asb@s seguros relacionados a acidentes de
trabalho passaram, também, a fazer parte do naabauco juridico e institucional da

previdéncia social.

O INPS passou a ser responsavel pelas aposenmdueizgsdes e assisténcia médica
de todos os trabalhadores do mercado formal edapendentes. A Unica condicdo de acesso
era a contribuicdo do empregado e empregador. E4Y I8 criado o Ministério da
Previdéncia e Assisténcia Social. Por esta épataangéncia do sistema ja tinha aumentado
significativamente, atendendo aos trabalhadoreana— mercado formal — e rurais, e aos
autonomos e empregadores. Em 1977, a Lei 6.430 oriBistema Nacional de Previdéncia e
Assisténcia Social (SINPAS) e o INPS foi desmembrach trés Institutos: o Instituto de
Administracdo da Previdéncia e Assisténcia SodidPAS), destinado a administrar e
recolher recursos do INPS; o INPS que ficou restabs beneficios previdenciarios e
assistenciais; e o Instituto Nacional de AssistéMédica da Previdéncia Social (INAMPS),
destinado a administrar o sistema de saude.

A Constituicdo de 1988 representou um momento itapte na evolugéo do sistema
de protecdo social brasileiro: a partir de mudangasduzidas, os beneficios e servicos
prestados pela previdéncia, bem como pela saludestéaxia e seguro-desemprego, se
tornaram partes integrantes de uma ampla proteg@mntida sob o conceito de Seguridade
Social.

Entre as principais mudancas introduzidas, destagara elevacdo do piso dos
beneficios para um salario minimo; a eliminacdo diéerencas entre individuos rurais e
urbanos em relacdo aos beneficios; e o direitmgesso de qualquer cidadédo ao sistema,
mediante contribuicdo, o0 que completou o processand/ersalizagéo iniciado em 1967, com

a substituicdo do principio do mérito pelo de catad.

Os novos direitos promulgados pela Constituicad 28 foram consolidados na Lei
Organica da Seguridade Social (Lei 8.212, de 1@90p Plano de Custeio da Seguridade
Social (Lei 8.213, de 1990). Essas duas leis faegulamentadas pelos Decretos 611 e 612
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de 1992, respectivamente. Ainda em 1990, o INPSopaa se denominar INSS - Instituto
Nacional de Seguridade Social, tendo sido fundaio o IAPAS.

A Previdéncia no Brasil se baseia em trés pilagtsaenciais. A primeira é o Regime
Geral de Previdéncia Social (INSSh segunda é a Previdéncia Compleméntae se
subdivide em dois grupos: Entidades Abertas e Bdés Fechadas (EFPCs) e a ultima
pilastra é a do Regime Préprio de Previdéncia $(RRPS].

Durante este trabalho, o foco central recaira maslades fechadas de previdéncia

complementar (EFPC), ou seja, os fundos de penséo.

1.2. Previdéncia Complementar Brasileira

Com a aprovacédo da Lei Complementar n. 109/01,i@@amta pelo Presidente da
Republica em 29 de maio de 2001, revogando a 486677 que durante mais de 23 anos deu
a tbnica juridica ao sistema de previdéncia comglgar, uma nova roupagem € instituida no
setor que, certamente, o capacita para difundiojarsociedade, com muito mais énfase que
no passado, a temética sobre "Fundos de Pensa®,"apmartir dessa nova legislacéo, outros
atores sociais, até entdo excluidos do universoetagrevidéncia, poderdo protagonizar

'o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) tem suas politicas elaboradas pelo Ministério da Previdéncia
Social (MPS) e executadas pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), autarquia federal a ele vinculada.
Este Regime possui carater contributivo e de filiagdo obrigatdria. Dentre os contribuintes, encontram-se os
empregadores, empregados assalariados, domésticos, auténomos, contribuintes individuais e trabalhadores
rurais. Fonte: Ministério da Previdéncia Social
http://www.previdencia.gov.br/perguntas-frequentes/previdencia-social /#

’0 Regime de Previdéncia Complementar (RPC) tem suas politicas elaboradas pelo Ministério da Previdéncia
Social (MPS) e executadas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc). Este Regime
é facultativo, organizado de forma autbnoma ao RGPS. No Brasil o RPC é organizado em dois segmentos: o
segmento operado pelas entidades abertas — com acesso individual, e o segmento operado pelas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPCs, também conhecidas como fundos de pensdo, que operam
Planos de Beneficios destinados aos empregados de empresa ou grupo destas, denominadas patrocinadoras,
bem como aos associados ou membros de associa¢des, entidades de carater profissional, classista ou setorial,
denominados de instituidores. Fonte: Ministério da Previdéncia Social
http://www.previdencia.gov.br/perguntas-frequentes/previdencia-social/#

’0 Regime de Previdéncia dos Servidores Publicos, denominado Regime Prdprio de Previdéncia Social (RPPS)
tem suas politicas elaboradas e executadas pelo Ministério da Previdéncia Social (MPS). Neste Regime, é
compulsorio para o servidor publico do ente federativo que o tenha instituido, com teto e subtetos definidos
pela Emenda Constitucional n2 41/2003. Excluem-se deste grupo os empregados das empresas publicas, os
agentes politicos, servidores temporarios e detentores de cargos de confianga, todos filiados obrigatérios ao
Regime Geral. Fonte: Ministério da Previdéncia Social
http://www.previdencia.gov.br/perguntas-frequentes/previdencia-social/#
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relevante papel. A referéncia é em relacdo aoscsitod, as associacdes profissionais e aos
servidores publicos.

Com este novo arcabouco juridico e novos atoresisppretende-se inaugurar uma
nova etapa na historia dos fundos de penséo, @ Edria, apenas a titulo de visualizacéo,

pode ser dividida nas seguintes fases:

Fase Formativa: periodo compreendido entre 1975 e meados de &Mhdo se

estabeleceram os primeiros fundos de penséo, atasilas empresas estatais;

Fase de Desenvolvimentoperiodo de acumulacédo de recursos que se iniomaco
criacdo dos fundos, até o0 momento em que se evésna forgca patrimonial. Por volta de
1975, quando os fundos, ja presentes em quasedsdanpresas estatais federais e estaduais
e contando com outros inumeros fundos criados &r pa iniciativa de empregadores
privados, se apresentam como detentores de volarpsssivos de capital e aptos para se

destacarem no processo de privatizagao, como defitending

Fase das privatizagbes e mudancgas de planos de Haie Definido (BD) para
planos de Contribuicdo Definida (CD):periodo que se inicia com as privatizacées noiBras
durante a década de 1990, com a participacéo decies capitais dos fundos de penséao, que
passaram, assim, a ser um dos principais protagenia estratégia de privatizacao do Brasil.
Instrumentalizados pelo governo federal, os fundagps patrocinadores sao empresas
estatais, colocam seus recursos para compra des@siatais. E neste processo que os fundos
de pensdo ganham destaque nos noticiarios da iegpeen sociedade comeca a conhecé-los
melhor, tanto em seus aspectos positivos como imegatositivamente em razdo de sua
manifesta forca econémica, e negativamente em dasedenuncias de abuso e corrupcéo
existentes em seu interior. As privatizagdes tambfatam o funcionamento destes mesmos
fundos, pois se antes, em maos de estatais, gozdgaaiguns privilégios, agora, sob o
patrocinio de empregadores do setor privado, camegaser vitimas de um processo de
alteracdes em seus antigos planos de beneficiosecimlo por migracdo de planos BD para
planos CD, com prejuizo aos seus participantes.pigtizacbes também provocaram
demissbes em grande escala nas empresas, trazamsl@efeitos para dentro dos planos
previdenciarios dos respectivos fundos. Esta fasghém € marcada pela aprovacdo da
Emenda Constitucional n° 20, que introduz a refgpneidenciaria no Brasil com profundos
impactos na previdéncia complementar, suprimindsdalireitos de participantes de fundos

vinculados as estatais.
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Fase de expansédo e organizacdo dos participantesom a aprovacdo da Lei
Complementar 109, em 29 de maio de 2001, facultandwiacdo de planos através da
intermediacdo de sindicatos e associacfes profmsioe estendendo a modalidade de
previdéncia complementar aos regimes previdensialms servidores publicos, almeja-se

uma significativa expansao do setor.

Os beneficios oferecidos pelas entidades fechapeegidéncia complementar sdo de
natureza previdenciaria e podem ser classificadestq a capacidade de programacéo do
inicio do pagamento e a forma de pagamento dodibiese Além disso, a previsibilidade no

pagamento dos beneficios também pode ser distintiag programaveis ou de risco.

Os beneficios programaveis sdo aqueles benefiaiogue € impossivel prever, no
regulamento dos planos de beneficios, os questesedibilidade ao beneficio que conduzam

a uma data certa para o inicio do pagamento datap@es previdenciarias.

Por outro lado, um beneficio é considerado comefii@o de risco ou beneficio ndo
programavel quando nado for possivel prever em apgeihto a data certa para o inicio do
pagamento de beneficios, visto que o inicio do fil@neesta associado a ocorréncia de um

evento aleatério que pode acontecer a qualquer mtoroe até mesmo nao acontecer.

Quanto a forma e duracdo, os beneficios podem esgrrestacdo continuada e de
pagamento Unico.

1.3. Tipos de Planos Previdenciarios de um Fundo dRenséo

Existem trés tipos de planos de aposentadoriastensa de previdéncia complementar
fechado, os planos de beneficio definido, os plat@sontribuicdo variavel e os planos de
contribuicdo definida, que se diferenciam na maneodmo os beneficios sdo determinados,
no tipo de financiamento, nas regras de portahbiéda na tolerancia aos riscos dos
investimentos (aplicacdo dos investimentos do pldecbeneficios). A classificacdo dos
planos de beneficios ocorreu com a publicagdo stdugiio CGPC n° 16, de 22 de novembro
de 2005, que se fez necesséaria em funcdo da pragdglgda Lei n°® 11.053, de 29 de
dezembro de 2004, alterada pela Lei n°® 11.196 1déezhovembro de 2005, que dispde sobre
o regime de tributacdo dos planos de beneficiosatéter previdenciario concedendo aos
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participantes dos planos de contribuicdo definidargribuicdo variavel a opcao pelo regime
de tributacdo progressivo ou regressivo. (CHANMAL& MARTINS, 2010, p.21-22)

1.3.1. Plano de Beneficio Definido (BD)

De acordo com a resolugdo CGPC n° 16, planos mnesi@rios do tipo beneficio

definido sé@o descritos da seguinte forma:

Art. 2° Entende-se por plano de beneficio de capr&videnciario na modalidade

de beneficio definido aquele cujos beneficios @ogdos tém seu valor ou nivel
previamente estabelecidos, sendo o custeio detdmiatuarialmente, de forma a
assegurar sua concessao e manutencdo. Paragredo Néab sera considerado para
fins da classificacdo de que trata o caput o beoeddicional ou acréscimo do valor
de beneficio decorrente de contribuicBes eventoaigacultativas. (CGPC n°16,

22/11/2005)

Num plano de beneficio definido, o patrimdénio aclada com as contribuigbes dos
empregados e dos empregadores ndo € alocado eas awfhividuais, mas compde um plano
mutualista em que o valor do beneficio € uma valiGndependente, previamente
estabelecido pelo regulamento do plano, e a camgéib, uma variavel dependente, que fica
em aberto, sendo determinada anualmente pelo plantusteio, de forma suficiente para

financiar os beneficios futuros.

O plano de beneficio definido possui um grau deperidade na sua estruturacéo, na
medida em que assegura um valor final de beneffalependente das oscilagbes nas
hipoteses demogréficas e econdmicas escolhidasidentes sobre o regime de capitalizacao,

implicando em aumentos ou reducdes na taxa deilmoigiio dentro do custeio do plano.

Neste sentido, CHAN, SILVA & MARTINS (2010, p.23gfihem os planos do tipo
BD “...como qualquer plano de beneficio pés-emprege ndo se trata de plano de
contribuicdo definida, sendo o valor dos benefidetrminaveis, geralmente, com base em
referéncias as remuneracdes dos empregados e/tmmpo de servigo”. Desta forma, séo
planos que os beneficios sao vitalicios e calcgladon base no salario do participante. Nessa

modalidade, h& divisdo de risco entre participaatpatrocinador, pois na ocasido de déficit,
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0 mesmo é coberto proporcionalmente pelas partagriGuicbes sédo definidas de modo que
o volume de recursos acumulado ao longo do temjposséiciente para arcar com 0S custos

dos beneficios futuros.

1.3.2. Plano de Contribuigéo Definida (CD)

Os planos na modalidade contribuicéo definida $@oog no qual em cada periodo os
empregados e a empresa fazem contribuicbes numaniledda quantia, que € contabilizada
numa conta individual de aposentadoria, juntameot® os rendimentos das aplicacbes

financeiras.

A resolucdo CGPC n° 16, define os planos prevideiosi do tipo contribuicdo

definida da seguinte forma:

Art. 3° Entende-se por plano de beneficios de eapievidenciario na modalidade
de contribuicdo definida aquele cujos beneficioegmmados tém seu valor
permanentemente ajustado ao saldo de conta mastiddavor do participante,
inclusive na fase de percepcao de beneficios, dersido o resultado liquido de
sua aplicacédo, os valores aportados e os benegfiags. (CGPC n°16, 22/11/2005)

Quando o trabalhador se aposenta, a conta indiyigua representa uma medida de
rigueza, forma a base do plano de aposentadorikgnpo ser resgatado totalmente de uma
Gnica vez, em X anos ou através de um sistemauddaales considerando um montante para

cada ano até a morte.

As reservas constituidas sdo individualizadas.e8se modelo de plano, o beneficio
nao tem seu valor pré-determinado no regulameatmcssimplesmente um fundo da reserva
que se pode acumular. Assim, se o resultado dasa@fpés das contribuicdes vertidas ao
plano for positivo na fase de acumulacao, o vatobeheficio do participante sera maior que
0 projetado inicialmente, caso contrario, se aat@htiade das aplicacbes dos recursos for
baixa, o prejuizo é todo do participante, que deveceber um beneficio de aposentadoria

menor que o anteriormente planejado.
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Esse tipo de plano nada mais € do que um fundowistimento ou uma poupanca
programada, no qual o saldo acumulado na data deeamadoria € transformado em
beneficio de renda mensal, podendo ou néo sefcidtatom ou sem garantia de reajustes

anuais.

Em 13 de Dezembro de 2000, foi aprovado no Bradigeliberacdo da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) n° 371 que trata da cdniliaacdo dos beneficios a empregados

das companhias abertas. Essa deliberacéo defplaras CDs:

S&@o planos de beneficios pds-emprego em que noengma Entidade
patrocinadora paga contribuicfes para uma outrel&dd (um fundo de pensao),
ndo tendo obrigacdo legal ou constituida de pagatribuicdes adicionais se o

fundo ndo possuir ativos suficientes para pagarsted beneficios devidos.

Nos planos CDs os beneficios s&do calculados cone Io@&s contribuicbes e
rentabilidade dos investimentos e podem ser regshi@mporariamente ou de uma Unica vez
no momento da aposentadoria. Nessa modalidadeat® pido ha déficit nem superavit.
Segundo Reis (2002, p.21) “nesses planos nédo Hzeaneficio previamente definido e ndo se
podera tecnicamente falar em déficit nem tampoumes@peravit, mas apenas em ‘saldo de
conta™. Desta forma, 0s riscos atuariais e finimosesdo exclusivamente dos participantes

para este tipo de plano.

1.3.3. Plano de Contribuicéo Variavel (CV)

Os planos de contribuicdo variavel sdo aqueles wmoqvalor e o recolhimento das
contribuicbes, pelos participantes e empresas @aadoras, sdo esporadicos ou nao
regulares, sendo admitida, quando houver a fixagdoegulamento do plano de beneficios, a
faculdade de o participante pagar contribuicdesi@ukis de qualquer valor e a qualquer

tempo.

A resolucdo CGPC n° 16, define os planos prevideiosi do tipo contribuicao

variavel ou misto da seguinte forma:
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Art. 4° Entende-se por plano de beneficios de eapitvidenciario na modalidade
de contribuicdo varidvel aquele cujos beneficioegmmados apresentem a
conjugacao das caracteristicas das modalidadesntieébciicido definida e beneficio

definido.

Neste tipo de plano, o modelo de beneficios progdas se apresenta como sendo
uma mistura das caracteristicas das modalidade€oadribuicdo Definida e Beneficio
Definido, no qual a poupanca acumulada e seus memdos determinardo o valor do
beneficio até o participante atingir a idade desaptadoria, sendo que, a partir dai, o valor de

beneficio continua sendo pago, poréem conforme tafaticas de um Beneficio Definido.

Durante o periodo de acumulacdo o plano CV se cdampgomo um plano CD e o
montante acumulado depende das contribuigBes entizbilidade dos investimentos. Apos a
aposentadoria, o plano se comporta como BD e a#iiezo montante acumulado para se
calcular o beneficio vitalicio a ser recebido, sseemomento passa-se a ter um risco de
déficit.

1.4.Sistema Brasileiro de Fundos de Penséao

Esta sessdo do capitulo 1 serd dedicada a expadagdocaracteristicas do sistema
brasileiro de fundos de pensdo. Serdo explicitalileersas informacdes como ndimero de
entidades, quantidade de participantes, numeradieipantes assistidos dentre outros.
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Figura 1 - Evolucao Historica do Sistema de Fundade Penséo Brasileiros

/ \ Anos 8D Anos 90 Anos 2000
Histdrico
Entidades Autorizadas 118 360 368 307*
Patrocinadoras 500 1.000 2.333 2.884 2.686
Instituidores - . i 316 504
Participantes (milhdes} 1,18 1,71 1,63 2,25 2,5%*
Assistidos {milhdes} nd 0,13 0,38 0,66 0,74%%
Patrimdnio (hilhdes) uss 3,7 Uss 12,1 UssS 66,5 UssS 335 Us$ 239
\ % PIB / L 1,4% JAG 2,3% L 13,6% L 14,8% ) 12,8%
o /

* EFPCs ativas mar/16
** Dadosde dez/14

Base dez/1981
Dalar - PTAX
Venda = Cr5127,8

Base dez/1990
Dalar - PTAX
Venda = Cr5 170,06

Base dez/2000
Dalar - PTAX
Venda =R51,96

Base dez/2010
Dalar - PTAX
Venda = RS 1,67

Base junf2016
Ddlar- PTAX
Venda = RS 3,20

Fonte: ABRAPP — Consolidado Estatistico Jun/2016

A figura anterior mostra a evolucéo do sistemautelés de pensao brasileiro desde os
anos de 1970 até os dias atuais. Atualmente s&daa2.5 milhdes de participantes, sendo
gue apenas cerca de 740 mil sdo assistidos, quysejga estdo recebendo os beneficios. Esse
namero mostra que uma parcela extremamente sigmiéicdos participantes ainda esta na
fase de contribuicdo, ou seja, expde que os fudegmensao brasileiros ndo possuem grandes
necessidades de recursos no curto prazo. Atualns&e307 entidades, totalizando um

patriménio de US$ 239 bilhdes, que representa 128RIB brasileiro.

1.5. Riscos Inerentes aos Planos de Beneficios

Os principais riscos que os planos de beneficitdoesxpostos sdo 0s riscos de
solvéncia e de liquidez. Em ambos os casos, osciparites dos planos, poderdo ter
problemas para receber seus beneficios, seja @ temporaria ou de forma definitiva. Sera
abordado a seguir estes dois tipos de riscos eapegdentado um pequeno escopo técnico de
como mitigar estes riscos a fim de possibilitar umalhor gestdo dos recursos dos
participantes dos planos. Cabe ressaltar que, pogi@ que sera apresentada, € mais

especifica para planos de beneficios definidosra paparcela concedida dos planos de
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contribuicdo variavel. Como os planos de contridoigefinida possuem uma caracteristica
semelhante a de poupanca ou de um fundo de inwsgtne o risco total € do participante,
nao faz parte do escopo deste estudo abordarigstdet plano e, desta forma, tera enfoque

nos outros dois tipos de planos conforme mencianado

Através do trabalho de Veiga (2003), pode-se ctarstpe os Fundos de Penséo de
uma forma geral estdo expostos a riscos. No pr@bbpresentado de forma explicita e direta
por Veiga (2003), ele destaca que “a principal ntktaum fundo de penséo € cumprir seu

estatuto”.

