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objetivo do presen-
te texto é analisar a
evolugdo dos ativos

de renda fixa nas carteiras
de investimento das Entida-
des Fechadas de Previdén-
cia Complementar (EFPC) e
seus desdobramentos sobre
o mercado de capitais e o fi-
nanciamento da divida pu-
blica pelo Tesouro Nacional.

De acordo com dados
da Associagdo Brasileira
das Entidades Fechadas de

Previdéncia Complementar
(Abrapp), nos tltimos anos
o volume de recursos dos
fundos de pensdo destina-
dos ao segmento de renda
fixa vem se incrementando
consistentemente, em detri-
mento de investimentos em
renda varidvel. Tal desloca-
mento no direcionamento
das aplicagdes foi especial-
mente relevante entre o
final de 2013 e de 2015, con-
forme Tabela 1 a seguir.
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Tabela 1 — CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE APLICACAO

Renda Fixa 61,7% 60,4% 64,2% 70,7% 71,6%
Renda Variavel 28,6% 29,0% 24,7% 18,5% 18,8%
Estruturados 2,7% 3,0% 3,3% 2,9% 2,3%
Iméveis 4,0% 4,5% 4,7% 4,8% 4,4%
Operacbes Participantes 2,5% 2,7% 2,8% 2,8% 2,7%
Outros * 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Fonte: Abrapp (Consolidado Estatistico Nov/2016)

* Inclui Cambial, Divida Externa, Acoes - Companhias Abertas - Exterior, Outros Realizdveis, Derivativos, Outros

Ao se analisar esta evolugdo histérica,
separadamente por tipo de plano, chega-
-se a mesma constatacao: investimentos em
renda fixa se elevando e ocupando espaco
das aplicagdes em renda varidvel — vide

Tabelas 2 e 3 a seguir. Ou seja, indepen-
dentemente do tipo de plano gerido pelos
fundos de pensao, o movimento de migra-
¢do da renda varidvel para a renda fixa foi
idéntico, apenas com magnitudes distintas.

Tabela 2 — ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE PLANO (RENDA FIXA)

Beneficio Definido 55,0% 52,9% 56,1% 63,0% 63,4%
Contribui¢do Definida 84,9% 86,5% 89,1% 91,3% 92,1%
Contribuicao Variavel 77,5% 76,5% 79,1% 82,3% 83,4%

Fonte: Abrapp (Consolidados Estatisticos)

Tabela 3 — ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE PLANO (RENDA VARIAVEL)

Beneficio Definido 34,1% 35,2% 31,0% 24,0% 24,8%
Contribuicdo Definida 11,5% 10,6% 8,0% 5,8% 5,5%
Contribuicao Variavel 14,4% 13,9% 11,3% 8,7% 8,9%

Fonte: Abrapp (Consolidados Estatisticos)

H4 vdrias andlises que tratam dessa
elevacdo nas aplicagdes em renda fixa por
parte dos fundos de pensdo. Em matéria
da Istoé!, datada de 13/set/2016, a partir
de informagdes do jornal O Estado de Sao
Paulo, é mencionado que “O cendrio de
crise politica e econdmica no Brasil com-
binado com elevadas taxas de juros pds

os fundos de pensao brasileiros na posi¢ao
mais conservadora de seus investimen-
tos da histéria. A alocagdo em renda fixa
no ano passado atingiu 68% das carteiras,
contra uma fatia de 56% dois anos antes.
Em renda varidvel, a participagdo atingiu
21% em 2015, ante 34% em 2013. Sem con-
siderar as trés maiores fundacées do Pafs, a

3 8 1. http:/ /istoe.com.br/mais-conservador-fundos-de-pensao-investem-em-renda-fixa/
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alocagdo em renda fixa sobe para 85% dos
ativos.”

Na matéria, consta a seguinte decla-
ragdo do sécio da Itajubd Investimentos,
Carlos Garcia: “Os fundos estdo com a car-
teira mais conservadora. Em 2013, existia
uma expectativa de queda da parcela da
renda fixa e da diversificacdo”. E ainda,
“Para Garcia, o inicio das mudancas das
expectativas em relagdo a economia, em
especial as taxas de juros, serd a mola pro-
pulsora para que os fundos avancem em
termos de diversificagdo.”