A administragdo do fundo cabe a gest&o do estogadivbs, de forma a assegurar o
pagamento de beneficios até a extingdo do plarra. &#eancar esta meta, o fundo
deve formular uma politica de investimentos queenlss permanentemente duas
condicdes: equilibrio e liquidez. (VEIGA, 2003,3).

De forma bem clara, Veiga (2003), ressalta a ateqo@ os fundos de pensao devem
ter com a solvéncia (equilibrio) e com a liquidéam o primeiro, o fundo de pensao passa a
nao ter condicdbes de honrar os compromissos fytueoguanto que no segundo, o

participante podera nao receber seu beneficiolgomaperiodo.

Outro ponto importante a ser ressaltado é que, apaiyetivo central deste trabalho é
proporcionar um melhor ambiente social, ser4 cadnaga a atenc@o no risco de solvéncia e
no risco de liquidez (risco dos quais se expost®$undos de pensdo nao conseguirdo honrar
Seus compromissos, ou seja, ndo pagardo benefiioensequéncia disto € que estardo
criando ou gerando um prejuizo social). Além dedtds riscos que serdo abordados neste
trabalho, cabe ressaltar que os fundos de pensd@ia estdo expostos a outros riscos como

o risco de mercado, risco de crédito, risco atharsxo operacional e outros.

1.5.1. Risco de Solvéncia

O risco de solvéncia pode ser entendido como sandoapacidade de pagamento de
beneficios, no caso de fundos de pensao, aos setisigantes por indisponibilidade de
recursos. Uma entidade fechada de previdéncia eongpitar se encontrard solvente
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economicamente quando o valor de suas obrigac@iea$y a valor presente, for menor ou

igual aos seus ativos em valor corrente. Destadpum fundo de penséo estard solvente

quando:
Figura 2 - Solvéncia
PATRIMONIO LIQUIDO ATUAL BENEFICIOS CONCEDIDOS E A CONCEDER
+ > +
CONTRIBUICOES A RECEBER DESPESAS ADMINISTRATIVAS

Fonte: Elaboracgao Propria

Quando este estado de solvéncia é atingido, € dimianpositivo de que 0s recursos
financeiros do plano estdo sob uma boa gestdo.Autmacdo deste estado de solvéncia é de
suma importancia e, para que ele seja mantidogcessario fazer uma gestao de riscos ativa e
eficiente. Se esta gestdo nao for eficiente, aésgla apresentada no instante atual (t=0)

podera ser completamente diferente no instanterdedt~1).

O sucesso no controle da solvéncia esta diretanrefdeionado ao controle dos
demais riscos inerentes aos planos de beneficioesd® de mercado esta diretamente
relacionado as oscilacbes dos precos dos ativogjdais ele investe. A volatilidade dos
precos destes ativos pode resultar em perdas equ@rgemente comprometer a solvéncia do
plano. O risco de crédito é o risco da contrapamessora do ativo ndo honrar o compromisso
de pagamento acordado no ato da aquisicdo do.tisiopode ocorrer caso, a emissora da
divida, ndo tenha condic¢des financeiras por qualgjpe de dificuldades como, por exemplo,

faléncia da empresa.

Os tipos de risco citados acima, além de outrosrsids, podem comprometer os
recursos dos fundos de pensdo e consequentemezite af solvéncia dos planos de
beneficios. Para que os planos mantenham uma lkida $iaanceira, a gestdo de todos os
riscos € fundamental. Sem essa gestédo de riseas as fundos de pensdo podem acumular
enormes prejuizos financeiros. Nos Ultimos anosvéodiversos casos de prejuizos

financeiros nos fundos de penséao em virtude dare@fisacdo dos riscos. Como exemplo de
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perdas financeiras, pode-se citar alguns emissei@s investimentos que resultaram em

prejuizo:

» Banco Santos: O Banco Santos sofreu interven¢c&adoo Central, no dia 12
de novembro de 2004, ap0s a constatacdo que g&itfiaanceira do banco
estava se deteriorando. Inicialmente suspeitavgugeo déficit patrimonial
(diferenca entre dividas e os bens e créditosa sk#iR$ 700 milhdes, mas
apos a intervencdo constatou-se que o déficit slaegaR$ 2,2 bilhdes. 54
fundos de pensdo possuiam recursos no Banco Santalizando R$ 595
milhdes, boa parte deste montante nao foi recupe(&DFIA, Julianna. Folha
de S&o Paulo, 04/12/2004 e BARROS, Guilherme. FaleaS&o Paulo,
20/09/2005).

» Banco BVA: O Banco BVA operava concedendo empréstipara empresas
de pequeno e médio porte que ndo conseguiam @éaitooutros bancos. Os
direitos sobre esses empréstimos eram vendidos oemafde titulos no
mercado (entre os compradores tinham cerca de nfbfude pensado). Em
outubro de 2012, o Banco Central constatou que eraditos de baixa
gualidade e que haveria grande possibilidaddedault Os fundos de penséao
gue possuiam recursos no banco ndo conseguirarperacutudo que foi
investido. (SCIARRETTA, Toni. Folha de Sdo Pault/0B/2014).

« FIP _Rio Bravo Energia: As cotas do FIP Rio Bravoeig§a | sofrem

desvalorizacdo de 44% em 2015. Uma tempestade emtossde mais de
200km/h no Rio Grande do Sul derrubou oito torresgdracédo de energia
edlica pertencentes a uma das empresas do fundtemfestade gerou
prejuizos ao parque edlico e afetou fortementeatsnhos de cerca de duas
dezenas de fundos de pensédo que séo cotistas dRi&lBravo Energia.
(Revista Investidor Institucional, Ed. 275, 02/X143)

1.5.2. Risco de Liquidez

O risco de liquidez pode ser entendido de duaséderm primeira € em relacédo a
incapacidade de se desfazer de um ativo em virledama posicdo muito grande ou em

virtude de um ativo com baixa negociabilidade. §usela advém da necessidade de recursos
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para honrar um compromisso, no caso dos fundosm&ip pagar beneficio, e o plano nao ter
este recurso disponivel no momento. Philippe Jorgon seu livroValue at Riskfaz um
esboco sobre esses dois tipos de risco de liquld@mando o primeiro de risco de liquidez

dos ativos e o segundo de risco de liquidez dediaanento.

O risco de liquidez dos ativos, também conhecidmaaisco de liquidez de
mercado/produto, ocorre quando uma transacéo nd® g8 efetuada aos precos de
mercado prevalecentes, em razdo do tamanho dadpogitgando comparada ao
volume normalmente transacionado. Esse risco ‘eati®e categorias de ativos, ao
longo do tempo, como funcdo das condi¢cdes prevatesano mercado. (JORION,
2003, p. 16)

A indisponibilidade de recursos para pagamento teigacdes depende do
planejamento estratégico dos investimentos do pl&n@quisicdo de titulos ou valores
mobiliarios com prazo ou fluxos incompativeis cosmnacessidades do plano pode gerar um

descasamento.

O risco de liquidez de financiamento, também coitleecomo risco de fluxo de
caixa, refere-se a incapacidade de honrar pagamemtque pode obrigar a uma
liquidacdo antecipada, transformando perdas eszistem perdas reais. (JORION,
2003, p. 16)

Neste cenario, a entidade poderia se desfazergdenativo, caso o0 mesmo possua
liquidez no mercado secundario, e honrar seu campsw. Porém, este movimento
inesperado poderia trazer prejuizos, uma vez gatvo poderia ser vendido por um valor

inferior e comprometer a saude financeira do plano.

O controle do risco de liquidez de financiamentwedser feito através de um
planejamento, buscando um casamento entre as o¢iegae o fluxo de
vencimento/amortizacdo dos ativos, aliado a agicagle simulacbes com teste de
descasamentos a fim de buscar uma melhor diversific de ativos e de estratégias para

evitar repentinas perdas por auséncia de recuisosniveis.
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1.6.Legislacao Vigente

Os fundos de penséo brasileiros séo regidos pstdugdio CMN n° 3.792 de 24 de
setembro de 2009 (alterada em alguns pontos pEdéugéio CMN n° 4.275 de 31 de outubro
de 2013) que dispbe sobre as diretrizes de apbicdQa recursos garantidores dos planos
administrados pelas entidades fechadas de prevedémmplementar.

Tabela 1 - Diretrizes de Alocacdo de Recursos dosrdos de Pensao

SEGMENTO LIMITE LEGAL (%)

RENDA FIXA 100

Titulos Publicos Federais 100

Crédito Privado 80
RENDA VARIAVEL 70
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 20
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 10
IMOVEIS 8
EMPRESTIMOS A PARTICIPANTES 15

Fonte: Banco Central do Brasil - Elaborado pelo audr.

A tabela anterior, de forma bem resumida, exibdiroges legais de alocacao de
acordo com a resolugcdo CMN n° 3.792 de 24 de seted&#2009 (e alteracOes posteriores).
Importante ressaltar que o limite permitido pakegtimento em titulos publicos federais € de
100%, ou seja, os fundos de pensdo possuem addeeldgal para concentrar todos seus
recursos em titulos soberanos. Em renda varialmsli® maximo de alocacéo € de 70%, em
investimentos estruturados é de 20%, investiment@xterior é de 10%, investimento em
imoveis é de 8% e no segmento de empréstimos mipantes € de 15%. Os fundos de
pensdo sdo obrigados a seguir esses limites (esruitros que ndo estao especificados aqui,
mas que podem ser consultados na Resolucdo CMN782 & alteracbes) sob pena de

sofrerem sansdes dos 6rgédos reguladores.

Os fundos de pensao sédo regulados pela PREVIC riSigmeléncia Nacional de

Previdéncia Complementar), entidade governament@inama constituida sob a forma de
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autarquia especial vinculada ao Ministério da RPi@wtia Social, instituida em 2009 (Lei n°
12.154/09), com a finalidade de fiscalizar e supewar as entidades fechadas de
previdéncia complementar e de executar politicasa pa regime de previdéncia
complementar. Suas principais atribuicdes séo:goi@ca fiscalizacdo das atividades das
EFPC (entidades fechadas de previdéncia complemensaias operagdes; apurar e julgar as
infracBes, aplicando as penalidades cabiveis; éxpetdrucdes e estabelecer procedimentos
para a aplicacdo das normas relativas a sua areantgeténcia, de acordo com as diretrizes
do Conselho Nacional de Previdéncia Complementatprizar a constituicdo e o
funcionamento das entidades fechadas de previdéomalementar, bem como a aplicacdo
dos respectivos estatutos e regulamentos de ptinbgneficios; as operacbes de fusdo, de
cisdo, de incorporacdo ou de qualquer outra forenaedrganizacdo societéaria, relativas as
EFPC; a celebracdo de convénios e termos de agesdatrocinadores e instituidores, bem
como as retiradas de patrocinadores e instituideres transferéncias de patrocinio, grupos
de participantes e assistidos, planos de benefiiosservas entre entidades fechadas de
previdéncia complementar; harmonizar as atividatbes entidades fechadas de previdéncia
complementar com as normas e politicas estabetepata o segmento; decretar intervencao
e liquidacao extrajudicial das entidades fechadagrévidéncia complementar, bem como
nomear interventor ou liquidante, nos termos dapgemover a mediacdo e a conciliagao
entre entidades fechadas de previdéncia complemenentre estas e seus participantes,
assistidos, patrocinadores ou instituidores, bemmocairimir os litigios que lhe forem
submetidos na forma da Lei n°® 9.307, de 23 de setede 1996.
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2. INVESTIMENTO DOS FUNDOS DE PENSAO E COMPARATIVO GLO BAL

O segundo capitulo objetiva fazer uma andlise desitimento dos fundos de pensao
sob a dtica Keynesiana e Pds-Keynesiana. Primeaitansera fundamentado o processo de
decisédo dos investimentos, buscando abordar aasau® levam a uma concentracao dos
recursos no mercado especulativo. Na segunda pgarte discutido os motivos que fazem o
Brasil ter uma das maiores taxa de juros do mundoresequentemente, ter um baixo nivel
de investimento na esfera produtiva. No final deafgitulo, na terceira e na quarta parte, sera
realizada uma comparacédo da economia brasileits duthdos de pensédo brasileiros com as
principais economias e com os principais fundopatesdo do mundo. Comecando com uma
abordagem de alguns indicadores econdmicos e depalsando a industria dos fundos de
pensao perante aos principais mercados de prevddénmdial, sendo o principal objetivo

contextualizar os fundos de penséo brasileirosperos globais.

2.1.Fundos de Pensé&o sob uma Perspectiva Keynesianaos-Keynesiana

E muito comum ouvir falar que, historicamente, anemia brasileira é caracterizada
por possuir um montante em poupanca pequeno. Etaata sempre foi apontada como um
dos fatores que prejudicou o investimento produti&@conomia, pois o financiamento para a
expansdo do pais sempre foi extremamente custasgeeacdo de um volume minimo de
poupanca interna continua seria fundamental pagaageconomia lograsse um crescimento

sustentavel ao longo do tempo.

Do ponto de vista Keynesiano, a questdo do bawel ke investimento produtivo, &
distinta da visdo acima. O problema n&o esta mlado com o nivel da poupanca interna, e
sim com a eficiéncia marginal do capital. Sob @ab®mpresarial, detentor dos meios de
producdo, para que o investimento seja realizadmwcéssario que a expectativa de retorno
futuro seja superior aos juros praticados no momeantque exista alguma motivacao extra
para investir como, por exemplo, garantir que somgpresa continue e/ou aumente sua

participacdo no mercado concorrencial em que atue.

Este trabalho busca analisar o investimento predusob a oOtica dos fundos de

pensdo, que sdo entidades sem fins lucrativos e, fagem a gestdo de recursos das
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contribuicbes de participantes e patrocinadoras ooabjetivo de proporcionar rendas ou

pecdulios futuros.

As empresas, diferentemente da indUstria de fuddasensab visam obter lucro e,
no minimo, garantir a sua participacdo no mercadgee atuam. Desta forma, a dindmica de
investimento entre os dois é bastante diferentefd@me dito anteriormente, as empresas
podem investir apenas para manter sua participaghanercado (que é uma decisao
estratégica da empresa e que pode nao lograr ews lsaperiores ao patamar dos juros
vigentes). Ja os fundos de pensédo devem ancomaa dexisdo de investimento na relacéo
risco/retorno e no fluxo de obrigagOes futurasué&id este contexto, toda abordagem feita
adiante sera direcionada exclusivamente para atofude pensdo e ndo para uma empresa

capitalista.

Além de atuar com destaque na seguridade sociglato (seu papel principal), os
fundos de penséo poderiam contribuir de forma letara no desenvolvimento econdmico do
Brasil. De acordo com a Abrapgem seu consolidado estatistico de Junho de 2@t6a de
60% dos recursos disponiveis para investimentofultdos de penséo esta concentrado em
ativos financeiros liquid8se, por isso, contribuem muito pouco para o dedeimento
econbmico do pais. O principal fator de desincentao investimento produtivo é a
elevadissima taxa de juros praticada no Brasil. Qoma taxa de juros nominal média, entre
2011 e 2016, préxima de 11,00% a.a. e com titulidigns remunerando em média a 6,00%
a.a. real, neste mesmo periodo, os fundos de p&d&iencontram dificuldades em honrar
seus compromissos e, esse capital disponivel paeatimento de longo prazo, que poderia
ser extremamente Uutil para o desenvolvimento sodiah concentrado no mercado

especulativo.

Desta forma, uma das grandes travas do investinpeatiutivo e do desenvolvimento
social/leconémico brasileiro € o alto patamar deossjpraticados no pais. Ele canaliza os
recursos para ativos financeiros liquidos e minameoursos para projetos de longo prazo. Os
fundos de pensao sdo um grande exemplo disto, as8uidores de grandes montantes de

* Intitula-se como industria de fundos de pensdo o conjunto composto por 307 instituicdes, que administram
mais de 1.000 planos de beneficios, totalizando um montante sob gestdo superior a RS 740 bi (12,6% do PIB).
Fonte: Abrapp - Associag¢do Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia / Junho de 2016.
> Abrapp - Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia.
® Este valor (aproximadamente 60%) representa com base no consolidado estatistico da Abrapp - junho de
2016, aos 16,4% alocados diretamente em carteira propria em titulos publicos e a participagdo em titulos
publicos federais dentro dos fundos de Renda Fixa (dentre os 52,1% em fundo de RF, foi mantida a proporgao
de investimento dos ativos de Renda Fixa em carteira propria).
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recursos disponiveis para investimento, que padeakavancar o desenvolvimento do pais
efetuando alocacdo de seus recursos para 0 seidutipp da economia, mas acabam

investindo em ativos financeiros.

Para exemplificar melhor este problema, um dos meai@ntraves da economia
brasileira é a infraestrutura. O pais é ainda piec@or exemplo, em sua logistica de
escoamento da producdo, que em sua grande maiori@ @través de meios rodoviérios que,
além de ser muito custosa, ocorre em rodovias siEirpa qualidade e sem seguranca ou em
rodovias com altas tarifas de pedagios. A matriergética brasileira € outro exemplo de
gargalo que o pais possui em sua infraestrutura2 @, devido a forte estiagem, a producéo
foi reduzida e o pre¢o da energia elétrica foi @tlew Esses sdo apenas exemplos do quanto o
“custo Brasil” elevado onera a producdo nacional geixa em posicao desfavoravel frente

aos concorrentes internacionais.

Os fundos de penséo, assim como todos os invessidustitucionais, sdo possuidores
de um volume financeiro de grande magnitude e jeteexercer esse papel de financiador
do crescimento social e econdmico. Os fundos dsdmesdo instituicbes sem fins lucrativos e
que visam garantir um beneficio futuro aos seusicgaantes, porém esse grande montante
financeiro, com obrigacdes de longo prazo, podeisiegado como financiador produtivo da
economia e apresentar uma boa remuneracéo aosciiiesf no futuro. E interessante notar
gue ha uma ironia muito grande: boa parte dos faojeue o Brasil precisa sdo de longo
prazo, assim como em relacdo ao montante dispopia@ investimento dos fundos de
pensédo. (STIGLITZ, Joseph, 2015, p.2)

Conforme abordado no principio do capitulo, o poid ndo esta relacionado ao
baixo nivel de poupanca acumulado ao longo darkds® sim a elevada taxa de juros
brasileira. Com um nivel tdo alto de juros, os sggeecondmicos, no caso especifico deste
trabalho, os fundos de penséo, acabam optandotipos dinanceiros liquidos e realizam
investimentos, em sua grande maioria, em ativosidoai pelo governo federal, os titulos

publicos.

Para Keynes o investimento € um fendmeno de longgope, 0 que vai determina-lo
sdo as expectativas de longo prazo. O problemaeéoguagentes ndo conseguem formar
expectativas claras devido a todas as incertezatemltes ao decorrer do tempo. Os fatores
nao sao fixos, podendo variar de acordo com asd@eside investir, que podem ocorrer ou

nao, ao longo do tempo. Keynes das“bases de nosso conhecimento para estimar qual o
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rendimento dentro de dez anos de uma via férrea omma de cobre, de uma fabrica de
tecidos, da reputacdo de um medicamento patentekdom transatlantico ou de um imovel
no centro comercial de Londres significam muitoquoe, por vezes, natd@eynes, 1936,
p.134).

O conceito de incerteza é fundamental na andliseder Keynes acerca do processo
de tomada de decisfes de investimento. Porém nwaéit&s transparece que ha uma confusao
entre incerteza e risco. Esse conceito fica clamndo analisa-se os pos-keynesianos, pois
eles fazem esta distincdo de forma clara (mas asdarque estéo intimamente relacionados).
Para os pOs-keynesianos a incerteza ndo pode ssurada estatisticamente por distribuicdes

probabilisticas, enquanto que o risco pode seepaniente previsivel.

Em razéo disso, para se trabalhar com a incersémaconstruidos cenarios sobre o
futuro que irdo servir como premissas para a tordad#ecisao de investir. Vale ressaltar que
nada garante a ocorréncia dos cenarios propostaosc@ ao contrario da incerteza, trabalha
com fendmenos conhecidos (que ocorreram no passs&twjo possivel mensura-lo através
de uma distribuicdo de probabilidade que permita senhecimento com um grau de
confianca. Desta forma, a insercdo dos pos-keymesiaeste trabalho é de fundamental

importancia, pois seréo utilizados modelos baseansenarios futuros.

Diante desta explanacgédo, serd de fundamental iérmdat entender dois pontos chave
da teoria Keynesiana para compreender o problemaids baixo de investimento na
economia. O primeiro é a eficiéncia marginal doitedg o segundo € a preferéncia pela

liquidez.

A eficiéncia marginal do capital nada mais é do guelagcéo entre o preco ofertado e
0 preco praticado no mercado do bem de capitah Bae o investidor decida investir na
producdo de mais uma unidade, o preco esperaderdfa\devera ser maior do que 0 preco
necessario para a confeccédo da nova unidade dsiggépalo bem vendido. Nas palavras de
Keynes Mais precisamente, defino a eficiéncia marginaladpital como sendo a taxa de
desconto que faria com que o valor presente da sfrianuidades dadas pelos rendimentos
esperados desse capital durante toda sua existéasse exatamente igual ao seu preco de
ofertd’ (Keynes, 1936, p.120 e 121).

O conceito da eficiéncia marginal do capital € ingrte para o investidor tomar a
decisdo sobre investir. Uma queda da eficiénciagimalr do capital ird resultar em uma
reducdo imediata dos precos de demanda dos bearepidal e automaticamente em reducao
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dos investimentos para a producéo de bens. Andbisas dois graficos a seguir, € possivel
notar isto de forma bastante clara. O primeiroigpaéxibe a evolu¢cdo do rendimento médio

real (em variacdo anual) na industria de transfoémalo Brasil.

Gréfico 1 -Rendimento Médio Real na Industria de TransformacadVariacdo % a.a.)
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Fonte: CNI - Elaborado pelo autor.

Analisando os dados do grafico anterior, de jand®o2014 até abril de 2016, o
rendimento médio na Industria de Transformacéo, vamacédo anual, caiu de forma
significativa. Em janeiro de 2014 o rendimento a de 4,80%, chegando a 4,90% no més
subsequente e ap0s esse periodo, a série assumajeti@ia de forte queda seguida até
novembro de 2015, quando atinge o rendimento ndal (©,00%). Em dezembro de 2015 a
série apresentou uma ligeira recuperacdo, apresknta valor de 0,20%, mas voltou a
apresentar resultados negativos atingindo o psultaalo em fevereiro de 2016 (-1,7%) e

fechando a série em -0.7% no més de abril de 2016.

Este indicador mostra de forma clara o quanto gpeedmu a industria brasileira ao
decorrer do periodo analisado. Trazendo para mlaelal deste trabalho, a eficiéncia marginal
do capital da industria brasileira caiu signifigathente, ou seja, se baseando apenas por este

indicador, seria natural esperar uma forte quedanivel de investimento na industria
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nacional. Para confirmar esta suspeita, o grafastgpior, ira exibir a taxa de juros real do

Brasil para o mesmo periodo do grafico anterior.

A taxa de Juros Real foi mensurada a partir da @edec divulgada pelo Banco
Central do Brasil diariamente (como os dados saasaig, foi considerado o valor de
fechamento de cada més analisado) e deflacionadolPEA, acumulado nos 12 meses
imediatamente anteriores, divulgado pelo IBGE -itii® Brasileiro de Geografia e

Estatistica.

Gréfico 2 - Taxa de Juro Real do Brasil (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE - Elaborado plo autor.

O gréfico anterior apresenta a evolucdo dos jueassrbrasileiros entre janeiro de
2014 e abril de 2016. A série inicia-se com jural mm 4,56% no inicio de 2014, apresenta
uma ligeira tendéncia de queda e volta a subigiatiio seu maior valor em dezembro de
2014 (4,93%). Do comeco de 2015 até janeiro de 20B@rie volta a apresentar ligeira
tendéncia de queda e atinge 3,11%, menor patanmanastra analisada. Nos ultimos meses a
série assume uma tendéncia de alta, fechando drameos 4,46% de juros reais em abril de
2016.
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Criando um paralelo entre os dois graficos antesioesta confirmada a hipotese de
gue a eficiéncia marginal do capital industrialsidearo caiu bastante e, que o fluxo de
investimento para a indastria, no periodo analisadfreu com uma reducéo de alocacao de
recursos. Observando valores de rendimento da tmaldsastante inferiores aos dos juros

reais brasileiros, € natural que ocorra uma creseexpectativas positivas e que mingue o

fluxo de recursos dos fundos de penséo para aquf@iutiva.

A eficiéncia marginal do capital € plenamente depete do seu estado de confianca,
ou seja, pode-se dizer que depende de um fatoetauhjum fator fenémeno psicologico. A
variacdo do fluxo de recursos destinado ao investimvai depender do nivel de confianca
do investidor e ndo do patamar da taxa de jur@sipBrtante clarificar esta questdo, voltando
nos dois graficos anteriores, o que determinari@vel de investimento seria o primeiro
gréfico e ndo o segundo. Se a expectativa do reamiormédio da industria fosse maior que o

juro real, os recursos fluiriam naturalmente papacalucéo e ndo para especulacao.

bY

Abordada e entendida a questdo referente a efigiémarginal do capital, sera
analisado agora o segundo ponto, e ndo menos mmp@rtda teoria Keynesiana para

sequencia deste trabalho, que € a preferéncidigpaidez.

A preferéncia pela liquidez é o quanto da riqueda serd mantida, pelos agentes
econbmicos, na forma liquida ou na forma espeealaibe forma simples, dependendo da
taxa de juros, quanto os agentes irdo manter emaftiqguida ou em forma de titulos. A taxa
de juros € uma recompensa por abrir méo da liquieleguanto maior for a taxa de juros,

maior a propensao a aquisi¢ao de titulos e mepar@ensao a manter a liquidez.

E importante pontuar que a preferéncia pela liquiieda a definir a taxa de juros,
pois quanto mais agentes esperando uma valorizigdoeco dos ativos, mais titulos serdo
comprados e menor sera a taxa de juros. A mesntalogle para o caso oposto. A taxa de

juros é definida da seguinte forma:

Equacao 1 - Taxa de Juros

VF =VP +i"
VF
—_ = |n
4%
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Sendo VF o valor futuro do titulo, VP o valor presedo titulo e"ia taxa de juros no
periodo. A raz&o entre o preco futuro e o precegmie da negociacdo de um titulo, tem

impacto direto na definicdo da taxa de juros.

A preferéncia pela liquidez é o quanto o agentexefeerir de riqueza na forma liquida
em relacdo a outros investimentos. Essa aversdavastimento produtivo, muitas vezes é
explicada por incertezas quanto ao futuro dos egeatondmicos. As expectativas incertas
de longo prazo associada a duragdo do periodovestimento ao qual o investidor ficaria
comprometido ao investir na esfera produtiva, #ritia na percepgdo psicolégica do
investidor e o faz buscar sempre as decisdes ragigas. A vista disso, as altas taxas de
juros funcionam como uma trava robusta e de difieitranscendéncia para que os fundos de

penséo realizem investimentos na esfera produtiva.

Desta forma, a taxa de juros elevada vai fazer queno investidor renuncie a liquidez
e busque investir em ativos especulativos, o qpkoaxa elevada concentracéo, por parte dos
fundos de pensado, em ativos de renda fixa, masspreente em titulos publicos federais.
Keynes define isto de forma clara em seu liVenria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda

A taxa de juros ndo € o “preco” que estabelece wlibgo entre a demanda de
recursos para investir e a propenséo para dispersarsumo imediato. E o “preco”
que estabelece o equilibrio entre o desejo de mantigueza em forma liquida e

qguantidade de moeda disponivel. (Keynes, 19360p.15

De acordo com o consolidado estatistico da Abrdppjezembro de 2015, a taxa de
juros atuarial padréo era INPC + 5,65% (INPC + tensuperior de 5,65% a.a. considerando
10 anos). Esta taxa € o medidor de desempenho wWu$ de Pensdo para retorno dos
investimentos de longo prazo. Atualmente a tax&c@dake juros brasileira € aproximadamente
14,00% e os titulos publicos brasileiros (indexadoinflacdo) remuneram o investidor
pagando o IPCA mais um ganho real préximo aos 6,@0%ie Anbima 08/07/2016). Se a
meta atuarial € 5,65% real e os titulos publicosureeram o investidor proximos aos 6,30%
real, os fundos de pensao ou, qualquer outro ilt@ghstitucional, tendem a direcionar seus
recursos para estes investimentos, uma vez qué&sas considerados sem risco de crédito e

gue cobrem suas obrigacdes de passivo.
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Na visdo poOs-keynesiana, o processo de investimigntocorrer através do circuito
Financelnvestimento-Poupandadnding (FIPF), onde o sistema financeiro exerce um papel
essencial, muito além de uma simples intermediagdtoe as partes. Neste circuito, a

poupanca nao € uma condicdo para o investimeniho ensa derivada.

No momento inicial, o investimentq)(tevera ser financiado por uma parcela)(Ba
guantidade total dos meios de pagamentg YMu seja, havera uma alavancagem financeira
por parte dos bancos sem a utilizacdo de nenhum@apoa preexistente. Pode-se dizer que 0
financeé o processo de criacdo de moeda pelas instituigiEnceiras, ou seja, depende da
disposicdo dos bancos em aumentar o grau de e&pdgi@nceira ao concederem crédito via
criacdo de moeda crediticia. Jonas Zonisein em tegto “O circuito financiamento-

investimento-poupanca financeira” descreve essgepso conforme a seguir:

A procura preliminar por crédito (B visa atender as necessidades das empresas
durante o intervalo de tempo entre 0 momento emsgoetomadas as decisdes de
investimento, e, 0 momento em que elas se tranafarem producdo de bens de
capital (I). As empresas entao implementam suas ordens derg@rproducédo dos
bens de capital, tendo em vista essa liquidezrpirgdir. Para completar, temos que
por definicdo, a poupanca gerada sera igual ao dalinvestimento (= S). A taxa

de juros da qual esta procura preliminar de crééistendida é determinada pela
guantidade total dos meios de pagament;)Madministrada pelas Autoridades
Monetarias e a procura por moeda como um todqjimad toda a gama de motivos
(Li1) (ZONISEIN, 1988, p.7).

Nesse contexto, as instituicdes financeiras deidanser meros intermediadores e
passam a exercer um papel fundamental na provisafinance via expansao de seus
empréstimos. Nas palavras de Studerdividual savings and financial intermediation er
secondary in the determination of the aggregatdysop investment finance(STUDART,
1995, p. 58). Isso ndo quer dizer que a poupangaam nenhum papel na economia poés-
keynesiana, muito pelo contrario, a poupanca tem papel primordial no funding
(consolidacdo financeira). Ginance por si s6 ndo sustenta sozinho o processo de
investimento (seu retorno tem longa maturacéo). Megundo momento, este processo de
investimento esta ligado a transformacdo da powpayegada em obrigacbes de longa
maturacdo com o objetivo de permitir a consolidaffdanceira do investimento, também

chamado deftinding'.
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O investimento é um compromisso de longo prazo pamapresario, um produto ndo
disponivel para o consumo e um ativo iliquido gamastituicdo financiadora. Em um mundo
incerto e na auséncia de consolidacao financairasdancos seriam obrigados a reduzir sua
margem de seguranca (ativos liquidos / ativosidmg), ou os investidores seriam obrigados
a rolar seu passivo de longo prazo até a matumagéretorno dos investimentos. Em ambos
0s casos — e dadas as caracteristicas do passvoadoos —, a possibilidade de mudancas
futuras das taxas de juros e/ou condi¢cOes de or@rdiia um risco excessivo para ambos os
agentes (STUDART, 1993, p.110).

O financeviabiliza os gastos de investimento no momentestes gastos através do
multiplicador gerardo uma renda no periodo t e woapanca igual ao investimento
planejado no mesmo periodo. Nesse sentido, ha wereciap de poupangex-posfque
mantém a igualdade entre poupanca e investimentoemManto, o fato de haver uma
poupanca igual ao investimento n&o garante por ¢siosfinanciamento efetivo do
investimento. A consolidacao financeirdufiding) do investimento ocorre por meio da
colocacdo no mercado de capitais de divida diretboigo prazo e direitos de propriedade

(acOes, debéntures, etc.) das empresas que toroar@ampréstimos: .

STUDART (1993) aponta uma vertente da hipétese rdgilidade financeira de
Minsky. Do ponto de vista macroeconémico,funding tem um o papel de mitigar o
crescimento da fragilidade financeira que € iner@nima economia em crescimento, devido
tanto ao aumento no grau de endividamento dos tideess quanto ao descasamento de
maturidades entre sua estrutura ativa e passivasikyli 1986). Minsky propée um modelo
baseado nas posturas financeiras das empresasspstentar seus investimentos para
demonstrar que a fragilidade financeira € uma btangtica intrinseca as economias onde,
dado a existéncia de mecanismos de crédito desdte®] € possivel financiar posi¢coes de
longo prazo através da administracdo de um funtitivo de passivos de curto prazo. Para
Minsky, nos momentos de rapido crescimento do immesto, a euforia de expectativas
otimistas geradas peld6oni leva a uma reducdo das “margens de seguranga) fzor
parte das empresas quanto das instituicbes fimrascemprestadoras. Segundo Stutiart
existéncia de canais de consolidacao financeiraepget uma das possiveis formas de reduzir
0 risco de instabilidade financeira, o que podegarar uma ruptura das condi¢cdes de
crescimento por fatores puramente financeir@STUDART, 1993, p.111).

Ex-post é quando uma decisdo é tomada com base em um conhecimento ja adquirido, ou seja, o individuo ja
realizou uma observacdo ou uma andlise prévia sobre o objeto em questdo.
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Desta forma, dunding é a conversédo do passivo de curto prazo em univpass
longo prazo compativel com a maturidade do invesiim Neste contexto que se inserem 0s
fundos de penséao. Eles administram recursos deapgap individuais com perfil que podem
ser aplicados em longo prazo, podendo ser empregadoconsolidacdo financeira do
investimento, ou seja, como fontes de recursos @argletar a operacdo de financiamento

do investimento.

Mesmo com seus compromissos sendo de longo prazéynolos de pensdo nao
apresentam nenhuma garantia de que seus recursuBisichdos por estas instituicdes
estardo disponiveis para a realizacdo da operagdonding Essa decisdo dependera de
vérios fatores que influenciaréo a forma de ap#ioagos recursos. Dependendo do conjunto
de fatores, os fundos de pensédo poderdo direcgmes recursos para aplicacdes de curto
prazo, em detrimento aquelas de prazo maior. Nanemtjuntamente de outros investidores
institucionais, os fundos de pensao se apresertiam candidatos potenciais para proverem
recursos para a consolidacao financeifanding’) do investimento, contribuindo para um

ambiente social econdmico mais estavel.

2.2.Por que os Juros Brasileiros sado Elevados?

Para entender um pouco melhor o baixo desempenha@uesito investimento
produtivo do Brasil, precisa-se inicialmente voltam pouco na historia da economia. As
principais economias mundiais comecaram a se delemcom base no capital acumulado
durante o periodo mercantil. Se for adotada a tegk como referéncia, a revolucéo
industrial so foi vidvel porque ja havia uma pougaformada de periodos anteriores.

A economia brasileira, por sua vez, historicamentearacterizada por possuir um
montante em poupanca pequeno. A linha de pensam&itocomum trata essa caréncia de
poupanca como um dos principais fatores que piudio investimento produtivo na
economia brasileira. Devido a essa escassez, mcfaraento para a expansao do pais sempre
foi, e continua sendo, extremamente custoso. A naisédesta poupanca torna o pais
dependente de financiamento para a obtencdo derssaimento. O problema é que o
financiamento interno é extremamente custoso, wrajue o Brasil possui uma das taxas de

juros mais altas do mundo.

45



A taxa de juros praticada no Brasil é tida por pmiitomo sendo extremamente
elevada. Quando comparada com o0s demais paisesipphmente com 0s paises em

desenvolvimento, a taxa de juros brasileira enaesgrem patamar muito superior.

Grafico 3 - Taxas de Juros de Curto Prazo (Principa Economias)
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Fonte: Reuters - Agosto 2016 - Elaborado pelo autor

No grafico anterior pode-se observar as taxa desjde curto prazo das principais
economias. O Brasil (em cinza escuro) com 14,25%6maior taxa de juros perante todos os
paises comparados. Maior do que a Russia (10,308t)mbia (7,75%) e Turquia (7,50%),
gue sao paises com as maiores taxas, excetuamdBrasil. Se comparado com as principais
economias do mundo, a discrepancia € brutal, umajwe essas economias estdo com juros

proximos a 0,00%.

Os juros altos inibem os investimentos das empgsa@gie as taxas dos empréstimos
também se tornam muito elevadas. O setor publicessita incorrer em elevados gastos para
pagamento de juros da divida publica e as famgassam a gastar menos em razao dos
custos das compras a prazo e da expectativa de geremprego ou da diminuicdo da renda.
Desta forma, torna-se fundamental responder argegpergunta: por que a taxa de juros é
tdo elevada no Brasil?
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Alguns autores tém discutido bastante sobre estatiea e surgiram algumas
explicagbes para este fendmeRara Bresser e Nakano (2002), a elevada taxa de @ur
resultado do excesso de conservadorismo do BanuwaCdo Brasil na conducéo da politica
monetaria. Com esta postura, o0 Banco Central gmabs investidores internacionais a
existéncia de um grande risco de default da dipiddica, seja ela interna ou externa. Desta
forma, acaba contribuindo para a elevacao da texjards que remunera os titulos da divida
publica brasileira emitida no exterior. Através @dis taxas de juros internas, ocorre a
contaminacao das taxas de juros externas gerasn as equilibrio macroeconémico com

taxa de juros elevada.

Ja para Arida, Bacha e Resende (2004), o probleanelelada taxa de juros na
economia brasileira ocorre por inimeras distorgesjuadro institucional brasileiro. Nesta
linha de raciocinio, a economia brasileira posautluas distor¢des institucionais que
convergiria para a percepcdo do aumento do nivekde por parte dos agentes econémicos
(residentes e nédo-residentes), desta forma, os esepassam a exigir um prémio de risco
mais elevado para a compra de titulos emitidosgmdentes no Brasil. Essas duas distor¢des
sao a incerteza jurisdicional, isto €, a incertefarente ao estabelecimento e respeito aos
contratos na jurisdicdo brasileira; e a inconvdiddde da moeda doméstica, ou seja, o fato
de que os controles de capitais ainda existentelegislacdo brasileira permitem que as
autoridades monetarias possam, se assim 0 desgjatmos recursos necessarios para o

pagamento dos compromissos dos residentes donséstaxterior.

Outra hipotese, elaborada por Barbosa (2006), ukzagorigem das elevadas taxa de
juros advém da contaminacdo da politica monetaia givida publica. Devido a existéncia
de titulos publicos indexados pela taxa Selic dateaada pelo Banco Central através das
operacdes de politica monetaria no mercado devessdrancarias. Dessa forma, as LFTs
(titulos publicos federais indexados pela taxacpedi as reservas bancarias tornam-se
substitutos perfeitos, fazendo com que a taxa Wes jprevalecente no mercado de reservas
bancarias tenha que ser igual a taxa de jurositdest da divida publica. Além disso, a
arbitragem entre os titulos da divida publica efagino Brasil e aqueles emitidos no exterior
faz com que a taxa real de retorno dos titulosxiadies pela taxa Selic seja igual a taxa de
retorno dos titulos soberanos vendidos no extaxigual, por sua vez, € igual a taxa de juros
internacional acrescida do prémio de risco paied&essim, a taxa real de juros de curto-
prazo prevalecente na economia brasileira tem uen@a minimo igual a soma entre a taxa
real de juros prevalecente no mercado internacienalrisco-pais. Soma-se a este ultimo

47



ponto a elevacdo do risco-pais nos ultimos anovignmde da instabilidade politica e do
baixo desempenho econdémico, exercendo ainda nessdw na taxa de juros.