Finalmente, em pesquisa realizada
pela Itajubd Investimentos,“para 80% dos
entrevistados, a ideia é manter ou elevar
as alocagdes em renda varidvel, sendo que
66% deles querem fazé-lo por meio de ges-
tdo terceirizada. Investimentos em fundos
de participacdes atraem 79% dos entrevis-
tados, sendo que 70% desse grupo olham
para o setor de infraestrutura; 95%, consi-
deram investir no exterior.”

Em outro texto, produzido pela
Mercer Gama e intitulado “Os reflexos da
queda dos juros para os fundos de pensao?,
é mencionado que “na Pesquisa de Inves-
timentos divulgada pela Mercer no final
de 2016, feita com mais de cem planos de
beneficio que detém aproximadamente R$
100 bi de investimentos, que a Renda Fixa
continuaria a ser a alocagdo predominante
para 2017, com média de 86,6% em planos
CD/CV e 90,7% em planos BD.”

O texto complementa: “A redugao
na taxa de juros bdsica da economia traz
efeitos diretos e imediatos na rentabilida-
de dos titulos de renda fixa, especialmen-
te os negociados pelo Tesouro, que sdo
maioria no portfélio dos planos de previ-
déncia brasileiros.

Buscando manter o patamar de renta-
bilidade e volatilidade da carteira e prover
o atingimento da meta atuarial, fundos de
pensdo deverdo considerar outros segmen-
tos para investir e reinvestir seus recursos.

Tal tendéncia jd era apontada pela
Pesquisa de Investimentos da Mercer, que
elencou Renda Varidvel e Investimentos
no Exterior como as duas categorias com
maior perspectiva de elevagdo para 2017:”
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Fonte: Mercer — Pesquisa de Investimentos 2016

Anélises Complementares

A partir deste momento, realizaremos
duas andlises complementares com o intui-
to de aprofundarmos as discussdes acerca
do incremento dos investimentos em renda
fixa por parte dos fundos de pensao.

A primeira delas se refere a evolugdo
da composicdo do segmento de renda fixa
segregado por indexador (ativos prefixa-
dos, indexados a Taxa Selic e a inflagdo) e
por prazo. Tal andlise é de extrema impor-
tancia, pois apenas dizer que o volume de
renda fixa na carteira dos fundos de pensao
vem aumentando é uma anélise incomple-
ta tendo em vista que a alocagdo de recur-
sos em uma NTN-B 2055 é completamente
diferente daquela em uma LFT de curto
prazo, por exemplo.

A segunda andlise focard na evolugao
mencionada, porém segmentada por tipo

2. http:/ / gama-ca.com.br/ artigos / os-reflexos-da-queda-dos-juros-para-os-fundos-de-pensao /
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de plano (Beneficio Definido, Contribuigao
Definida e Contribuigdo Varidvel).

Apbs procedermos as duas andlises
mencionadas, serd possivel tracar uma
perspectiva mais exata acerca dos impactos
atuais e futuros sobre o mercado de capi-
tais e o financiamento da Divida Publica
pelo Tesouro Nacional.

a. Segmentacao por Indexador e Prazo

Para que fosse possivel realizarmos
tal andlise, contamos com os préstimos da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc), que gentilmente
nos forneceu uma base de dados contendo
as informagdes necessarias sobre os ativos
de renda fixa detidos pelas Entidades Fe-
chadas de Previdéncia Complementar ao
final dos dltimos cinco anos (2012 a 2015 e
novembro/2016)°.

A partir dessa base de dados, reali-
zamos alguns agrupamentos especificos e
calculamos a duration de repactuagdo* dos
diversos ativos para cada data considera-
da. Importante ressaltar que preferimos
trabalhar apenas com os titulos publicos
federais que sdo (ou foram) objeto de ofer-
ta publica por parte do Tesouro Nacional
(LFT, LTN, NTN-B, NTN-C e NTN-F). Esse
conjunto de titulos corresponde, em média,
a 99% do volume financeiro que consta da
base de dados fornecida pela Previc.

A Tabela 4, a seguir, apresenta a evolu-
¢do dos ativos de renda fixa na carteira de
investimentos das EFPC segregados por in-
dexador. Pode-se perceber que a participa-
cdo de titulos indexados a inflacdo (NTN-B
e NTN-C) praticamente ndo sofreu varia-
¢do ao longo dos ultimos cinco anos.