Os juros altos oneram de forma extremamente pr@ldijualquer economia, pois
minguam o capital que poderia ser destinado acsimaento, retiram poder de compra das
familias e acabam deteriorando os indicadores isodizesta forma, enquanto o Brasil
trabalhar com uma taxa de juros elevada, conforiste anteriormente, muito acima do que
seus pares, dificilmente sera possivel melhoraero-éstar social. O primeiro passo para a
inversdo dessa espiral seria uma postura maisratiBanco Central no sentido de comecar a
reduzir os juros, pois basta que a taxa de jurasmenor do que a taxa de lucro esperada
para que faca sentido econémico o financiameniowkstimento.

Grafico 4 - Rentabilidade Acumulada dos Indicadore2004 — 2016 em % a.a.)
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Fonte: BMFBovespa, BACEN, IBGE e ANBIMA - Elaboradopelo autor.

O gréfico anterior deixa claro o motivo dos fundies pensdo direcionarem seus
investimentos nos titulos publicos federais. Quas€aanalisa a linha azul clara (IMA-B
indice que mensura o comportamento dos titulosigntbfederais indexados a inflagdo) e a

linha amarela (Selic) de 2004 até 2016, o desengpaohmulado desses dois indicadores foi
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superior as linhas referentes aos retornos reas 4,5% (indicadores comumente utilizados
como referencia atuarial dos fundos de pensédosaesma, o fundo de penséo que tivesse
alocado 100% dos seus recursos nos titulos pubisctesais em 2004 e tivesse mantido a
posicdo até agosto de 2016, teria logrado em eskdtpositivos em relacdo ao seu passivo

atuarial.

A conclusao que pode-se tirar é que com o atu@l wi@ juros praticados no Brasil
(Selic proxima a 14,00% a.a.), e com os tituloslipab federais remunerando o investidor
com ganhos reais na casa dos 6,30% a.a. (fontem@anB8/07/2016), os fundos de penséao,
que poderiam financiar os investimentos que de ti@oa ganhos produtivos reais para a
economia e possibilitariam uma aceleracdo do desémento social (por possuirem uma
necessidade de liquidez de longo prazo e com gnanmi¢ante de recursos disponiveis para

investimento), acabam por néo terem incentivo®eaalrecursos na esfera produtiva.

A eficiéncia marginal do capital produtivo do Btaseste momento ndo favorece o
investimento produtivo na economia. Isto pode séado com clareza no grafico a seqguir:

Grafico 5 - Ganho Real da Industria de Transformaca Sobre o Juro Real - Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE e CNI - Elaboado pelo autor.
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O grafico anterior esboga o ganho real da indusgidransformacdo em relagdo ao
juro real praticado no Brasil. Analisando a areavermelho no grafico, nota-se que apenas
nos primeiros trés meses, a industria apresensultagdos maiores em relacdo a taxa real de
juros e, mesmo assim, foi um desempenho minimaonpudximo a 0,00%. A partir de abril
de 2014 até o final da amostra, em abril de 20lifdastria apresenta um resultado muito
inferior ao juro real, sendo marco de 2016 o pésultado na amostra, atingindo quase 6,00%

a menos.

Os fundos de penséao, diante deste contexto, ndcardalizar 0s seus recursos para a
esfera produtiva da economia e continuardo aloca®ils recursos em titulos publicos
federais. A eficiéncia marginal do capital teri,edar um prémio significativo em relagéo a
estrutura de juros para que os fundos de pens@ags®sn a investir na economia. Além
disso, os juros teriam que ser inferiores as obdigs atuariais futuras dos fundos de pensao,
pois mesmo que o investimento produtivo apresemtaerno superior, seria provavel que
muitos dirigentes de fundos de pensdo continuasdecando recursos em titulos federais

pelo risco que eles apresentam, muito menor d@giseo de investir na economia.

Esse cenario passaria mudar a partir do momentogq@ena estrutura de juros
apresentasse desempenho inferior ao atuarial do®plde beneficios. No final de 2012 e
inicio de 2013, periodo em que a taxa basica @ jorasileira foi de 7,25% a.a. e o juro real
estava em torno de 2,00% a.a., a industria de Biddgpensdo comecou a diversificar seus
investimentos para outros tipos de ativos e, ingtupara projetos de longo de prazo. O
problema foi que esse nivel de juros baixo duraucpdempo e com o retorno a patamares
elevados a concentragcdo dos investimentos em afimasceiros especulativos ocorreu

naturalmente.

De acordo com o consolidado estatistico da Abrappecursos dos fundos de penséo
representam aproximadamente 13% do PIB brasil8eouma parcela representativa destes
recursos migrassem para a esfera produtiva (h@jertecipacdo € de cerca de 3%) o pais
poderia ter um incremento no crescimento e umaoreelam diversos indicadores sociais.
Esse incremento de investimento que, para Keynesceémbustivel para o crescimento
econdmico e do desenvolvimento social, seria unsdatanas de retirar o Brasil da situacao
atual, onde sédo observadas taxas de cresciment@nses)ou negativas e estagnagao nos
indicadores sociais.
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2.3.Comparativos de Indicadores Econdmicos

Neste topico, sera realizada uma analise comparalie diversos indicadores
econdmicos brasileiros perante as demais econainiasundo. A andlise sera dividida em
grupos, de acordo com a classificagdo dos paises,que possa ser feita uma comparagéo

perante as economias semelhantes.

Os préximos graficos mostram a comparacao da faméguta de capital fixo do
Brasil em relacédo a alguns nichos de paises. ReEmente serd comparado perante aos paises
desenvolvidos, depois frente as economias emegyentpor Ultimo perante aos “cinco
frageid”. Nos dias atuais, a formacéo bruta de capital, festa perdendo um pouco de espaco
como medida de investimento na economia em virtleke empresas de tecnologia, onde
praticamente elas ndo possuem maquinarias sigmésaPorém, este indicador ainda pode
ser considerado uma importante ferramenta na cagp@are investimento produtivo entre as

economias.

Grafico 6 - Investimento Paises Desenvolvidos em P4B (1990 — 2015)
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Fonte: Banco Mundial - Elaborado pelo autor.

® 0 termo “cinco frageis” foi criado pelo Morgan Stanley em 2013 para classificar os paises em

desenvolvimento que, se tornaram fortemente dependentes de capital externo, para continuarem crescendo.
O termo ficou popularizado a partir do tapering (retirada do pacote de incentivos da economia americana) em
2014.
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Os valores apresentados acima, nos mostram quasd, Bm média, possui 0 mesmo
nivel de investimento dos paises desenvolvidos,sea, todos entre 16% e 27% de
investimento em relacdo ao PIB. Por ser um paidaa@m desenvolvimento e por possuir
uma grande necessidade de investimento, o Braskideter um nivel de investimento maior
do que esse nicho de paises. Se analisado o ddcs#rie em 1990, o Brasil basicamente
manteve o0 mesmo nivel, em torno dos 20%, e sO au@dguNs paises porque estes tiverem
uma reducdo nos investimentos com o passar dos em@® porque o Brasil melhorou seu
desempenho neste indicador. No Ultimo ano da jaheldados, pode-se ver o investimento

brasileiro cair bastante, superando apenas a #a@iReino Unido.

Grafico 7 - Investimento Paises Emergentes em % PIB990 — 2015)
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Fonte: Banco Mundial - Elaborado pelo autor.

Analisando o grafico acima, pode-se notar que @iBram relacdo aos outros paises
emergentes, € a economia que possui 0 menor révelvestimento. Quando se compara
inicialmente perante a China, economia com maieelrdentre os emergentes analisados, o

nivel de investimento brasileiro é inferior a metalb apresentado pela economia chinesa. E
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mesmo se for retirada a China da analise, dadas csuacteristicas Unicas, ainda assim a
economia brasileira apresenta niveis muito baieoarie aos demais.

Grafico 8 - Investimento “Cinco Frageis” em % PIB (1990 — 2015)
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Fonte: Banco Mundial - Elaborado pelo autor.

Se o Brasil for acrescentado juntamente com asnti@adas economias frageis, ainda
assim o nivel de investimento brasileiro € muitixtbaestando no mesmo patamar das
economias da Africa do Sul e da Turquia, todasndstabaixo dos 20% no ano de 2015 e,

bem abaixo da primeira colocada, a economia dankkgla que possui investimento em 2015
em cerca de 35% em relagéo ao PIB.

Através dos trés graficos apresentados sobre dévéhvestimento, fica claro que o
Brasil possui um montante muito pequeno de investim produtivo na economia. Se
penetrar ainda mais na especificidade da economasildira, que € uma economia em
desenvolvimento e com uma caréncia enorme em giftaera, 0s niveis de investimento

deveriam ser muito maiores do que realmente sao.

Dentre os fatores dessa discrepancia, 0s jurogE@satos paises parece ser um dos

principais motivos. Nos gréficos abaixo, sera peala uma comparagdo da evolugdo dos
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juros (de 10 anos) de cada uma das economias go tlms ultimos anos. Seréo utilizados os
juros de 10 anos, por representar um horizontem@d significativo para um investimento

de longo prazo. Os dados serdo divididos nos megnp®s de paises em que foi dividido
nos graficos anteriores e, dessa forma, pode-gmchaelgumas conclusées.

Grafico 9 - Taxa De Juros Dos Titulos Publicos De01Anos — Paises Desenvolvidos
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Fonte: Reuters - Elaborado pelo autor.

O grafico acima mostra a evolucdo das taxas datogitde 10 anos dos paises
desenvolvidos e do Brasil. Os valores apresentadosquivalentes aos titulos pré-fixados,
com vencimento em 10 anos, para cada pais da amAstavés destes dados, pode-se notar
gue o Brasil remunera seus titulos a uma taxa nswip@rior aos paises desenvolvidos, que
remuneram o0s investidores com taxas inferiores0@%3.a.a. nos dias atuais, enquanto no
comeco da série em 2010, a remuneracao era derapdamente 5,00% a.a.. Quando muda-
se o foco para os dados brasileiros, € claramanmteptivel a mudanca de patamar, onde os

juros brasileiros na média estavam em torno doSO%,a.a. e nos dados mais recentes,
préximo ao patamar de 12,00% a.a..
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Grafico 10 - Taxa De Juros Dos Titulos Publicos DEO Anos — Paises Emergentes

18

16 +
14 +
12 +

10 ¢

i
1
;
J
;

jun-13
3
34
3
4
4
4
-14
4
4
2
5
5
S
5
6

n
HHHHHHHHHHHHHHHHHH

ago-10
out-10
dez-10
fev-11
abr-11
jun-11
ago-11
out-11
dez-11
fev-12
abr-12
jun-12
ag0-12
out-12
dez-12
fev-13
abr-13

ago-16

BRASIL w—CHINA CHILE INDIA w—RUSSIA

Fonte: Reuters - Elaborado pelo autor.

Neste segundo grafico de juros de 10 anos, desgaapenas com 0S paises
emergentes, pode-se observar uma menor discrepéntia a remuneracdo dos titulos
publicos federais brasileiros e os titulos dos demaises emergentes. Mesmo com uma
menor diferenca de remuneracao, os titulos bresslelinda sdo os que mais remuneram o
investidor (12,00% a.a.), enquanto os demais pa&isesgentes remuneram pouco acima de
8,00% a.a. (Russia). Apenas no auge da crise mgg$mal de 2014 (conflito com a Ucrania),

€ gue os titulos brasileiros perderam o posto deregjuros entre 0s emergentes.
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Grafico 11 - Taxa De Juros Dos Titulos Publicos DEO Anos — Cinco Frageis
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Fonte: Reuters - Elaborado pelo autor.

Finalizando a analise sobre 0s juros, agora conpaises intitulados de “cinco
frageis”, pode-se notar que o0s juros brasileiroa@eximam mais da média desse nicho de
paises, mas mesmo assim, ainda se mostram mamigsedos demais paises comparados,
gue apresentam remuneracdo média perto dos 9,@0% a.

Dessa forma, pode-se entender os motivos do nigeindestimento produtivo
brasileiro ser tdo baixo. Independente de qual@depaises com o qual seja comparado, 0s
juros praticados no Brasil sdo os mais elevadexpée o desestimulo ao investimento na
esfera produtiva na economia brasileira. Se ootjtablico remunera o investidor na casa dos
12,00% a.a. e com risco soberano (livre de riscorédito), consegue-se entender o motivo

de o Brasil sofrer com a escassez de investimentsetores vitais, como o de infraestrutura e
industrial, para o desenvolvimento social bragileir
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2.4.Comparativo com Fundos de Pensdo de Outros Pads

Nesta parte do trabalho, sera realizada uma arm@eparativa dos fundos de penséo
brasileiros com os de outros paises. Este contrapbnmportante para que se comece a
entender o real impacto que 0s juros causam nanbtacao dos investimentos e que minam,
da economia brasileira, esse papel de financiadarescimento econémico que os fundos de

pensdo poderiam exercer.

A industria de fundos de pensao, de acordo comsdddaonsolidado estatisticda
Abrapp de junho de 2016, possui R$ 763 bi em at{gog representam cerca de 13% do
PIB), cerca de 2.5 milhdes de participantes (qdasdhdes quando somado os dependentes)
e apenas 750 mil assistidos atualmente. Analisasgdes dados, pode-se ter uma no¢ao exata
da enorme capacidade de financiamento de longo piesse segmento, pois cerca de apenas

20% dos participantes sao assistidos hoje.

Tabela 2 - Ativos dos Fundos de Pensao no Mundo

COUNTRY TOTAL ASS.E:I'S ASSETS/GDP (%) EQUITIES'ALLOCATION REAL INTEREST RATE
2015 (USD billion) (% Investiment Total)* (% Dec. 2015)

AUSTRALIA 1,484 119.60 50.04 0.30**
BRAZIL 180 10.00 18.5 3.23%*
CANADA 1,525 97.00 30.1 -0.79**
CHILE 159 66.40 40.31 -0.87**
GERMANY 427 12.70 4.54 -0.25**
HONG KONG 123 39.90 61.08 -1.71%**
JAPAN 2,746 66.70 9.73 -0.26**
MEXICO 177 15.20 23.32 1.10%**
NETHERLANDS 1,378 183.60 38.82 -0.64%**
SOUTH AFRICA 181 57.20 25.03 1.30**
SOUTH KOREA 545 39.10 0.00 0.69%**
SPAIN 41 3.30 10.67 0.03**
SWITZERLAND 804 118.70 29.38 0.56%**
UK 3,204 111.90 21.82 0.40**

uUs 21,779 121.20 48.92 0.50**
TOTAL 35,438 80.00 - -

Fonte: Towers Watson — Global Pension Assets Stu@p16, *OCDE - Pension Markets in Focus
No.12, 2015, *REUTERS e *** Trading Economics — Edborado pelo autor.

® Consolidado Estatistico divulgado trimestralmente com dados sobre os fundos de pensdo brasileiros.
http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Consolidado%20Estat%C3%ADstico 06 2016.pdf
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A tabela anterior demonstra a participacao dosdsimtt pensdo em relagdo ao PIB, a
participagcdo dos investimentos em renda variaeelaxa real de juros dos paises. Analisando
algumas das principais economias do mundo, comed&stUnidos, Reino Unido, Holanda,
Austrdlia e Canada, pode-se notar que os fundospalesdo possuem uma grande
representatividade em relacéo ao PIB, e deixa claeoa industria de fundos de penséo ainda
é relativamente pequena no Brasil. Analisando aaghio em renda variavel, paises como
Estados Unidos, Holanda, Canada, Chile e Austiddissuem alocacado maior que o Brasil. O
Brasil € o pais, dentre os analisados na tabeti@antque possui a maior taxa real de juros,
com 3,23% a.a., 0 México, segundo colocado, possuitaxa real de juros de 1,10% a.a.,
ambos em 2015.

Apesar do enorme montante de recursos disponiais ipvestimento, o ganho
produtivo oriundo deste segmento € muito pequesse Eator pode ser observado quando
analisado @sset allocatiolf dos fundos de pens&o nacional em relacéo aosties gaises.
Na tabela abaixo, serd analisado, primeiramerdgeplcdo dos dados da industria brasileira.

Tabela 3 - Investimento dos Fundos de Pensao porpbi de Aplicacao (R$ Milhdes)

DISCRIMINACAO dez/09 % dez/10 % dez/11 % dez/12 % dez/13 % dez/14 % dez/15 % jun/16
RENDA FIXA 291,627 59.3 321,954 59.8 349,957 61 396,046 61.7 386,773 60.4 431,140 64.2 483,907 70.7 523,657 72
Titulos publicos 86,749 17.6 91,922 171 90,442 158 98,639 15.4 67,446 10.5 83,351 124 105,949 155 119,564 16.4
Créditos Privados e Depdsitos 14,862 3 24,211 45 27,508 4.8 32,619 51 26,672 4.2 27,099 4 24,473 3.6 25,241 3.5
SPE 0 119 0 193 0 213 0 186 0 160 0 142 0 146 0
Fundos de Investimento - RF 190,016  38.6 205,703 382 231,814 404 264,575 41.2 292,469 45.7 320,530 47.7 353,344 516 378,706 52.1
RENDA VARIAVEL 163,753 333 174,902 325 172,420 30.1 183,621 28.6 185,755 29 166,267 24.7 126,869 18.5 128,706 17.7
Acdes 82,800 16.8 88,251 16.4 80,407 14 89,404 139 84,213 13.2 77,026 115 58,445 8.5 57,644 7.9
Fundos de Investimento - RV 80,952 16.4 86,651 16.1 92,013 16 94,217 14.7 101,542 159 89,241 133 68,425 10 71,062 9.8
INVESTIMENTO ESTRUTURADO ND 10,634 2 13,347 23 17,282 2.7 19,355 3 22,467 33 19,706 2.9 19,456 2.7
Empresas Emergentes 241 0 360 0.1 359 0.1 346 0.1 304 0 258 0 259 0
Participagdes 9,466 18 11,875 2.1 15,016 23 16,819 26 19,546 29 17,422 2.5 17,285 2.4
Fundo Imobiliario 927 0.2 1,112 0.2 1,908 0.3 2,191 0.3 2,617 0.4 2,026 03 1,912 03
IMOVEIS 14,652 3 16,197 3 20,685 3.6 25,811 4 28,988 4.5 31,450 4.7 32,798 4.8 32,702 45
OPERAGOES COM PARTICIPANTES 11,909 24 13,412 25 14,909 2.6 16,352 25 17,291 2.7 18,705 2.8 19,423 28 19,925 2.7
Empréstimos a Participantes 9,872 2 11,468 2.1 12,995 2.3 14,593 23 15,685 24 17,217 2.6 17,950 26 18,456 2.5
Financiamento Imobiliario 2,037 04 1,944 0.4 1,914 03 1,760 0.3 1,606 0.3 1,488 0.2 1,473 0.2 1,469 0.2
OUTROS 10,192 2.1 1,317 0.2 2,411 0.4 2,613 04 2,165 03 1,901 0.3 2,213 03 2,607 04

Fonte: ABRAPP — Consolidado Estatistico junho de 2@®.

Analisando os dados pode-se notar que 72% dossmecestdo alocados no segmento
de renda fixa. O segmento de renda variavel, erhojute 2016, representa 17,7% dos
investimentos e apenas 2,7% dos recursos € destiaadsegmento de investimentos
estruturados. Analisando de forma individual o segm de renda fixa, e se adotar como
premissa que o percentual de alocagdo em titulbBcps nos fundos de renda fixa € o

1% asset Allocation é a combinacdo entre as diferentes classes de ativos dos investimentos dos fundos de
pensao.
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mesmo referente aos ativos de aplicacdo diretggaebe a um percentual de alocacdo em
titulos publicos de cerca de 60% e em titulos pogaaproximadamente de 12%.

Figura 3 - Asset Allocations dos Fundos de Pensao dos 7 Maiores Mercados
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Fonte: Towers Watson.

Quando se analisa os dados dos demais paises @afservar um comportamento
diferente, onde os investimentos alternativos gaan25%, ou seja, muito maior do que 0s
2,7% observados na industria brasileira. Outrareliiga bastante significativa esta na renda
fixa, nos paises analisados a média é de 31%,jaupséximo da metade do que observado
nos fundos de penséao brasileiros.
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Grafico 12 - Asset Allocations dos Fundos de Pensao dos 7 Maiores Mercados (2015)
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Fonte: Tower Watson.

Em 2015, pode-se observar que nédo houve grandeacies em relacdo ao analisado
na figura 3. A alocacdo em renda fixa esta em 26péesentando cerca de metade do
observado nos dados brasileiros. Quando se amalisevestimentos alternativos (24%) e em
renda variavel (44%), pode-se concluir que os fandle pensdo, nas economias
desenvolvidas, participam de forma muito mais ativalesenvolvimento econémico e social.
Enquanto que no Brasil, a soma dessas duas cldesativos, representa cerca de 20%

somadas, ou seja, apenas um terco do observa@corasmias desenvolvidas.

Conforme visto anteriormente, a taxa atuarial pad(dos fundos de penséo
brasileiros) é INPC + 5,65% (ABRAPP, 2015, p. 1)tama béasica de juros brasileira
atualmente € de aproximadamente 14,00% a.a. e anesatdo dos titulos publicos
brasileiros (indexados a inflacdo) é o IPCA mais ganho real proximo aos 6,30% (fonte
Anbima 08/07/2016). Se a meta atuarial € 5,65% eeals titulos publicos remuneram o
investidor proximos aos 6,30% real, os fundos de@e tendem a direcionar seus recursos
para estes investimentos, uma vez gque sao titalmsderados sem risco de crédito e que ao

longo do tempo irdo honrar os compromissos do assiyo.
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Grafico 13 - Rentabilidade das EFPCs x Meta Atuarib(1996-2016)
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Fonte: ABRAPP — Consolidado Estatistico junho de 2.

O gréfico anterior exibe a rentabilidade dos fundespenséao brasileiros frente sua
meta atuarial. Pode-se observar de forma claranquengo prazo, o sucesso dos fundos de
pensdo € extremamente significativo em relacdo ta ratuarial. Os fundos de pensao
rentabilizaram quase 2000%, enquanto o retornoidgxigara honrar os compromissos do
passivo foi inferior a 1200% desde 1996 até jurbitt2 Analisando os anos individualmente,
em alguns momentos os planos ndo conseguiram sig@ers objetivos, como por exemplo,

em 2008 e 2015.

Conforme visto anteriormente, os fundos de pensasilbiros concentram boa parte
dos seus recursos em titulos publicos federais esmm com essa concentracdo, eles
conseguem atingir seus objetivos com facilidadendoase analisam os resultados de longo
prazo. Desta forma, é natural que os gestores wia$ de pensdo ndo busquem formas
alternativas de investimento. Conforme demonstradoEFPCs sao instituicdes sem fins
lucrativos e que, buscam unicamente honrar seugproonissos com Seus participantes.
Enquanto o Brasil mantiver os juros em patamamgdbs, um dos maiores do mundo, essa
fonte de recursos que poderia ajudar e muito ondesgémento social e econdmico do pais,
continuara concentrada em titulos publicos e pajadara no desenvolvimento social do

pais.
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3. AVALIACAO DOS FUNDOS DE PENSAO

O terceiro capitulo tem como propésito apresergdormmas de avaliacdo de um fundo
de pensdo. Na primeira parte do capitulo, serdostap as formas de avaliagdo atuarial dos
planos de beneficios. Com a explicacdo detalhadeon® se calcula os custo do plano, a
reserva matematica, a solvéncia e outros. Na pageinte, sera abordado o estudo de macro
alocacdo ou ALM. Esta ferramenta € de extrema itApola para a gestdo dos recursos dos
fundos de pensdo. Por fim, na terceira parte dagtitulo, apresenta as mudancas regulatorias
mais recentes a cerca da maneira de tratamensxaatuarial do plano. Essas alteracdes séo
muitos importantes, pois elas podem influenciamuto, na saude financeira dos planos de

beneficios.

3.1. Como Avaliar Atuarialmente um Plano de Benefio?

Muito se discute atualmente sobre a participacds flmdos de pensdo como
fomentadores do desenvolvimento econdmico. Sempgeegta pauta surge nas discussoes o
ponto central acaba recaindo sobre o nivel dos jbrasileiro. Este argumento é bastante
popular e comum, o0 que até aqui ndo nos traz nemmavidade. Nessas discussdes, porém,
raramente € abordado o impacto que esta reducaquassacarretaria para os fundos de
pensdo. Assim como visto nos capitulos anterioads, ressaltar que os fundos de penséo sao
entidades sem fins lucrativos e que visam pageaeffméos futuros a seus participantes e nao

fomentar a economia e o desenvolvimento do pais.

Para que os fundos de pensdo obtenham sucessdepsen objetivo final, é
necessario que os planos de beneficios se manteehaitibrados do ponto de vista
financeiro-atuarial. Para entender melhor essaicaodle equilibrio, sera importante uma

clara interpretacdo dos conceitos de custos esgeviematematica.

A avaliacdo atuarial de um plano de beneficio exigeexercicio de mensuracao do
montante de recursos que deve ser arrecadado &ibSpgantes) para que seja garantido o
beneficio no futuro. O custo de um plano de beitefiode ser entendido de forma clara nas
palavras de Conde e Ernandé&altulamos o custo (preco do beneficio) e determogo

plano de custeio (contribuicdes) adequado paragiemtentacdo a esse mesmo plano, ou seja,
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avaliamos atuarialmente o plario(Conde & Ernandes, 2007, p.29). Assim, o plano de
custeio nada mais é do que o montante de recues@ssario para cobrir todos os riscos e,

quando capitalizado, ira garantir o beneficio fotdos participantes.

A reserva matematica, por sua vez, é o valor a@naente calculado que mostra o
equilibrio das obrigacdes futuras em determinadmemio. Com o fluxo do passivo atuarial
€ possivel calcular o valor presente de todas Hgagiies futuras descontadas de todas as
contribuicdes, os resultados sdo as provisdes natitare dos planos. Segundo Conde e
Ernandes’Reserva matematica corresponde a diferenca, erardehado momento, entre o
valor atual dos beneficios futuros do plano e mwatual das contribui¢cdes futuras: logo,
reserva matematica € o valor que o plano de bepsfiteve ter em seu patrimdnio, capaz de
garantir seus compromissos futuro{Conde & Ernandes, 2007, p.30 e 31). O calculo da
reserva matematica € de extrema importancia parakalidade do calculo e analise do

superavit (solvéncia) do plano.

A definicdo desses dois conceitos é de fundamemgabrtancia para mensurar o
equilibrio dos planos de beneficio. Através dodasie da reserva matematica, sera possivel
fazer um acompanhamento de indicadores importavdepthnos de beneficios e realizar o
controle da liquidez e da solvéncia dos planosa&ts desses controles, sera possivel realizar
simulag@es e verificar o real impacto, nos fundegpensao, de possiveis altera¢cdes nos juros

praticados no Brasil.

A taxa de juros real para a projecao atuarial, meta atuarial, € a taxa utilizada para
mensurar 0s compromissos futuros do plano e, assiopntrar o equilibrio entre as
contribuicbes dos participantes e os beneficios almssentados e pensionistas. Em um
eventual desequilibrio, farA se necessaria umas&evidas condicbes do plano, seja
aumentando as contribuicbes dos participantes satouo promovendo uma reducdo dos
beneficios das aposentadorias. Desta forma, quaator for a taxa atuarial, menor sera o

custeio e, quanto menor for a taxa atuarial, mseo& o custeio do plano.

Segundo AMIR e BENARTZI (1998), a mensuracao dasgabdes e os gastos dos
fundos de pensao sédo dependes da taxa de desatu#nad]) e da taxa de retorno de longo
prazo esperada dos investimentos. Sendo que a igxirdefine o valor presente dos
beneficios acumulados e projetados, além de cystmgenientes de servicos. O Ultimo
parametro, o retorno dos investimentos, sofre émftia de alterac6es na taxa de retorno de

todos os ativos que compdem a carteira.
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Desta forma, a taxa de juros utilizada para a paégjeatuarial exerce um papel
fundamental. Seguindo a linha de raciocinio desteatho, uma reducéo na estrutura de juros
do pais poderia causar dificuldades para os pldaedseneficios, uma vez que, conforme dito
anteriormente, quanto menor for a taxa da projegéarial, maior serd o custeio do plano.
Partindo deste pressuposto, o estudo de macrocamdera papel fundamental para a
conclusdo da dissertacdo. Através deste estuda, mesivel mensurar dois indicadores

importantes:

e O saldo de caixa: recebe todo o valor excedentes ap@agamento das
obrigacdes do plano. O volume devera ser acumudadtongo do tempo,
decorrente do excedente de fluxo da carteira veotugacOes correntes.
Deverd ser reinvestido ao longo do tempo, rebatare a carteira de acordo
com o efetivo desenvolvimento e realizacdo proveage do ambiente
econdmico e do fluxo de caixa observado.

e Solvéncia: Superavit/Déficit projetado anualmemtano o valor presente de
todos os ativos do plano dividido pelo valor préseate todas as obrigacdes do
plano. O quociente dessa divisdo representa um noviméice, sendo que um
valor acima de 100 indica Superavit, enquanto ulor\abaixo de 100 indica
Déficit.

3.2. ALM — Asset Liability Management

Ao longo dos anos, buscando uma melhor mensuragiastos e, consequentemente
uma maior preservacdo de capital e dos direitosneflrios futuros, os fundos de penséao
passaram a contar com uma ferramenta bastante tanpgro estudo de macro alocacao
ALM. O Asset Liability ManagemegdLM) ou “casamento” entre os ativos financeirosnco
0S passivos atuariais dos planos de beneficiosa Essamenta desempenha um papel
fundamental para a manutencdo do equilibrio ecar@fimanceiro e atuarial dos planos
previdenciarios dos fundos de pensao. De acordo\talladao (2008);a expressdo Asset
and Liability Management (ALM) designa a pratica gkrir um negdcio onde as decisbes
tomadas consideram ativos e passivos de forma eaadh. O ALM é uma atividade crucial

para qualquer organizacdo que recebe e investersesucom o0 objetivo de cumprir seus
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requisitos de capital (solvéncia) bem como sua defmale caixa.”(VALLADAO, 2008, p.
06).

Nas palavras de BRIDGELAND (2005), a gestdo deogiassivo baseia-se na
administracdo da carteira de investimentos buscandmuilibrio nos fluxos financeiros

devidos e recebidos, administrando a diferenca ehés.

Este modelo considera também o equilibrio atuagaé requer que as despesas e
desembolsos correntes sejam equivalentes as meceit@ntes, provisdes e demais reservas
acumuladas. O equilibrio atuarial pressupfe qustari fontes de recursos capazes de se
igualar as despesas e desembolsos futuros, estasiio baseado em estimativas da taxa de
mortalidade dos beneficiarios (AMARAL, et al., 20@480).

O ALM é um modelo matematico que busca otimizarflag;des objetivos com
multivariaveis e condicionadas a diversas restsc@¢o caso especifico dos fundos de
pensdo, essas restricdes sdo os limites legaimidss das politicas de investimento e a
particularidade dos ativos que fazem parte daicarti® plano. Além disso, existem ainda
limitacGes particulares de cada plano, que sdeesssidades de liquidez e 0 compromisso
em pagar os beneficios ao longo do tempo. Comdragedas essas restrices, 0 ALM busca

encontrar a proporcdo 6tima de alocacdo nos ativosada um dos segmentos permitidos.

O objetivo do estudo de ALM ¢ identificar a aloaaci ativos que apresenta melhor
resultado através da mitigacdo dos riscos de kquealsolvéncia dos planos. A metodologia
consiste em combinacdes entre cenarios simuladas gsavariaveis de mercado (SELIC,
IBOVESPA, INPC, IPCA, IGP-M, Crédito Privado, dentyutros) e cenarios simulados para
os fluxos de caixa previdenciario. Segundo Vallai®8),“ALM pode ser definido como
um processo continuo de formulacdo, implementagé@onitoramento e revisdo das
estratégias relacionadas com ativos, investimerfidsiros e passivos para atingir 0s
objetivos financeiros, necessidades de caixa eiséqs de capital dado a aversao ao risco
da organizacao e outras restricbe$VALLADAO, 2008, p. 06).

Segundo BOULIER e DUPRE (2003, p.114), o gestosiodois tipos de objetivos
quando trabalha com gestédo ativo/passivo. O prom@dssui natureza estratégica: define a
politica financeira de longo prazo, considerandorés como objetivos do ambiente, taxas de
juros, prémio de longo prazo sobre as acoes eefafmoprios dos contribuintes. O segundo
objetivo é ser um instrumento de comando, geramagndsticos que permitam aos gestores
alterar a carteira ou rever promessas contratddésn disso, os gestores utilizam quatro
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estratégias importantes neste tipo de gestdosarddi promessa contratual, politica de gestao
de reservas, universo de investimentos e alocestéatégica de recursos.

Para cumprir suas obrigacdes ao longo do tempéyras de pensao dispdem das
contribuicbes (dos participantes e das patrocirejog da valorizacdo oriundas dos ativos
que ja fazem parte da carteira de investimentogédsores devem garantir o pagamento de
todos os beneficios dos quais os participantes tiréito ao longo dos anos. Desta forma, a
condicdo minima exigida dos planos € que apreseméspectivamente, liquidez e solvéncia.
Davi Michel Valladdo completa o direcionamento, @stp acima, em seu trabalho da

seguinte forma:

A condicao de equilibrio define que o valor dosaideve sempre ser o suficiente
para pagar todos os beneficios até a extingcdoatm plsto significa que a diferenca
entre o valor total dos ativos e o valor presefdaido dos beneficios deve ser
positiva. A condi¢éo de liquidez por sua vez defjne o programa de investimentos
deve fornecer caixa suficiente para pagar em dizensficios e as demais despesas.
Isto significa que o caixa deve estar sempre posfiy ALLADAO, 2008, p.7).

Diante do exposto anterior, o ALM mostra-se umarafeenta extremamente
importante para auxiliar os gestores dos fundosetsdo durante um processo de tomada de
deciséo e para efetuarem a gestao dos recursgathos de beneficios no dia a dia. Porém, é
importante ressaltar que os gestores ndo podemesdgy apenas a esta ferramenta, pois a
mesma apresenta limitacdes e complexidades deagéid. Do ponto de vista do uso no dia a
dia, a limitacdo esta na base de informacdes ddikipantes. As entidades ndo possuem
capacidade operacional de terem as bases atualizatdatantemente. Normalmente estes
dados séo atualizados semestralmente ou anualn@mteisso, o estudo de macro alocacao
pode fornecer um resultado um pouco distorcido eddidade do plano, caso a massa de

participantes sofra alguma alterac&o significativa.

Além disso, a ferramenta trabalha com cenarioswe dados histéricos para mensurar
a expectativa de retorno futuro. Nem os retornehcos e nem os cenarios projetados séo
garantias dos possiveis retornos futuros. Outréopiomportante a ser mencionado é quando a
ferramenta opta por uma carteira de ativos derelém. Tomando como base o0s cenérios de
piores resultados, o plano se tornaria incapaz atgrptodos os beneficios futuros. Para
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solucionar este problema, a ferramenta recorreuésigg§o de empréstimos para honrar os

COmMpPromissos e, esses empréstimos, possuem undeuatuisicao.

Ademais, o ALM demanda uma estrutura computacieratkmamente robusta, pois
para gerar todas as simulacdes, a ferramenta itacgssnuita capacidade de processamento.
Em virtude disso, a confec¢cdo deste estudo é deimooaque impossibilita a consulta a este
estudo em caso de necessidade de uma tomada s&odecediatista.

3.3. Evolucao da Taxa Real de Juros para Projecactdarial

A taxa real de juros utilizada para a projecaoralprecisa ser definida com base no
cenario econémico do pais. Se a taxa definida fatonsuperior em comparacdo com a taxa
de remuneracdo dos titulos ofertados no mercadduras de pensdo ndo conseguirdo
atingir sua meta de rentabilidade e os planos deflméos poderao ter seus indices de liquidez
e solvéncia afetados. Desta forma, € a rentabdidadnima necesséaria das aplicacdes
financeiras dos investimentos de um plano de péenxid, para o cumprimento dos seus
compromissos futuros. Funciona como uma taxa deodé&s onde os compromissos futuros
sao trazidos a “valor presente” (é o quanto umadaaé deve ter HOJE para cumprir seus
compromissos). Esses recursos deverdo ser aplicadommunerados a meta atuarial,
viabilizando o pagamento dos compromissos. Por sstmeta atuarial precisa refletir uma

expectativa de rentabilidade que se consiga efetwée alcancar.

A definicAo desta taxa, porém, ndo depende exeomwnte dos agentes que
administram os planos de beneficios. Os 6érgaoslagones brasileiros definem algumas
diretrizes das quais os fundos de pensao sédo dbegaseguir, conforme sera abordado nos

proximos topicos deste capitulo.

3.3.1. Resolugdo CGPC n° 18 — Taxa Atuarial Maxima 6,00%

A resolucdo CGPC n°18, de 28 de marco de 2006hedstaeu parametros técnico-
atuariais para estruturacdo de plano de beneftbdo®ntidades fechadas de previdéncia
complementar, estipula que a taxa real de jurdigada para a projecao atuarial deveria ser
no maximo 6% conforme descrito no item 4 do anex@@PC n°18:
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Regulamento anexo - Item 4. A taxa maxima realudesj admitida nas projecdes
atuariais do plano de beneficios € de 6% (seis ggmto) ao ano ou a sua
equivaléncia mensal, devendo ser observada suentalsitidade no médio e longo
prazos. (CGPC n°18, 28/03/2006).

Desta forma, os planos de beneficios ndo poderissunar, como taxa atuarial,
nenhum valor acima de 6,00% a.a.. Esta normatiyarou até novembro de 2012, quando a

CNPC n° 9 passou a vigorar.

3.3.2. Resolugdo MPS/CNPC n° 09 — Taxa Atuarial Escalonad

A resolucéao n°® 9, de 29 de novembro de 2012, gtabelsce parametros técnico-
atuariais para estruturacdo de plano de beneftbdo®ntidades fechadas de previdéncia
complementar, altera a Resolucdo CGPC n° 18, aalgfie os planos de beneficios devem

admitir a taxa real de juros para as projecOesiats@onforme abaixo:

Altera o item 4 do regulamento anexo. A taxa maxiegs de juros admitida nas

projecdes atuariais do plano de beneficios, que wdizada como taxa de desconto
para apuragdo do valor presente dos fluxos deiboigibes e beneficios, é de:

| - 6,0% (seis por cento) ao ano ou sua equivadénensal, na avaliacdo atuarial
relativa ao exercicio de 2012;

Il - 5,75% (cinco inteiros e setenta e cinco camés por cento) ao ano ou sua
equivaléncia mensal, na avaliacdo atuarial relao/axercicio de 2013;

Il - 5,5% (cinco inteiros e cinco décimos por @gndo ano ou sua equivaléncia
mensal, na avaliacdo atuarial relativa ao exerciei@014;

IV - 5,25% (cinco inteiros e vinte e cinco centéssnpor cento) a0 ano ou sua
equivaléncia mensal, na avaliagcao atuarial relaovaxercicio de 2015;

V - 5,0% (cinco por cento) ao ano ou sua equivéénensal, na avaliacdo atuarial
relativa ao exercicio de 2016;

VI - 4,75% (quatro inteiros e setenta e cinco c&ntés por cento) ao ano ou sua
equivaléncia mensal, na avaliagcdo atuarial rel@ovaxercicio de 2017 e;

VIl - 4,5% (quatro inteiros e cinco décimos por tcgrao ano ou sua equivaléncia
mensal, nas avaliacdes atuariais relativas aosieies de 2018 e seguintes. (CNPC
n° 09, 29/11/2012).