Tabela 4 — ATIVOS DE RENDA FIXA EFPC — PARTICIPACAO POR INDEXADOR

Dez/2012 Dez/2013 Dez/2014 Dez/2015 Nov/2016
Inflacio (NTN-B + NTN-C) 87,5% 87,6% 88,3% 89,0% 88,1%
Prefixados (LTN + NTN-F) 6,2% 6,3% 5,5% 3,9% 2,9%
Taxa Selic (LFT) 6,3% 6,1% 6,2% 7,1% 9,1%

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.

Entretanto, vale destacar a reducdo na
participacdo relativa de titulos prefixados
(LTN e NTN-F) com consequente elevagao
dos titulos indexados a Taxa Selic (LFT). Ou
seja, ndo apenas os fundos de pensao trans-

feriram recursos da renda varidvel para a
renda fixa (movimento conservador) como
ainda se tornaram mais cautelosos no pré-
prio gerenciamento dos investimentos em
renda fixa.

3. Com a devida ressalva de que ndo consta da base de dados nenhuma informagao que possa identificar a
qual entidade ou plano de beneficios especifico os ativos se referem.

4. Aqui entendida como a Macaulay Duration para os diversos titulos, exceto para as LFTs cuja duration de
repactuagdo foi considerada como sendo um dia ttil. O objetivo desta escolha foi o de medir o risco de

mercado dos diversos titulos de maneira mais consistente. Adicionalmente,vale ressaltar que, para o cdlculo
da Macaulay Duration, todos os titulos ptiblicos federais considerados na andlise, independentemente do tipo
de plano de beneficios, foram trazidos a valor presente pelas taxas de retorno de fechamento do dltimo dia
util de cada ano, exceto em 2016 que foi considerada a data de 30/ novembro. Nesse caso, a prépria duration é
afetada por conta ndo apenas do passar do tempo, que naturalmente faz o indicador se reduzir, mas também
por conta da variacdo nas taxas de retorno consideradas ao longo do periodo, relembrando que ao final de
2013 tais taxas encontravam-se em patamar extremamente reduzido (quanto menor a taxa de desconto, maior
a duration, tudo o mais constante, e vice-versa).
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Entretanto, quando se analisa a evolu-
¢ao da duration de repactuagdo das EFPC,
Tabela 5 a seguir, a varia¢do deste indicador
é relativamente baixa (redugdo de aproxi-
madamente 0,9 ano no periodo analisado),
mesmo com a transferéncia de recursos de
titulos prefixados para titulos indexados a
Taxa Selic (LFT), o que poderia ensejar uma
redugdo mais significativa.

A primeira explicacdo para tanto
é que o volume destes ativos é baixa se

comparado ao de ativos indexados a in-
flagdo, os quais acabam se sobressaindo
na andlise global (redugdo de aproxima-
damente 1,0 ano) e neutralizando as de-
mais variagoes.

Adicionalmente, como a duration de re-
pactuacdo dos titulos prefixados é bastan-
te reduzida, entre 1,28 e 1,81 ano ao longo
de todo o periodo, a migracdo de recursos
destes ativos para as LFT reduziram apenas
marginalmente o indicador agregado.

Tabela 5 — ATIVOS DE RENDA FIXA EFPC — DURATION DE REPACTUACAO (em anos)

Inflagdo (NTN-B + NTN-C) 10,28 9,30 9,69 8,86 9,26
Prefixados (LTN + NTN-F) 1,81 1,58 1,28 1,44 1,37
Taxa Flutuante (LFT) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MEDIA 9,11 8,25 8,63 7,94 8,20

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.

b. Segmentacao por Indexador e Prazo x Planos de Beneficios

b.1. Planos de Beneficio Definido(BD)

No caso especifico dos Planos BD, ve-
rificou-se pouca variacdo nos indexadores
ao longo do tempo. Basicamente, houve

ligeiro incremento nos ativos indexados a
inflacdo (1,4 ponto percentual) em detri-
mento dos prefixados (queda de 1,3 ponto
percentual) — vide Tabela 6 abaixo.

Tabela 6 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS BD — PARTICIPACAO POR INDEXADOR

Inflagdo (NTN-B + NTN-C) 94,4% 94,6% 95,5% 95,7% 95,8%
Prefixados (LTN + NTN-F) 2,6% 2,6% 2,1% 1,8% 1,3%
Taxa Selic (LFT) 3,0% 2,8% 2,4% 2,5% 2,9%

Fonte: Previc.  Elaboragio: Funpresp-Jud.