Desta forma, os planos deveriam reduzir sua taxaiat ano a ano em 0,25% até que
no exercicio de 2018 passassem a adotar como taxamme real atuarial 4,50%. Essa
alteracéo ocorreu em virtude do cenario vivido €h22 onde o Brasil passou a ter taxa real

de juros na casa dos 2,00%.

68



3.3.3. Resolugdo MPS/CNPC n° 15 — Taxa Atuarial Baseadamuration

A resolucdo n° 15, de 19 de novembro de 2014, gtabelece parametros técnico-
atuariais para estruturacdo de plano de benefido®ntidades fechadas de previdéncia
complementar e, altera a Resolucdo CGPC n° 18nidgdi que os planos de beneficios

devem admitir a taxa real de juros para as progea@eriais conforme abaixo:

Altera o item 4 do regulamento anexo. A taxa degural anual, a ser utilizada
como taxa de desconto para apuragdo do valor peeden fluxos de beneficios e
contribuicbes de um plano de beneficios, corresp@ndo valor esperado da
rentabilidade futura de seus investimentos.

4.1 Devera ser demonstrada, em estudo técniconeexgencia das hipéteses de
rentabilidade dos investimentos ao plano de cugtaio fluxo futuro de receitas de
contribuicdes e de pagamento de beneficios.

4.2 A EFPC podera adotar taxa de juros real anumitaHa ao intervalo
compreendido entre 70% (setenta por cento) da daxguros parametro e 0,4%
(quatro décimos por cento) ao ano - a.a. acimaxdade juros parametro.

4.2.1 Caso a taxa de juros real correspondent®aio ge dez anos da Estrutura a
Termo de Taxa de Juros Média, seja inferior a 4&&tfq por cento) a.a., o limite
superior do intervalo definido no item 4.2, sergpbado em 0,03% (trés centésimos
por cento) a.a. a cada decréscimo de 0,1% (um dgmimcento) a.a. naquela taxa.
4.2.2 A EFPC devera enviar estudo técnico espeqgifca autorizacdo pela Previc,
caso pretenda adotar taxa de juros real anual @uesteja no intervalo estabelecido
no item 4.2, observado o item 4.2.1. (CNPC n° 95,1/2014).

Desta forma, os planos devem passar a utilizaxa dtuarial baseada maration**
do seu passivo e na estrutura a termo de taxards juédia negociada no mercado nos
altimos anos. Esta alteragdo buscou aproximar maizxa atuarial das taxas dos titulos

negociadas no mercado, com o intuito de reduzieasthca entre ambas.

11 . , . . . ~ ; . .

Duration é um indicador (em unidades de tempo) que busca mensurar o qudo sensivel é o valor de um titulo
ou de um portfolio as variagGes da taxa de juro no mercado. Expressa a ideia de duragdo ou prazo médio de
vencimento do titulo/portfolio.

69



4. SIMULACOES COM CENARIOS DE REDUGAO DA TAXA DE JUROS

O objetivo deste capitulo é apresentar os resudtaldés simulacdes com base em
cenarios de reducdo de juros. Realizadas as sidadapodera ser observado o impacto
dessas alteracbes na situacdo de solvéncia eulgekzqdos fundos de penséo. Na primeira
parte do capitulo, serd exposta a metodologiazatii para a realizacdo das simulacdes via
ferramenta GAP. Seréo exibidos todosnmitsnecessarios para a realizacao de tal exercicio.
A segunda parte mostrara quais sdo 0s cenari@zadbk para a realizacdo das simulacgdes,
primeiramente o0 cenario base e depois o cenéariallailm com reducdo dos juros.
Paralelamente, serdo apresentados os dados eaatedaticas do plano modelo que sera
utilizado para realizar as simulacdes. Por fimdsepresentados os resultados separados por

cada cenario e por cada simulacao realizada.

4.1.Metodologia das Simulagoes

Esbocado o histérico recente de alteracfOes legmstakas de juros reais para a
projecdo atuarial, serd realizado um exercicio tifaéino para ilustrar o impacto dessas
alterag6es nos indicadores dos planos de benefiems realizar estas simulagfes, sera
utilizado o software atuarial GAP da consultoriskffice, especialista em prestacdo de

servicos de consultoria para fundos de penséo.

O sistema GAP realiza diversos célculos para chegaesultado de macro alocagéo
(estudo de ALM). Para isso, a ferramenta adotanadgupremissas basicas:

— Os resultados projetados sdo baseados na cod@pakiccarteira de investimentos

atual ou naquela indicada pelo processo de otidxzdg ALM;
— A premissa de reinvestimento da liquidez é 10@%aga Selic.

Importante ressaltar que a ferramenta é capaz ajetaqr resultados futuros de uma
carteira de investimento dada ou indicar uma carté investimento Otima (que visa garantir
as obrigacbes do plano) e projetar os resultadagofu desta carteira. Aléem disso, a
ferramenta considera que todo ativo que venceworagplda simulagéo de resultados futuros
passa a ter o seu retorno estimado com base n&¢dixaEssa medida é conservadora, pois
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naturalmente o investidor conseguiria direcionge@gcurso para outro tipo de investimento

gue remuneraria a uma taxa superior a da Selic.

Os resultados apresentados pelo GAP visam idemtifima carteira de ativos que
mitigue tanto os risco de liquidez quanto o riseosdlvéncia dos planos de beneficios. A
metodologia consiste em combinac¢des entre cengirradados para as variaveis de mercado
(SELIC, IBOVESPA, INPC, IPCA, IGP-M, entre outrasenarios simulados para os fluxos

de caixa previdenciario.

O fluxo do passivo atuarial é gerado de forma @stii@a, simulando a ocorréncia dos
eventos de risco e os efeitos decorrentes desséiaxoode caixa. Sao realizadas diversas
simulacdes gerando como resultados distribuicbeprdbabilidades de fluxos de caixa

futuros e distribuicdes de frequéncias dos eveteassco.

Na parte dos ativos, a ferramenta busca maximganetas frente ao passivo através
da funcdo objetivo. Neste contexto, objetivo repmnés a satisfagcdo que o cliente obtém da
decisao de adotar determinado arranjo de ativolaeenas suas necessidades (passivo). Cada
arranjo elegivel de ativos produz um conjunto driltedos possiveis. Assim, a escolha da
alocacdo de ativos também representa uma escdtina soconjunto de resultados futuros

possiveis.

A metodologia de otimizacdo é dividida em duasagap primeira chamada de pré-
otimizacdo da carteira é realizada por algoritmwégieo (busca, por tentativa e erro, do ponto
maximo global) e a segunda chamada de otimizagabda carteira € realizada por algoritmo
numerico (a partir dos resultados encontradosizeeama otimizacao final, a fim de buscar a

carteira eficiente).

A funcéo objetivo da otimizacéo, que representpraeréncias do plano, € definida
como razao entre o que “desejo” e 0 que “ndo desemmo consequéncia dessa defini¢éo,
buscard maximizar a fungéo objetivo. Neste casologado como coisa que “desejo” a média
da Formacédo Liquida de Superavit anual e como cpisd’ndo desejo” o Desvio Padrdo da
FLS.
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Em cada cenario “c” de um total de “C” cenariosiewaado:

Equacéo 2 - Formacéo Liquida de Superavit

T
- 1 SA.; —SA,;_
FLSC — T z( ct c,t 1)
t=1

ATee-1

Onde:

FLS; = Formacéao Liquida de Superavit

t € um subscrito que indica 0 momento no tempo)(ano

c é um subscrito que indica o cenario, ou sejainoano sequencial da simulagéo;
SA = Superavit (Resultado) Acumulado;

AT = Ativo Total;

Com isso obtém-se uma distribuicdo para o valorionda FLS entre os cenarios.

A média da FLS obtida entre todos os “C” cenariasaléulada e representa o que

“desejo”, conforme equagao a sequir:

Equacéao 3 - Média da Formacéo Liquida de Superavit

C
z FIS,
c=1

FLS =

Al -

Como coisa que “ndo desejo”, sera adotado o vatmtiondos Desvios Padréao das
FLSc. Para isso, em cada cenario “c” sera calcutackspectivo Desvio Padrdao conforme a

sequir:

72



Equacéo 4 - Desvio Padrao

T
2

DR = |2 ) (S, — 5Ag)?

t=1

Onde:

DP. = Desvio Padrao.

A média dos DP entre todos os “C” cenarios é coagaue representara o que “nao

desejo”:

Equacédo 5 - Média dos Desvios Padréo

Por fim, a funcdo objetivo (O) a ser utilizada paratimizacéo é a razéo entre o que
“desejo” e 0 que “nao desejo”, obtida para dadeagl@o de ativos (W). Assim:
Equacéo 6 — Funcao Objetivo

Onde:

O = funcao objetivo, neste contexto consideradoccospresentativa do objetivo do
plano de beneficio;
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W = alocagéao de ativos;

Para que a ferramenta efetue todas essas simyl&c@iesessaria a utilizacdo de um
cenario econbmico base. Para este trabalho, fixado o cenario Focus de 05/08/2016.
Dado este cenério, a metodologia adotada pelarernta utiliza as distribuicbes de retornos
de ativos e de taxas observadas no passado, reladmas com suas proje¢cbes futuras
(cenéarios econdémicos). Dessa forma, incorporanmsssiraulaces, informacdes adicionais
aquelas contidas nas seéries histéricas. O moddlwizar a preservacdo da estrutura
intertemporal de volatilidade e correlagbes, oua,s@s cendrios de precos apresentam
comportamentos, em termos de variabilidade e @mdel com grande verossimilhanca em
relacdo aos dados da série histérica, enquantméde é a informada pelos cenarios com 0s

quais foram inputados.

Para séries temporais, a ferramenta trabalha casnndadelos simultaneamente. O
primeiro modelo utilizado é o de caminho aleat@fi@vimento Browniano olRandom Walk
- RW). Esse modelo considera que a volatilidaderstante e os choques nos precos sao
permanentes (ndo existe tendéncia). O segundo édeloncom regressdo a médMe@n
Reversion- MR), onde & medida que um preco (retorno médionallado) se afasta da sua

tendéncia de longo prazo, os retornos tendem pustiade forma a reverter a sua média.

A ferramenta faz essa combinacdo de modo a momtanadelo que melhor se adapte
em termos de razdo de variancia aos dados das $éstéricas, considerando a correlagédo
entre os retornos dos diversos ativos e utilizasaino retorno esperado um cenario de longo
prazo que ira compor a linha de tendéncia da S8dgarametros do modelo sédo obtidos por

método de “melhor ajuste” estatistico.

Tabela 4 - Cenario Econdmico Base

Cenario Economico - 05/08/2016

Taxa Nominal (% a.a.)

Ano INPC SELIC IBOVESPA IFM IGP-M IPCA IMA-B
2017 5.37 12.98 16.84 14.68 5.54 5.35 23.42
2018 5.47 11.05 15.53 12.59 5.60 4.89 11.00
2019 5.13 10.25 14.94 11.51 4.99 4.48 9.31
2020 4.81 10.04 14.64 11.30 4.65 4.49 9.06
2021 4.48 9.61 15.24 10.95 4.38 4.51 9.31

Fonte: BACEN - Elaborado pelo autor.
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A tabela anterior refere-se ao cenario econémisunllgiado no boletim Focus do
Banco Central do Brasil. Os valores referem-sepeetativa média de retorno nominal para
0S proximos cinco anos. Excecdo feita a Ibovesp®, sua expectativa de retorno foi
calculada com um prémio de 4,50% sobre a Taxa,Smiégnvestimento estruturado, sendo
sua expectativa de retorno calculada em 112,00%6tdmo da Selic e do IMA-B, que possui

sua expectativa de retorno mensurada com baseltecosgortamento histérico.

Tabela 5 - Cenario Econdmico Simulado

Cenario Econémico Simulado - 05/08/2016

Taxa Nominal (% a.a.)

Ano INPC SELIC IBOVESPA IFM IGP-M IPCA IMA-B
2017 5.37 12.10 17.14 13.61 5.54 5.35 12.56
2018 5.47 10.65 15.63 11.98 5.60 4.89 11.05
2019 5.13 9.37 14.29 10.54 4.99 4.48 9.72
2020 4.81 8.25 13.12 9.28 4.65 4.49 8.56
2021 4.48 7.26 12.08 8.16 4.38 4.51 7.53

Fonte: BACEN e Simulagbes do Autor - Elaborado pelautor.

A tabela anterior refere-se ao cenario econdmituilsido para a realizagdo do estudo
do caso proposto. Foi elaborado com base boleticnd=do Banco Central do Brasil (IPCA,
INPC e IGPM). Para a Selic foi aplicado uma redugdoal de 12% em relacdo aos valores
divulgados pelo Boletim Focus e, para o Ibovespara o Investimento Estruturado, foram
mantidas as regras do cenério original. A excegia ffoi em relacdo ao IMA-B, que
continuou apresentando sua expectativa de ret@seado em seu comportamento historico,

porém levando em consideracéo o choque de redugdors basicos brasileiro.

Os resultados mensurados pelo estudo de ALM serésentados através de graficos,
onde cada ano na andlise sera representado viaxRIBt. O Box-Plot contém as seguintes

informacoes:
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Figura 4 - Informacgdes do Box-Plot
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Através do Box-Plot se obtém os valores extremos¢@ia e a mediana para cada ano
dos resultados simulados. A area em vermelho da Bad-Plot representa os valores mais
provaveis de se ocorrerem, pois contemplam a nedianediana das simula¢des. Sendo a

“bola” a média e o “traco” a mediana.

Realizada a abordagem sobre as alteracfes daatggispara a definicdo da taxa
atuarial e exposta a metodologia da ferramenta (Bé@gponsavel pela elaboracdo de analises
de ativos e passivos simultaneamente), serdo adabzalgumas simulacdes, de alteracédo na

taxa de juros, para avaliar o impacto nos plandsedeficios.

4.2. Dados do Plano Modelo para as Simulacdes

Para realizar as simulacdes, foi considerado umoptaodelo de caracteristica do
beneficio definido (a escolha por este tipo de @kjustificada por ser a modalidade ao qual
um fundo de pensdo possui maior exposi¢cdo aossrismaforme constatado no capitulo 1).
Este plano inicialmente possui taxa atuarial d@%,@.a., uma carteira de ativos totalizando
de R$ 77.973.677,13 e uma reserva matematica meipoi ano de R$ 72.976.271,99 (valor

presente de todas as obrigacfes futuras descontadadas as contribuicoes).
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O passivo deste plano modelo é composto por 3.8Aitipantes, com idade média de
67 anos e divididos entre assistidos e particigaati®os conforme tabela a seguir.

Tabela 6 - Participantes do Plano Modelo

IDADE MEDIA BENEFICIO MEDIO

ASSISTIDOS QTDE (Anos) (R$)
APOSENTADO 2200 70 2,834.14
INVALIDEZ 150 65 1,660.00
PENSAO 935 66 1,115.00
TOTAL 3285 69 2,316.60

PARTICPANTES  qrpe 'PADEMEDIA BENEFICIO MEDIO
(Anos) (RS)
ATIVOS 305 49 5,190.00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela anterior pode-se notar que, para este pteodelo, a grande maioria de
participantes ja esta recebendo beneficio (3.28fcipantes) e apenas 305 ainda estdo na
fase de contribuicédo, indicando que se trata deplamo maduro. O beneficio médio dos
assistidos € de R$ 2.316,60 e o salario médio alusilouintes € de R$ 5.190,00.

A carteira de ativos inicial utilizada é composta pma concentragdo muito grande
em titulos publicos federais. Situagdo bastanteuooraos fundos de pensado brasileiros,
conforme esbocado em capitulos anteriores. O grafiaixo apresenta a composi¢do do

portfolio do plano modelo que sera atualizado nas simulagcées
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Grafico 14 - Carteira de Investimento Original
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Fonte: Carteira de Investimento Simulada pelo autor

Analisando o gréfico anterior, nota-se queootfolio possui uma grande concentragcao
em titulos publicos federais, 93,79% esta alocadsanclasse de ativos. J& em renda variavel,
apenas uma parcela muito pequena, 4,02% em acOerestante esta dividido entre em

imoveis, empréstimos e valores em caixa.

Na primeira parte das simulacdes, com 0 objetivolmgervar o comportamento deste
plano perante diferentes situagdes, sera mantidaesiposicdo de ativos em todos 0s casos.
Desta forma, sera projetado o resultado destdolio em situacdes de reducéo de juros, seja
reducdo da taxa atuarial ou reducdo dos juros aass s ativos possuem remuneracao

atrelada.

4.2.1. Simulacdo Baseada na CGPC n° 18

A primeira simulacdo a ser realizada sera com bas€GPC n° 18, que conforme
observado anteriormente, obrigava os planos defibersea utilizarem a taxa maxima atuarial
em 6,00% a.a.. Como no plano, utilizado para raahs simulagfes, a taxa atuarial ja estava
neste patamar, a parte passiva do plano ndo sofesrduma alteracdo. Neste caso, sera
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utilizada a ferramenta GAP apenas realizar a pfiojelps resultados do plano. Inicialmente,

sera analisada a liquidez e a solvéncia com basemaio econdmico base.

Gréfico 15 - Simulagdo CGPC n° 18 — Liquidez Curté’razo
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Fonte: GAP

Analisando os resultados do gréfico anterior, setague o plano nao apresenta
problema com a liquidez no curto prazo. Apenaseargodo entre 2031 e 2034 é que o plano
apresenta cenarios com chances significativas de ho@irar algum compromisso. Esse
cenario ruim, porém, muda de panorama a partiln@s.2
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Grafico 16 - Simulagcdo CGPC n° 18 - Liquidez Long®Brazo
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Fonte: GAP

Os resultados do grafico anterior mostram que cgmassar dos anos a situacdo da
liquidez do plano fica bastante confortavel, semagenas o periodo de 2031 até 2034,
responsavel por qualquer chance de ndo cumprintenédguma obrigacao financeira futura.
Essa necessidade de liquidez poderia ser sanadiaaddormas. A primeira seria realizando
uma realocacdo dos ativos mais longos para ventis@noximos ao periodo com caréncia
de liquidez ou aguardar alguns anos e verificaa performancedos ativos nao supriria esta

necessidade.
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Grafico 17 - Simulagdo CGPC n° 18 — Solvéncia
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Fonte: GAP

O grafico anterior apresenta o comportamento deésoia do plano ao longo do
tempo. Analisando o0s resultados, pode-se const@iar o plano apresenta um bom
desempenho nesse indicador, sem apresentar nergriodgcom dificuldades em relacdo a
solvéncia. Desta forma, mantendo a taxa de juroariat em 6,00% a.a., com cenario
econdmico base divulgado pelo Boletim Focus, pedafismar que existem grandes chances

deste plano cumprir com todas as suas obrigacdesigo do tempo.

Apés a realizagdo deste primeiro exercicio, sep@tida novamente a simulacao,
porém considerando um cenario de queda de jurosejay 0 mesmo estudo de caso que foi

realizado, porém utilizando o cenario simulado.
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Grafico 18 - Simulacdo CGPC n° 18 — Liquidez Curtd’razo (Cenario Simulado)
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Fonte: GAP

Os resultados do grafico anterior apresentam urmgagma piora na liquidez no curto
prazo, porém ainda com situacdo de normalidader&®ifemente da primeira simulagéo, o
plano apresentou problema a partir de 2030 até.ZBd4uma piora relativamente pequena,

mas deixa claro que a mudanca de cenario poderér tedlgumas consequéncias para 0s
administradores do plano.
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Grafico 19 - Simulacdo CGPC n° 18 — Liquidez LongBrazo (Cenario Simulado)
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O gréfico anterior exibe a liquidez do plano pam periodo maior. Excecdo ao

periodo citado acima (2030 até 2034), o plano péesanta grandes problemas em relacdo a
sua liquidez.
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Grafico 20 - Simulagcdo CGPC n° 18 — Solvéncia (Cemna Simulado)
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Fonte: GAP

Quando se analisa o grafico anterior, pode-se rmpiat assim como ocorreu ha
simulacdo com o cenario econdémico base, o plan@pésentou problema de solvéncia, ou
seja, a situacdo do plano em condicbes normaismamiguilidade com baixo risco de ocorrer
algum evento indesejado. O Unico ponto de atenc@o giie foi exposto anteriormente

referente a liquidez.

Finalizada esta etapa da primeira parte da simuollggile-se confirmar que a situacéo
do plano de beneficio € bastante tranquila. R&0s momentos, no inicio dos anos 2030,
em que o plano passaria por problemas de liquidexigria algum esfor¢co extra de seus

administradores para contornar a situacao.

4.2.2. Simulacdo Baseada na MPS/CNPC n° 09

O segundo caso da primeira parte da simulacdocsenabase na MPS/CNPC n° 09
gue, conforme descrito no anteriormente, obrigavglanos de beneficios a reduzirem, de

forma escalonada, a sua taxa maxima atuarial eB¥0&a. a partir de 2012 (onde a taxa
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maxima aceita era de 6,00% a.a.), para que em @Dp&anos tivessem taxa maxima atuarial
de 4,50% a.a.. Desta forma, a simulacdo sera adalizcom essa reducao gradual a partir do
primeiro, visto que o plano modelo que esta seritiaado esta com taxa atuarial de 6,00%
a.a.. Para realizar a simulagdo deste segundo @@scpnsiderado o mesmo plano de
beneficio modelo usado no primeiro caso da prinprée das simulagdes. A Unica alteracéao
refere-se a taxa atuarial que agora inicia-se @sfba.a. em 2016 e em 2021 sera de 4,50%
a.a. e, consequentemente, a reserva matematicaimeirp ano passard a ser de R$
74.559.130,91.

Assim como na simulacdo anterior, sera utilizadereamenta GAP apenas para
realizar a projecado dos resultados do plano. Sesfisada a liquidez e a solvéncia, nesse

primeiro momento, com base no cenério econémice.bas

Gréfico 21 - Simulacdo MPS/CNPC n° 09 — Liquidez Qto Prazo
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Fonte: GAP

Analisando os resultados do gréfico anterior, setague o plano nao apresenta
problema com a liquidez a curto prazo. Apenas mge entre 2031 e 2034 é que o plano

apresenta cenarios com chances significativas érdimh resultados abaixo de zero) de néo
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honrar algum compromisso. Esse cenario melhora @08% e os resultados voltam a

apresentar bom desempenho para os anos seguortisnee o grafico a seguir.

Gréfico 22 - Simulacdo MPS/CNPC n° 09 — Liquidez Liego Prazo
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Fonte: GAP

Os resultados do gréafico anterior mostram quepassimo ocorreu No primeiro caso,
com o decorrer dos anos a situacéo da liquidedadm pmelhora significativamente, sendo o
periodo de 2031 até 2034 o Unico que poderia calgam desconforto em relacdo ao nao
cumprimento de alguma obrigacao financeira futAssim como também foi visualizado na
simulacdo anterior, esse problema de liquidez sest®s pode ser resolvido com uma
realocacado dos ativos mais longos para vencimemimsimos as datas com caréncia de
liquidez ou aguardar alguns anos e verificar ge@ormancedos ativos ndo supriria esta

necessidade.

Dando continuidade neste segundo caso das simslagiéais, serdo observados os

resultados referente a solvéncia.
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Grafico 23 - Simulagcdo MPS/CNPC n° 09 — Solvéncia

[129606] Saldo (RR-)
REAL

31122015 - 31/12/2044
300,00 M
250,00M
200,00M

150,00 M

100,00 M ‘

50,00 M J \ r
R 4 ! )

T + ‘
-50,00 M

2020 2025 2030 2035 2040
»» .

2050 2100
Custom period: 311222015 311272044 Zoom: | 2Y | 5Y || 10Y || MAX
Fonte: GAP

O grafico anterior apresenta o comportamento deésoia do plano ao longo do
tempo. Analisando os resultados, pode-se obsen@r mesmo com a reducao gradual da
taxa atuarial, o plano logra em um bom desempewhtmrago do tempo, sem apresentar

preocupacdes com solvéncia em nenhum periodo.

Terminada a primeira etapa do segundo caso, assmo €oi realizado no primeiro
exercicio, seré repetido o processo de simulacasiderando o cenério de teste em que foi

simulada a queda da taxa de juros.
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Grafico 24 - Simulacdo MPS/CNPC n° 09 — Liquidez (€hario Simulado)
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Os resultados do grafico anterior mostram uma pejp®ra na liquidez em relacdo a
simulagd@o realizada com o cenario econdmico bagsmm assim, ainda dentro de uma
situagcdo de normalidade. Diferente do primeiro caggano apresentou problema de liquidez
a partir de 2030 (e ndo a partir de 2031 como marge base) até 2034. Houve uma piora
relativamente pequena, mas que deixa claro quedamga de cenario podera trazer algumas

consequéncias para os administradores do plano.
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Grafico 25 - Simulagdo MPS/CNPC n° 09 — Solvénci€énario Simulado)
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Fonte: GAP

Analisando o gréfico anterior, pode-se notar gqsjna como ocorreu na simulacao
com o cenario econémico base, o plano ndo apresgmtdblema de solvéncia, ou seja, a
situacdo do plano, mesmo com reducdo gradual @gaatarial, permaneceu apresentando
baixo risco de ocorréncia de algum evento indesef@dinico ponto de atencéo foi 0 exposto

anteriormente referente a liquidez.

Com a realizacdo desta simulacdo, estd finalizadegondo caso da primeira parte
das simulacdes. A concluséo que pode ser retirggd@ @ situacdo do plano de beneficio esta
tranquila. Apenas em um momento especifico, nadardos anos 2030, que o plano passaria
por problemas de liquidez e demandaria um esfoxtma ele seus administradores para
contornar a situagao e recolocar o plano em suaaialade.

4.2.3. Simulacdo Baseada na MPS/CNPC n° 15

O terceiro caso desta primeira parte das simulagg@sbaseado na MPS/CNPC n° 15

gue, conforme descrito no anteriormente, deterrguna a taxa atuarial seja calculada com
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base nadDuration do seu passivo e na estrutura a termo de taxaroe fnédia negociada no
mercado nos Ultimos and{PREVIC, 2016). ADuration calculada para este plano foi de

8,14 anos e a taxa atuarial mensurada foi 4,50% a.a

Desta forma, para realizar essa simulacéo, foildereslo 0 mesmo plano de beneficio
modelo utilizado nos dois primeiros casos destagira parte das simulacdes, com alteracao
na taxa atuarial que passou a ser 4,50% a.a. & garprimeiro ano, o que resultou em

alteracéo na reserva matematica para R$ 83.3831840,

Da mesma forma como foi feito nas simulacdes artsj serd utilizada a ferramenta
GAP, nesse primeiro momento, apenas realizar &giojdos resultados do plano. A anélise

sera iniciada pela liquidez e depois pela solvéatiizando o cenario econémico base.

Grafico 26 - Simulagdo MPS/CNPC n° 15 — Liquidez Gto Prazo
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Fonte: GAP

2 No site da Previc, orgdo regulador dos fundos de pensdo, é disponibilizada a metodologia e uma planilha
Excel que efetua o calculo da taxa atuarial a ser utilizada com base no passivo do plano. A planilha esta
disponivel no link http://www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/legislacao-especifica-
1/portarias/2016/calculo-duracao-do-passivo-e-ajuste-de-precificacao-2013-fato-

relevante.xlsm/@ @download/file/C%C3%A1lculo%20Dura%C3%A7%C3%A30%20d0%20Passivo%20e%20Ajust
€%20de%20Precifica%C3%A7%C3%A30%20%E2%80%93%20Fato%20Relevante.xlsm
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Analisando os resultados do gréafico anterior, setague o plano nao apresenta
problema com a liquidez a curto prazo. Apenas nooge entre 2029 e 2034 que o plano
apresenta cenarios com chances significativas érdimh resultados abaixo de zero) de nao
honrar algum compromisso. Em comparagdo com o<ciei®s realizados anteriormente,
nota-se que houve uma piora na liquidez do plane,anteriormente apresentava problema
apenas em 2031. Porém, assim como nas simulac@emeaes, a situacdo da liquidez volta a
melhorar apés 2035 e este indicador volta a apt@asdasempenho satisfatério para os anos
seguintes conforme mostra o gréfico a seguir.

Gréfico 27 - Simulacdo MPS/CNPC n° 15 — Liquidez Liego Prazo
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Fonte: GAP

Os resultados do grafico anterior mostram queuagito da liquidez sofreu uma piora
ao longo dos anos, sendo o pior periodo entre 202034. Porém, entre 2039 até 2044,
houve uma piora significativa no indicador e asnckea de uma escassez de recursos
aumentaram, mas os resultados médios ainda estéimamargem de seguranca (médias das

simulacdes com resultados superiores a zero).
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Seguindo com a simulacao, sera analisada a solvé@ogdlano e, desta forma, podera

observar se ocorreu algum problema significativisapreducédo drastica na taxa atuarial.

Grafico 28 - Simulagdo MPS/CNPC n° 15 — Solvéncia
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Fonte: GAP

O gréfico anterior apresenta o comportamento deésoia plano no curto prazo.
Pode-se observar que houve uma piora drasticaO&2, #nde a média dos resultados da
simulacao foi menor que zero. Desta forma, podesseluir que esta redugéo na taxa atuarial
causaria um forte impacto negativo nas finangcaplano nos primeiros anos e demandaria

um grande esfor¢co dos administradores para equacsse possivel cenario de déficit.

Concluida a primeira etapa do terceiro caso, agsimo foi realizado nos dois
primeiros casos desta primeira parte das simulac&e& repetido o exercicio de simulagéo,
mas agora utilizando o cenario de teste simuladorenlucdo na taxa de juros.
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Grafico 29 - Simulagcdo MPS/CNPC n° 15 — Liquidez (€hario Simulado)
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Fonte: GAP

Analisando os resultados do grafico anterior, rset@ue, assim como ocorreu com a
simulacdo do cenério econémico base, o plano apgeepeoblema com a liquidez apenas no
periodo entre 2029 e 2034 e entre 2039 até 204drr€dc uma piora significativa neste
indicador, tornando as chances de uma escassezcalesgs para honrar 0S compromissos

mais realistas.
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Grafico 30 - Simulagdo MPS/CNPC n° 15 — Solvénciau@o Prazo (Cenario Simulado)
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Fonte: GAP

Analisando os resultados do grafico anterior, rset@ue, assim como ocorreu com a
simulacdo do cenério econdmico base, o plano apeeg®oblemas com a solvéncia nos
primeiros anos e, a partir de 2025, este indicadoreca a apresentar resultados melhores.

Pode-se concluir que uma reducdo drastica nos jiomssequentemente na taxa
atuarial) ocasionaria severa depreciacao dos itdiea de liquidez e solvéncia do plano de
beneficio. Para tentar solucionar estes problemas utilizada a ferramenta GAP, para

realizar uma otimizacao da carteira de investimento

Importante ressaltar que, em todas as simulac@igagas até agora, a carteira de
ativos utilizada foi a mesma informada no princigeste capitulo. Foi adotado este critério
para que se pudesse ter nocao real do tamanhopdatonda reducéo dos juros em um plano

de beneficio.

Foi observado que, conforme maior a reducdo dadexaros, maior foi o impacto
negativo nos indicadores de liquidez e solvéncigpidmo. Desta forma, sera realizada a

segunda parte das simulacdes, porém agora copontfolio otimizado pela ferramenta GAP.
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A otimizacdo da carteira de ativos foi realizada,atdordo com a metodologia exposta no

inicio deste capitulo, e o resultado seré apredergaeguir:

Gréafico 31 - Carteira de Investimento Otimizada
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Fonte: Carteira de Investimento Simulada pelo GAPElaborado pelo autor.

O gréfico anterior apresenta a carteira de investtn otimizada pela ferramenta
GAP. Com essa nova composicao de ativos, os inglieadie liquidez e solvéncia do plano
apresentaram resultados melhores em relacdo aokades apresentados pela primeira
carteira de ativos. Na primeira carteira de atiiasjia uma concentracdo quase que total em
titulos publicos federais, enquanto que nesta skgearteira otimizada, existe uma maior
diversificacdo. Ativos de renda variavel (Bolsa)sgmram de 4,02% para 27,53%,
investimento estruturado (que néo fazia parte dgosicao inicial de ativos) possui alocagao
de 24,04% e titulos publicos federais tiveram sadigpacdo reduzida de 93,79% para

46,24% na carteira otimizada.

Com essa nova composicdo de ativos, espera-se qjuesoltados projetados dos
indicadores do plano apresentem desempenho meshguel os resultados apresentados com

a carteira de ativos inicial.
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Grafico 32 - Liquidez Curto Prazo (Carteira de Investimento Otimizada)
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Analisando os resultados do grafico anterior, peel@erceber que, com a utilizagcéo
da carteira de ativos otimizada, o resultado dad&g melhorou bastante nos primeiros anos
projetados. Em nenhum ano, a média das projecGesidalacdes apresentou resultados

inferiores a zero.
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Grafico 33 - Liquidez Longo Prazo (Carteira de Investimento Otimizada)
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Os resultados apresentados no grafico anterior, auiormacdes de liquidez
projetadas para um horizonte de tempo maior, pedahservar que o0 plano ndo apresenta
problema de liquidez em nenhum ano. Do ponto de ds liquidez, a alteracéo da carteira de

ativos, logrou em resultados melhores em relagi@otaira de ativos original.

Como a alteracdo na composicdo na carteira dossatugeriu a troca de titulos
publicos federais (ativos com baixa volatilidade} ptivos com volatilidade maior (Bolsa e
investimentos estruturados). Pode-se notar de fatara que a dispersdo dos resultados foi
maior, ou seja, os resultados simulados nesteiei®apresentaram resultados mais extremos
se comparados as proje¢cdes maximas e minimas apdoed média. Por se tratar de ativos de
alta volatilidade, a expectativa de retornos tambémaior, melhorando assim, o desempenho
do plano no quesito liquidez.
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Grafico 34 - Solvéncia Curto Prazo (Carteira de Inestimento Otimizada)
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O grafico anterior apresenta o resultado do indicadlvéncia até 2029. No exercicio
de simulag&o anterior, pode-se notar que o plaresaptava problema na solvéncia até 2022,
com a carteira otimizada, jA em 2019 a média desltedlos projetados esta no campo

positivo, ou seja, 0 plano converge para um indicatt solvéncia saudavel nos primeiros
anos.
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Grafico 35 - Solvéncia Longo Prazo (Carteira de Inestimento Otimizada)
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Analisando os resultados do grafico anterior, oséile apresentados os resultados de
solvéncia para um horizonte maior de tempo, podebservar que o plano ndo apresenta
problema de solvéncia (excecao feita aos primeérdssanos). Desta forma, pode-se afirmar
gue a nova carteira de ativos apresentou resultadsssatisfatorios e obteve sucesso perante

seu objetivo.

Assim como observado no indicador de liquidez, vanmomposi¢céo na carteira dos
ativos, apresenta bons resultados na solvénciar&mes da troca por ativos com volatilidade
maior. Como a expectativa de retorno desses aBvozaior, desta forma, espera-se um
ingresso de recursos maior no plano e consequentermeorre uma melhora nos indicadores

analisados.
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Tabela 7 - Resultados das Simulagoes

ATIVO PORTFOLIO TAXA ATUARIAL PASSIVO CENARIO LIQUIDEZ SOLVENCIA SOLVENCIA - DESCRI(}KO
77,973,677.13  ORIGINAL 6.00% 72,976271.99  Base  oruasaoBoa-Problema 0 g, Situagdo Otima - Sem
entre 2031 e 2034 problemas
Situagdo Boa - Problema Situagdo Otima - Sem

77,973,677.13  ORIGINAL ESCALONADA  74,559,130.91 BASE 104.58%

entre 2031 e 2034 problemas
Situacdo Regular - Probl Situacdio Ruim - A t
77,973,677.13  ORIGINAL 4.50% 83,383,84021  BASE  ° a¢doResular-Troblema g3 gpq  SltUACA0 RUIM - Apresenta
entre 2029 e 2034 problemas até 2022
77,973,677.13  ORIGINAL 6.00% 72,976,271.99 SIMULADO ~tua¢do Regular- Problema 0 oo Situagdo Otima - Sem
entre 2030 e 2034 problemas
Situagdo Regular - Problema Situagdo Otima - Sem

77,973,677.13  ORIGINAL ESCALONADA  74,559,130.91 SIMULADO 104.58%

entre 2030 e 2034 problemas
77,973,677.13  ORIGINAL 4.50% 83,383,840.21 SIMULADO ~tua¢do Regular-Problema o, oo Situacdo Ruim - Apresenta
entre 2029 e 2034 problemas até 2023
Situagdo Otima - S Situagdo Boa - A t
77,973,677.13 OTIMIZADO 4.50% 83,383,840.21 SIMULADO ~ ° 1uagao btima-sem 9351y O uacdoBoa- Apresenta
problemas problemas até 2019

Fonte: GAP — Elaboracao prépria

A tabela anterior apresenta um resumo com o rekultle todas as simulacfes
realizadas. Pode-se observar também todas as sfoas utilizadas para a realizacdo das
simulacdes. Além disto, a tabela ainda apresenta eotuna com um indice de solvéncia
(ativos do plano / passivo do plano). Conforme esfe quando o indice de solvéncia é
maior que 100%, indica que a situacdo do planoetender melhor do que quando este
indicador € inferior a 100%. Nos cenarios onde ka@ducado da taxa atuarial para 4,50%, o
passivo do plano a valor presente é maior e, coeségmente, os valores de liquidez e
solvéncia sao prejudicados e demandam um maiorgesflos gestores para solucionar estes

problemas.

4.3. Aplicacéo dos Resultados das Simulacdes

No exercicio realizado, foi observado que uma radugda taxa de juros e,
consequentemente, uma reducéo da taxa atuariaripatarretar em algumas dificuldades
para os gestores dos planos de beneficios. Tomaodm base apenas as simulacdes
realizadas, pode-se notar que tanto a liquideztquarsolvéncia dos planos poderiam ser
prejudicadas. Isto ocorreria se for considerado aearteira de investimento dos planos

continue extremamente concentrada em titulos mbfederais.

Como abordado no inicio deste trabalho, os gesuwesplanos de beneficios néao
possuem nenhum incentivo para investirem em outesses de ativos. Os titulos publicos

federais apresentam remuneragao superior as taxageth atuarial dos planos e sdo ativos
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considerados como livre de risco de crédito e na@aotribuem em nada para o

desenvolvimento do pais. Pode-se constatar issmde@s palavras de Cintra:

[...] taxas de juros elevadas e politicas finarseiliberalizantes ndo provocam
aumento de poupanca, muito menos de investimentgurBlo este autor, a
desregulamentacéo, elevando a taxa de juros, podkaa a “poupanca financeira”,

ou seja, 0s recursos financeiros ndo sdo canafizaa@ o investimento produtivo,
mas ficam circulando numa érbita financeira, séwma de fundos de curto prazo e
titulos da divida publica e privada. (Cintra, 2G(fud Amaral, Vilaga, Barbosa &

Bressan, 2004, p.142).