Ja no caso da duration de repactuagao,
o movimento foi semelhante ao verifica-
do para o total das EFPC: redugdo no in-

dicador decorrente da queda na duration
média dos ativos prefixados e indexados
a inflagdo.

Tabela 7 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS BD — DURATION DE REPACTUACAO (em anos)

Inflacdo (NTN-B + NTN-C) 10,48 9,53 9,88 9,02 9,40
Prefixados (LTN + NTN-F) 2,01 1,90 1,75 1,47 1,28
Taxa Flutuante (LFT) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MEDIA 9,94 9,06 9,48 8,66 9,02

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.
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b.2. Planos de Contribuicao Definida(CD)

Em relagdo aos Planos CD, constatou-
-se expressiva redugdo na participagdo dos
ativos prefixados (queda de 15,1 pontos

percentuais) com migracido dos recursos
para titulos indexados a Taxa Selic (aumen-
to de 16,1 pontos percentuais) — vide Tabela
8 a seguir.

Tabela 8 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS CD — PARTICIPACAO POR INDEXADOR

Inflagdo (NTN-B + NTN-C) 58,9% 59,2% 60,9% 62,5% 57,9%
Prefixados (LTN + NTN-F) 21,7% 20,0% 15,6% 9,5% 6,6%
Taxa Selic (LFT) 19,4% 20,8% 23,5% 28,0% 35,5%

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.
Adicionalmente, a forte migragao
de recursos de ativos prefixados para
indexados a taxa bdsica de juros, o que
naturalmente ja reduziria a duration de
repactuagdo da carteira, também se veri-
ficou a redugdo na prépria duration tanto
nos ativos indexados a inflacdo (queda
de 1,7 ano) quanto nos prefixados (re-

ducdo de 0,5 ano). Dessa forma, a car-
teira de ativos de renda fixa dos Planos
CD encerrou o periodo analisado como
a mais conservadora de toda a série, com
apenas 5,0 anos de duration de repactua-
¢do (queda de 1,4 ano em relagdo ao ini-
cio do periodo), conforme Tabela 9 na
sequéncia.

Tabela 9 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS CD — DURATION DE REPACTUACAO (em anos)

Inflacio (NTN-B + NTN-C) 10,12 8,57 8,43 8,19 8,45
Prefixados (LTN + NTN-F) 1,94 1,56 1,16 1,41 1,43
Taxa Flutuante (LFT) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MEDIA 6,38 5,39 5,32 5,25 4,99

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.

b.3. Planos de Contribuicao Variavel (CV)

No caso especifico dos Planos CV, ave-
riguou-se relevante elevagdo nos ativos inde-

xados a inflagdo (6,5 ponto percentual) com
queda significativa dos prefixados (recuo de
7,3 ponto percentual) — vide Tabela 10 abaixo.

Tabela 10 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS CV — PARTICIPACAO POR INDEXADOR

Inflacio (NTN-B + NTN-C) 74,9% 75,3% 75,9% 80,8% 81,4%
Prefixados (LTN + NTN-F) 12,5% 13,3% 12,5% 7,8% 5,2%
Taxa Selic (LFT) 12,7% 11,5% 11,6% 11,4% 13,3%

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.
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Diferentemente dos demais planos,
este foi o tinico que apresentou incremento
na duration de repactuagdo (aumento de 0,3
ano) entre o inicio e o final do periodo ana-
lisado, por conta basicamente da migra-

¢do de recursos prefixados (cuja duration é
bastante reduzida) para ativos indexados a
inflagdo (com duration significativamente
maior) — Tabela 11 a seguir.

Tabela 11 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS CV — DURATION DE REPACTUACAO (em anos)

Dez/2012 Dez/2013 Dez/2014 Dez/2015 Nov/2016
Inflacdo (NTN-B + NTN-C) 9,33 8,46 9,33 8,52 9,09
Prefixados (LTN + NTN-F) 1,52 1,35 1,08 1,44 1,39
Taxa Flutuante (LFT) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MEDIA 7,18 6,54 7,21 7,00 7,48
Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.
c. Analise Consolidada cagdo a Mercado (MTM) foi pouco
A andlise segmentada acima nos d4 al- significativa;
%

gumas informagdes importantes, quais se-

jam:

% Todos os planos apresentaram redugdo
na participacdo de titulos prefixados ao
longo do periodo analisado, porém no
caso dos Planos CD e CV tal que da foi
bastante expressiva (15,1 e 7,3 pontos
percentuais, respectivamente), tendo se
tornado praticamente insignificantes;

¢ Tal fato pode ser explicado pela ele-
vacdo na inflagdo nos anos consi-
derados, inclusive com incremento
superior aquele inicialmente espe-
rado (surpresa inflaciondria), sendo
que os ativos prefixados ndo geram
protecdo alguma contra tal movi-
mento;

e A forte elevagdo das taxas de retor-
no destes titulos ao longo do periodo
considerado ndo deve servir tam-
bém como argumento para a redugdo
destes papéis na carteira dos fundos
de pensdo, visto que a duration des-
tes titulos era bastante baixa, entdo a
perda financeira decorrente da Mar-

Os ativos indexados a inflacdo sdo pre-
dominantes em todos os planos, como
o esperado, porém nos Planos BD e CV
representam uma parcela muitissimo
superior a dos demais indexadores (mé-
dia de 95% e 78% no periodo, respecti-
vamente), sendo que houve incremento
deste indexador no caso dos Planos CV.
J4 no caso dos Planos CD, embora de
magnitude expressiva (média de 60% no
periodo), houve pouca oscilagio;

¢ O fato é que as perdas financeiras
verificadas nos ativos prefixados fez
com que os recursos deste tipo de
investimento fosse direcionado para
ativos indexados a Taxa Selic, no caso
dos Planos CD, e ndo para titulos in-
dexados a inflagdo, que também so-
freram com a Marcacdo a Mercado no
periodo considerado;

* J& para os Planos BD, que tradicio-
nalmente adotam o critério da Mar-
cagdo pela Curva (MTC) para a quase
totalidade dos ativos de renda fixa,
os efeitos da MTM foram reduzidos.
Mesma andlise pode ser feita para
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os ativos dos Planos CV com critério
MTC.

x Em relagdo a duration de repactuacgdo,
percebe-se claro encurtamento nos pra-
zos dos ativos prefixados e indexados a
inflacdo. Tal movimento naturalmente
fez com que este indicador apresentasse
redugdo ao longo do periodo analisado,
exceto para o caso dos Planos CV, con-
forme mencionado anteriormente.

Importante frisar que, ndo apenas
houve aumento no conservadorismo nos
investimentos das EFPC, com a migracdo
de recursos da renda varidvel para a renda
fixa, como as aplica¢fes financeiras neste
segmento também se tornaram mais curtas.

OPINIAO | Ronnie Gonzaga Tavares

Claramente, os gestores das EFPC se
tornaram mais ariscos a medida que o cend-
rio macroecondmico do pais se deteriorou

ao longo dos tltimos anos, sendo que ape-
nas no segundo semestre de 2016 se pode
perceber alguma reversdo desta piora.

Olhando por este prisma, poder-se-
-ia esperar que, caso o pais volte a trilhar
caminhos mais salutares, os investimen-
tos dos fundos de pensdo naturalmente re-
tornem gradativamente para ativos mais
arriscados, seja com o alongamento de pra-
zos na renda fixa, seja com regresso de par-
cela destes recursos para a renda varidvel
ou mesmo para outros tipos de investimen-
tos (estruturados, por exemplo), conforme
foi verificado na pesquisa realizada pela
Mercer.

Porém, ainda fica faltando uma anélise
crucial, qual seja: a redugado na participagao
relativa dos Planos BD com consequente
incremento dos Planos CD e CV, conforme
Tabela 12 abaixo.

Tabela 12 — PARTICIPACAO DAS EFPC POR TIPO DE PLANO

Dez/2012 Dez/2013 Dez/2014 Dez/2015 Nov/2016
Beneficio Definido 67,1% 65,0% 62,5% 60,8% 59,0%
Contribuigdo Definida 12,6% 13,5% 13,5% 14,0% 14,6%
Contribuigao Variavel 20,3% 21,5% 24,0% 25,2% 26,5%

Fonte: Abrapp (Consolidados Estatisticos)

Como a estratégia de atuacdo em re-
lacdo aos investimentos é bastante distinta
entre os diversos tipos de planos, natural-
mente deve-se observar esta alteracdo na
participagdo dos tipos de planos ao longo
dos dltimos anos para que seja possivel efe-
tuar uma andlise prospectiva mais acurada.