Com base nestes pontos, € defendida a reducaoxdadéajuros brasileira, pois
somente assim 0s gestores dos fundos de pensa@rgmaasanalisar outras classes de ativos
antes de uma tomada de decisdo. Para efeito dedielhb, sera considerado como
investimento produtivo, o investimento em duassgasde ativos em especial: aplicacdo em
empresas através de aquisicdo de acdes e a aplieat&IP (fundo de investimento em
participagcbes), que foi intitulado neste trabalhomo investimento estruturado ou

investimento alternativo.

Os FIPs (Fundo de Investimento em ParticipacOas)gddos onde os investidores,
através dos recursos alocados, passam a posstigipagéo ativa nas empresas ou nos
projetos dos quais o fundo vai investir. E congtituem forma de condominio fechado e os
recursos sob gestdo sdo destinados aos projetos alv aquisicdo de acbes, debéntures,
bonus de subscricdo ou outros titulos e valoreslidwots conversiveis ou permutaveis em

acoes.

A aplicacao de recursos em acbes de empresas @epordependentemente se ocorra
em umIPO™ ou no mercado secundario, cria-se um movimentoréael para que ocorram
novas emissdes ou novas aberturas de capitalhibgram éxito para o desenvolvimento da
economia. Uma vez que as empresas normalmentecefetmissbes de acdes para se

capitalizarem e investirem em novas plantas predsitbu novos projetos.

BEm inglés IPO significa Initial Public Offering, ou seja, é uma sigla para se referir a uma Oferta Publica Inicial. E
quando uma empresa decide abrir capital na bolsa de valores e vende suas a¢Ges para o publico pela primeira
vez.
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A interpretacdo que RAIMUNDO (2002) faz sobre cdo&lao de RABELO (2000)
define os Investimentos Estruturados ou Alternaticomo investimentos privados, nao
tradicionais e de baixa liquidez; como tal, excluems ativos tradicionais: acdes,
instrumentos de renda fixa e imdveidinda segundo o autorp"maior risco e a baixa
liquidez destes investimentos sdo compensadospetrtativa de obter retornos bem acima
da média de mercadlgRabelo, 2000 apud Raimundo, 2002, p. 83).

Na terceira simulacdo realizada, ap6s a reducaojutos, foi visto que o plano
utilizado no exercicio apresentou problema na diguie na solvéncia. Observa-se tambéem
que, apos a realizacdo da otimizacdo via estudd Nk foi sugerida uma carteira étima com
realocacdo de uma parcela significativa dos tityddblicos para agbes e investimentos

estruturados.

E importante ressaltar que a alocacdo sugerida @siodo de ALM indicou a
migracéo de 24,04% dos recursos para investimesttoterado. Na tabela 1, apresentada no
comeco deste trabalho, foi visualizado que a re8olICMN n° 3.792, que define as diretrizes
para a alocacéo dos recursos disponiveis paratimesgo das EFPCs, limita a alocacdo em
investimentos estruturados em 20,00% dos recu@@igdores do plano. Esta limitacao de
alocacéo poderia ter sido definida na ferramenbzada para as simulagdes, mas em virtude
do objetivo deste trabalho, n&o foi adicionada esgri¢cao.

Desta forma, para que os fundos de pensao comecanaligar outras classes de
ativos, que possibilitem e desenvolvam o desernwamio social do pais, além de uma
reducdo do patamar dos juros brasileiros, tambémcéssario que a legislacdo acompanhe
esta reducdo de juros, permitindo uma maior flégdgle na alocagcdo dos recursos

disponiveis para investimento.

4.3.1. Capacidade de Exposicao a Risco

Este topico destina-se a realizar um exercicio etdicacdo do quanto um plano de
beneficio pode se expor a risco sem que seus daies de liquidez e solvéncia tenham sua
consisténcia alterada. Para realizar este exerserdo utilizados diferentes passivos (com o
objetivo de testar diferent@urationg e diferentes carteiras de ativos (para testarehtes

solvéncias).
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Os passivos de um fundo de pensao possuem, norntalneecomportamento similar
ao de uma funcéo log normal. Baseado nesta cdsditter serdo simulados alguns passivos,
para diferente®urations sendo todos os passivos a valor presente comantenigual R$
1.000,00. Estes diferentes passivos serao tespmutaste diferentes carteiras de ativos (com
diferentes solvéncias) para que seja possivel @iangjual a capacidade de exposi¢ao ao risco
que os fundos de penséo podem suportar sem conteresua condicao financeira.

Os passivos simulados possuduaration variando entre 7 e 14 anos e as carteiras de
ativos variam entre 70 e 110 de solvéncia. Commdods passivos possuem reserva
matematica igual a R$ 1.000,00, a carteira de sitboon 70 de solvéncia possuira R$ 700,00
em ativos, a carteira de ativos com 75 de solvémassuird R$ 750,00 em ativos, assim por
diante até que a carteira de ativos com 110 deésola possuira R$ 1.100,00 em ativos.
Inicialmente o valor de cada carteira de ativosi sdocada em caixa e sera realizada a
otimizacao para que os recursos sejam alocadoativos que apresentem melhor resultado

para cada passivo.

Na tabela a seguir, sera apresentado o resultatimlde as simulacdes realizadas para
gue seja possivel alcancar o objetivo propost@bgla esta dividida em oito partes, cada uma
referente a uma maturacdo do passivo e com todaspgdes de solvéncia que fora
mencionado. Além disso, podera ser observado Eacasos onde ndo ha solvéncia inicial) a
partir de qual ano que o plano se torna solventaméém o percentual de alocagdo em risco

(total e separado por FIP e Bolsa) que foi conatlena otimizagao.
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Tabela 8 - Simulac¢des Alocagcdo em Risco

SOLVENCIA DURATION SOLVENCIA 100 SOLVENCIA DURATION SOLVENCIA 100
INICIAL (Anos) (apartirdo ano) %FIP %BOLSA % RISCO INICIAL (Anos)  (apartirdo ano) “%FIP %BOLSA % RISCO
70 7 - 0.59 2.23 2.82 70 8 - 2.98 0.00 2.98
75 7 - 1.67 0.00 1.67 75 8 - 0.00 0.00 0.00
80 7 - 1.29 0.00 1.29 80 8 - 3.92 0.00 3.92
85 7 - 3.43 0.28 3.71 85 8 - 0.00 0.88 0.88
90 7 - 311 0.57 3.68 90 8 92ano 0.46 0.00 0.46
95 7 52ano 0.34 0.00 0.34 95 8 42 ano 0.43 0.00 0.43
96 7 42ano 0.38 0.00 0.38 96 8 32ano 0.40 0.00 0.40
97 7 3%2ano 0.41 0.00 0.41 97 8 32ano 0.42 0.00 0.42
98 7 22ano 0.27 0.00 0.27 98 8 22ano 0.51 0.00 0.51
99 7 2%2ano 0.47 0.00 0.47 99 8 22ano 0.51 0.00 0.51
100 7 12ano 0.41 0.00 0.41 100 8 12ano 0.59 0.00 0.59
105 7 1%2ano 0.48 0.00 0.48 105 8 12ano 0.59 0.00 0.59
7 1%2ano ! ! 8 12ano 0.54 0.00 0.54
SOLVENCIA DURATION SOLVE.NCIA 100 %FIP  %BOLSA % RISCO SOLVENCIA DURATION SOLVE.NCIA 100 %FIP  %BOLSA % RISCO
INICIAL (Anos) (a partirdo ano) INICIAL (Anos) (a partirdo ano)
9 0.00 0.00 0.00 70 10 - 1.86 0.00 1.86
75 9 - 0.00 0.00 0.00 75 10 - 5.73 0.00 5.73
80 ) - 2.70 0.00 2.70 80 10 - 0.00 0.81 0.81
85 9 162 ano 0.00 0.19 0.19 85 10 132ano 0.11 0.04 0.15
90 ) 82ano 0.32 0.00 0.32 90 10 72ano 0.53 0.00 0.53
95 9 42 ano 0.49 0.00 0.49 95 10 42 ano 0.54 0.00 0.54
96 9 3%ano 0.52 0.00 0.52 96 10 3%ano 0.60 0.00 0.60
97 ) 32ano 0.54 0.00 0.54 97 10 3%2ano 0.64 0.00 0.64
98 9 22ano 0.57 0.00 0.57 98 10 22ano 0.64 0.00 0.64
99 ) 22ano 0.56 0.00 0.56 99 10 2%2ano 0.65 0.00 0.65
100 ) 12ano 0.55 0.00 0.55 100 10 1%2ano 0.67 0.00 0.67
105 9 12ano 0.61 0.00 0.61 105 10 12ano 0.73 0.00 0.73
9 12ano 0.66 0.00 0.66 110 10 1%2ano 0.74 0.00 0.74
SOLVENCIA DURATION SOLVE.NCIA 100 %FIP  %BOLSA % RISCO SOLVENCIA DURATION SOLVE.NCIA 100 %FIP  %BOLSA % RISCO
INICIAL (Anos) (apartir do ano) INICIAL (Anos) (apartir do ano)
7.43 0.00 7.43 70 12 - 18.45 13.19 31.64
75 11 - 1.62 7.22 8.84 75 12 - 17.63 15.58 33.21
80 11 202 ano 0.00 0.70 0.70 80 12 162 ano 0.00 0.05 0.05
85 11 112ano 0.42 0.00 0.42 85 12 102 ano 0.63 0.00 0.63
90 11 72ano 0.50 0.00 0.50 90 12 62ano 0.73 0.00 0.73
95 11 42ano 0.71 0.00 0.71 95 12 42ano 0.73 0.00 0.73
96 11 3%ano 0.74 0.00 0.74 96 12 3%ano 0.75 0.00 0.75
97 11 3%2ano 0.77 0.00 0.77 97 12 32ano 0.84 0.00 0.84
98 11 2%2ano 0.79 0.00 0.79 98 12 22ano 0.85 0.00 0.85
99 11 22ano 0.74 0.00 0.74 99 12 22ano 0.86 0.00 0.86
100 11 1%ano 0.75 0.00 0.75 100 12 12ano 0.92 0.00 0.92
105 11 12ano 0.81 0.00 0.81 105 12 12ano 0.90 0.00 0.90

0.83 0.83

12ano 0.87 0.00 0.87
SOLVENCIA DURATION SOLVENCIA 100

12ano
SOLVENCIA DURATION SOLVENCIA 100

%FIP % BOLSA % RISCO %FIP % BOLSA % RISCO

INICIAL (Anos) (apartir do ano)

INICIAL (Anos) (apartir do ano)

12.44 27.15 39.59 70 14 - 0.00 5.22 5.22
75 13 = 0.00 1.19 1.19 75 14 222ano 0.00 1.52 1.52
80 13 152ano 0.19 0.19 0.38 80 14 142 ano 0.64 0.02 0.66
85 13 102 ano 0.61 0.00 0.61 85 14 9%2ano 0.87 0.00 0.87
90 13 62ano 0.81 0.00 0.81 920 14 62ano 0.95 0.00 0.95
95 13 42 ano 0.93 0.00 0.93 95 14 42ano 1.07 0.00 1.07
9% 13 32ano 1.02 0.00 1.02 96 14 32ano 1.08 0.00 1.08
97 13 32ano 1.01 0.00 1.01 97 14 32ano 1.07 0.00 1.07
98 13 22ano 1.00 0.00 1.00 98 14 22ano 1.06 0.00 1.06
99 13 22ano 0.99 0.00 0.99 99 14 22ano 1.05 0.00 1.05
100 13 12ano 0.99 0.00 0.99 100 14 12ano 1.04 0.00 1.04
105 13 12ano 0.95 0.00 0.95 105 14 12ano 1.01 0.00 1.01
110 13 12ano 0.92 0.00 0.92 110 14 12ano 0.97 0.00 0.97

Fonte: GAP — Elaboracao prépria
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Analisando os dados da tabela anterior, pode-sa&r mpte 0s planos com maiores
duration conseguem se recuperar, sem nenhum aporte novecdesos, de cenarios com
baixos indices de solvéncia. O plano com sete @adaration consegue se recuperar e voltar
a ser solvente (a partir do 5° ano) para uma sol@énicial de 95. Enquanto que um plano
comdurationde 14 anos consegue se recuperar e voltar algentso(a partir do 22° ano) até
uma solvéncia inicial de 75. Isso ocorre porquplasos com maioredurationpossuem uma
necessidade de recursos maior de longo prazo, eieqoa planos conduration menores
apresentam uma necessidade maior de recursos toopcaro. Desta forma, os planos mais
longos possuem um tempo maior para buscar remathdiem ativos de maior risco, sem que
sua liquidez seja afetada. Enquanto os planos cenonduracéo ndo podem adotar a mesma

estratégia por possuirem uma necessidade grameéeutsos a curto prazo.

O critério principal é que os planos sempre pagbeneficios, ou seja, eles sempre
precisam possuir liquidez para honrarem os comp@sweicom os participantes. Desta forma,
planos comduration menor acabam ficando sem possibilidades peramtérios de baixa
solvéncia, restando apenas a chamada de recunsogegoes participantes e patrocinadores
para solucionar o problema. Enquanto os planos doration maiores podem buscar os
recursos extras através de exposicdo em ativosespectativas de retornos maiores (com

maior volatilidade e menor liquidez).

Importante pontuar que, na tabela anterior, osogl@oem maior duragédo, como os de
durationigual a 12, 13 e 14 anos, nos cenarios com pgmiegncias, acabaram se expondo a
um percentual significativo em risco e mesmo assim tiveram sucesso. Enquanto que os
demais planos, em virtude da grande necessidadigudéez a curto prazo, ndo puderam

expor a risco ao mesmo nivel dos planos mais longos

Desta forma, pode-se concluir que a exposicaoca gsmais adequada a planos que
possuem umduration maior do que a planos que possuem duracdo menwcdssidade de
liquidez de curto prazo acaba limitando a acdo mlanos mais curtos, deixando, em um
cenario de baixa solvéncia, a chamada de capitahfge os participantes e patrocinadoras

como Unica solucao para estes planos.
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CONCLUSAO

Ao decorrer deste trabalho pode ser notado queundo$ de pensdo no Brasil
canalizam boa parte de seus recursos em tituldeqsilederais. A razao principal para esta
concentracdo é o fato da taxa de juros brasileraestremamente elevada. Com uma taxa
basica de juros préxima a 14% a.a. e, com titulddigns federais remunerando o investidor
proximo a 6% a.a real, os fundos de pensao, quiposmeta atuarial real inferior ao prémio
pago pelos titulos publicos federais, acabam dergralo seus recursos nesses ativos que,
além de rentabilizarem o suficiente para honracaspromissos de seus passivos, ainda

apresentam risco de crédito praticamente nulo.

Conforme abordado no segundo capitulo, a taxards glevada no Brasil se justifica
basicamente em trés pilares. O primeiro € o coagerismo do Banco Central, em manter os
juros altos para controlar a inflagdo, que acabaligando aos mercados que existe um
grande risco ddefaultna divida publica brasileira e os investidoresspasa demandar um
prémio alto para adquirir tais titulos. O segundm i@certeza perante o quadro institucional
brasileiro, onde os investidores, principalmenteesternos, possuem incerteza perante o
cumprimento dos contratos e com a percepcédo depossa haver novamente controle de
capitais por parte do governo. Isso converge pgareepcdo do aumento do nivel de risco
por parte dos agentes econdmicos e por isso tardbérandam um prémio alto. Por ultimo,
ao alto nivel do risco-pais, desta forma, a tarhde juros de curto-prazo que prevalece na
economia segue um patamar minimo igual entre aréatale juros no mercado internacional

e 0 risco-pais.

Os juros altos sdo uma trava para o investimentgais, pois canalizam todo o
investimento para o mercado especulativo. Os funldopensdo possuem um montante de
recursos disponivel para investimento de grandeniag (13% do PIB do Brasil), em sua
grande maioria com necessidade de longo prazompooihcentram 0s investimentos em
titulos publicos federais. A necessidade de ussede®cursos € de longo prazo, assim como
os grandes projetos de que o Brasil necessitaaDasha, seria natural que atuassem como

financiadores do desenvolvimento social do pais.

E importante ressaltar que os fundos de pensioripodetuar financiadores da
economia, mas esta ndo € sua finalidade. Eles gmssomo objetivo fim garantir um
complemento na aposentadoria dos seus particip&@eso essa finalidade é de longo prazo,
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e 0 Iinvestimento na economia também, poderiam att@no financiadores do
desenvolvimento social e econbmico e a0 mesmo teolger remuneracdo aos Seus
participantes. Neste contexto, os fundos de pers&ionserem no circuitd=inance
Investimento-Poupandadanding (FIPF), definido pelos Pds-Keynesianos. Na Ultetapa do
circuito, ofunding onde ocorre a conversdo do passivo de curto praRE@M passivo de
longo prazo, que é compativel com as obrigacdegdssivos dos fundos de pensao. Eles
administram recursos de poupancas individuais camacteristicas que podem ser aplicadas
projetos de longo prazo, o que possibilitaria asotidacdo financeira do investimento, ou
seja, atuariam como fonte de recursos para compietaperacdo de financiamento do

investimento.

Isto sO passaria a acontecer a partir do momentogeen a estrutura de juros
apresentasse desempenho inferior ao atuarial do®plde beneficios. No final de 2012 e
inicio de 2013, periodo em que a taxa basica @ jorasileira foi de 7,25% a.a. e o juro real
estava em torno de 2,00% a.a., a industria de iddgpensdo comecou a diversificar seus
investimentos para outros tipos de ativos e, ingtupara projetos de longo de prazo. O
problema foi que esse nivel de juros baixo duraucpdempo e com o retorno a patamares

elevados, a concentragcdo no mercado especulaiorceamaturalmente.

Além de uma redugdo nos juros, como Visto acimageessario a manutencdo em
niveis baixos por um periodo continuo. Os dirigertes fundos de pensédo, que tomam as
decisbGes, além de analisar a expectativa de retdosoinvestimentos alternativos, eles
analisam a necessidade de desembolsos futuroslaosspe confrontam com a liquidez
oferecida por esses ativos. Nao havendo uma ma@detos juros em um patamar menor
por um periodo consistente tempo, naturalmentdarmgedtes tendem a voltar a investir nos

ativos tradicionais.

A reducdo dos juros pode trazer um prejuizo inia@d planos em virtude de uma
reducdo da taxa atuarial (taxa utilizada para dsulcs atuariais do plano). Porém, nas
simulag@es realizadas no capitulo 4, observa-se gu&no utilizado para o exercicio, obteve
sucesso em recuperar seus indicadores de liquidelw@ncia sem a necessidade de um novo
aporte de recursos por partes dos participantas eatrocinadoras. Apenas com a otimizacao
da carteira de ativos e com uma maior exposicadivasade risco, 0 plano conseguiu
recuperar a sua boa situagdo financeira. Além dissgraram-se recursos para a esfera

produtiva da economia, o que ajudaria no desenwelvio social do pais.
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O sucesso para a diversificagdo dos investimenpasaa reducao dos juros, sem que
ocorram grandes impactos nos indicadores de liguedsolvéncia dos planos, depende muito
daduratione da solvéncia inicial do plano. Os planos conomsolvéncia e maiaturation,
se apresentam mais aptos a efetuarem a migracacaars de risco em relacdo a planos
com menor duragcdo e menor solvéncia. Os planos doration maior possuem uma
necessidade de liquidez menor no curto prazo euposaim periodo de tempo maior para

buscar melhores retornos em ativos mais arriscadosn baixa liquidez.

Pode-se concluir que os fundos de pensdo podenantes uma participagdo com
maior destaque no desenvolvimento social e ecomdmdc pais, porém isso ndo ocorre
porque 0 elevado patamar de juros nao cria incenpara isto. Os fundos de penséo,
principalmente os planos de beneficios com maioagho, seriam candidatos a migrarem
uma parcela de seus recursos para 0s setoresanages da economia. Mesmo ndo sendo o
seu papel principal, eles poderiam atuar com filx@laces da economia e, a0 mesmo tempo,

obterem uma melhor rentabilidade aos seus pantit@gpano futuro.
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