A principal motivacdo para esta queda
relativa dos Planos BD se refere a que estes
sdo planos mais antigos e, em sua maioria,
ja se encontram maduros e com expressivo
fluxo de pagamentos de beneficios e pen-
sOes aos participantes e assistidos. Assim,
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os desembolsos tém sido superiores aos re-

cursos recebidos, gerando uma perda liqui-
da de investimentos ao longo do tempo.
Adicionalmente a reducdo do patri-
monio do plano, hd também necessidade
de que os investimentos se tornem cada
vez mais liquidos com vistas a serem uti-
lizados para honrar as despesas programa-
das. Ou seja, os Planos BD que usualmente
apresentam os maiores prazos de aplicagao
para ativos de renda fixa, deixardo de sé-lo
no futuro ndo tdo distante. E, ainda, aquela
parcela de institui¢des que é forte detentora
de ativos de renda varidvel, provavelmente
ird reduzir tais participagdes de forma ex-
pressiva nos préoximos anos, também com



vistas a reduzir os riscos de suas aplica¢des
frente a desembolsos liquidos crescentes.

Esta redugdo nos prazos dos inves-
timentos em ativos de renda fixa e que
danas aplicagbes em renda varidvel difi-
cilmente serdo compensadas pelos Planos
CD e CV. Estes ultimos podem até voltar a
adicionar risco aos seus investimento sem
vista de uma conjuntura mais favordvel
no futuro,porém ndo em escala tal que a
inddstria de fundos de pensao volte rapi-
damente ao que era no passado relativa-
mente recente.

Importante notar que os longos pra-
zos de aplicacdes em renda fixa por par-
te dos Planos BD estdo intimamente
correlacionados ao fato da utiliza¢do do
critério de Marcagdo pela Curva para estes
investimentos, algo que praticamente ndo
ocorre com os Planos CD e em menor me-
dida com os Planos CV.

Assim, com os investimentos majori-
tariamente Marcados a Mercado, a adicdo
relevante de risco por parte dos gestores
demandard ndo apenas uma conjuntura
mais favordvel, mas também que os parti-
cipantes dos planos elevem sua tolerdncia
ao risco, principalmente ao risco de mer-
cado, algo que somente é possivel com
maior transferéncia de conhecimento a tais
individuos por meio de educagdo financei-
ra e previdencidria.

Impactos sobre o Mercado de Capitais

Como visto, os fundos de pensao re-
duziram bastante sua posi¢do em renda
varidvel ao longo dos ultimos anos e a
expectativa de reversdo deste movimen-
to poderd ocorrer brevemente, porém,
provavelmente em ritmo lento, ganhan-
do impulso mais acentuado a medida que
as condigdes macroecondmicas presente e

futura gerem a confianga adequada para
tanto.

Ainda assim, ndo se espera que 0 Vo-
lume total de investimentos por parte das
fundacdes seja significativamente elevado
no curto prazo, ou seja, o mercado acio-
ndrio ndo deve contar com ajuda relevan-
te deste importante player do mercado de
capitais por algum tempo. E, mesmo em
condi¢des bem mais favoraveis que as atu-
ais, ndo se deve observar expressivo mo-
vimento de migracdo de recursos para a
renda varidvel.

Entretanto, a medida que as taxas de
juros (nominais e reais) da economia man-
tenham o ritmo de queda, pode-se abrir
espago considerdvel ndo apenas para alon-
gamento de prazos de investimentos na
renda fixa, mas também para a busca por
maior retorno neste segmento a partir de
aplicagdes financeiras com maior risco de
crédito — basicamente em titulos privados.

Assim, entendemos que as empresas
em geral poderdo tirar proveito do mer-
cado de capitais ndo via oferta primédria ou
secunddria de agOes, mas principalmente
por meio do mercado de divida, cujos cus-
tos naturalmente irdo se reduzir caso o ce-
ndrio benigno se concretize, além de que
a propria base de investimentos para este
tipo de ativo ird se elevar, tanto para em-
presas com melhor risco de crédito — que
provavelmente serdo as primeiras a se be-
neficiar desse cendrio — como para aquelas
com risco de crédito intermedidrio.

H4, ainda, o segmento de investimen-
tos estruturados, especialmente via fundos
multimercados, que também pode voltar a
ser analisado com mais interesse em um ce-
ndrio macroecondmico mais benigno e com
a busca por alternativas de investimentos
mais rentdveis — vide pesquisa da Mercer
mencionada anteriormente.
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Finalmente, vale citar o segmento de
investimentos no exterior, que embora ain-
da seja apenas residual na composigao das
aplicagdes financeiras dos fundos de pen-
sdo, existe a tendéncia de elevacgdo das alo-
cacdes neste tipo de ativo de acordo com
a pesquisa da Mercer. E importante frisar
que a industria ainda estd em estdgio de
aprendizado de qual a melhor maneira de
proceder em relacdo a tal segmento, pas-
sando pela andlise e convencimento nao
apenas das equipes técnicas das fundagoes,
mas principalmente dos seus 6rgaos con-
sultivos e deliberativos, assim como dos
proprios participantes.

A medida que o conhecimento do as-
sunto for se ampliando, naturalmente ha-
verd maior disposigdo para este tipo de
investimento, o qual serd ainda mais im-
portante no caso de adentrarmos em um
cendrio macroecondmico mais benigno no
futuro, com menores niveis de taxas de juros
nominais e reais, além da prépria natureza
do investimento que garante 6tima diversi-
ficacdo em relagdo aos ativos domésticos.

Impactos sobre a Gestdo da
Divida Pablica Federal

N

Especificamente em relagdo a gestdo
da Divida Publica Federal, o maior impacto
deve se dar em relagdo ao objetivo de alon-
gamento do seu perfil.

Conforme mencionado, a aquisi¢ao de
titulos puablicos federais de longo prazo é
praxe entre os fundos de pensdo, porém isso
é verdade prioritariamente para os Planos
BD, que marcam os titulos pela curva e os
carregam até seu vencimento, fazendo uma
gestdo de ativos e passivos (ALM®).

Como a participacdo relativa destes
planos é decrescente proporcionalmente
aos planos CD e CV, que tém um perfil de
investimentos mais conservador, principal-
mente no caso dos Planos CD, a demanda
por ativos mais longos poderd ficar com-
prometida, mesmo em um cendrio macro-
econdmico mais benigno.

Em relagdo a composi¢do da Divida
Publica Federal, poderd haver efeitos posi-
tivos caso ocorra a reversdo do movimento
de redugédo da parcela de ativos prefixados
no portfélio das entidades, embora caiba
ressaltar que tais ativos representam par-
cela pouco significativa no total dos inves-
timentos e o prazo dos titulos em carteira
tradicionalmente é relativamente reduzido.

Outra questdo a ser levada em consi-
deragdo se refere a um possivel efeito de
crowding in, quando poderd ocorrer migra-
¢do de parcela dos investimentos em titulos
publicos federais para ativos privados —em
movimento inverso ao ocorrido durante
boa parte dos dltimos vinte anos (crowding
out)®. Nesse sentido, apesar de ser um feno-

5 Asset and Liability Management

6 Crowding out — de maneira resumida, uma das defini¢des de crowding out se refere ao aumento do espago
utilizado pelo Governo em detrimento do setor privado. Especificamente em relacdo aos investimentos, este
efeito considera uma elevagao nas taxas de captacdo por parte do Tesouro Nacional no mercado de titulos,
normalmente por conta de aumento da despesa ptblica. Este movimento tem como consequéncia uma maior
dificuldade para empresas para participar do mercado (como tomadores de recursos). Esse aumento nas taxas
de retorno dos titulos publicos pode chegar a um ponto onde outras entidades que normalmente iria emitir
titulos para captagdo de recursos podem considerar a taxa de juros proibitiva ou acima do razoével (lembrando
que tradicionalmente as empresas privadas captam a taxas mais elevadas que o Tesouro Nacional, por conta do
maior risco de crédito, além do préprio risco de liquidez do ativo). Como resultado, tais empresas decidem nado
realizar a operagdo de captagdo e, portanto, ficam alijadas do mercado. Este fendmeno,geralmente conhecido
como evic¢do, significa que o empréstimo do governo estd tornando dificil para os outros participantes realizar
negocios nesses mercados. A terminologia crowding in é exatamente o inverso.
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meno positivo para o mercado de capitais,
para o Tesouro Nacional eventualmente
podera significar uma redugdo na deman-
da por titulos soberanos. Importante frisar
que este efeito ndo deverd ser relevante o
suficiente para gerar maiores problemas
para a gestdo da Divida Publica caso seja
decorréncia de uma necessidade mais re-
duzida de captacdo por parte do Tesouro
Nacional em vista de uma menor despesa
publica (aqui colocada sob o aspecto de re-
sultado nominal e ndo apenas do resultado
primdrio).

Em resumo, as restri¢des aqui expos-
tas deverdo ser levadas em consideracdo
pelo Tesouro Nacional na sua estratégia
de gestdo da Divida Publica, pois dentre
as principais diretrizes constam o aumento
do prazo médio do estoque e a suavizagdo
da estrutura de vencimentos, com especial
atencdo para a divida que vence no curto
prazo. Sem contar com o auxilio vigoroso
dos fundos de pensdo, como era no passa-
do e ainda é de maneira relevante, tal mis-
sdo se torna bastante mais ingloria.

Beneficio Tributario

Um dos aspectos mais discutidos
quando se trata de incentivo a poupanca de
longo prazo é a questdo tributdria. A atual
legislagdo em vigor que trata do imposto
de renda em investimentos de renda fixa
foi criada em 2004, a partir da edi¢do das
medidas provisérias 206 e 209 em agosto
daquele ano’, sendo a primeira direcionada
aos ativos de renda fixa adquiridos direta-
mente ou por meio de fundos de investi-
mento. J4 a segunda tratou das aliquotas
de imposto de renda para participantes das
entidades de previdéncia complementar,
tanto abertas quanto fechadas.

Em ambos os casos, a intencado foi de
conceder beneficio tributdrio aos investi-
dores que mantivessem seus recursos em
aplicagdes financeiras por prazos mais lon-
gos, daf a criacdo das faixas decrescentes
de imposto de renda com aliquotas inver-
samente proporcionais ao prazo de carre-
gamento do investimento.

Embora as aliquotas estabelecidas, e
seus respectivos prazos, tenham sido um
avango em relagdo a norma vigente a épo-
ca, percebe-se que, apds passados mais de
dez anos de sua implementagdo, faz-se ne-
cessdrio retomar tal discussdo com vistas a
se aperfeicoar o regramento de tal matéria
em vistas da evolugdo do mercado finan-
ceiro ao longo desse periodo.

Importante mencionar que o objetivo
primordial do beneficio tributario concedi-
do, aliquotas para aplicagdes de prazo mais
longo inferiores aquelas de prazo mais cur-
to e também menores que a aliquota que
vigorava anteriormente a proposta, é o
alongamento das aplicagdes em renda fixa.
Secundariamente, também se procurava
gerar incentivo a migracdo de investimen-
tos indexados a taxas de curto prazo (CDI e
Taxa Selic) para ativos prefixados e indexa-
dos a precos,embora tal efeito ndo seja di-
retamente verificdvel a partir da letra fria
da norma.

Entretanto, é necessdrio ressaltar que
hd uma diferenga fundamental em relagdo
ao beneficio concedido quando da com-
pra direto do ativo e daquela efetuada por
meio de um intermedidrio (fundo de in-
vestimento), pois no primeiro caso, para se
atingir o beneficio da menor aliquota dis-
ponivel, necessariamente o ativo adquirido
deva ter prazo remanescente igual ou su-
perior ao prazo minimo de carregamento

7 . Posteriormente convertidas nas Leis 11.033, de 21/12/2004, e 11.053, de 29/12/2004, respectivamente.
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para a concessao de tal beneficio (acima de
720 dias).

Porém, quando o investimento € feito
por meio da compra de cotas de um fun-
do de investimento, o que vale para o in-
vestidor é tdo somente que este permanega
com as cotas adquiridas por prazo minimo
superior a 720 dias para que seja tributado
pela menor aliquota, ndo importando se o
gestor daquele fundo de investimento efe-
tivamente efetua a aquisigdo de titulos des-
te prazo ou ndo — ressalvada a norma que
prevé que o prazo médio minimo dos titu-
los seja superior a 365 dias para os fundos
de investimento, denominados de longo
prazo, estarem aptos a se enquadrarem nas
menores aliquotas.

Originalmente esperava-se que a ma-
nutencdo dos recursos pelos cotistas por
maior prazo fosse incentivo suficiente para
que os gestores também alongassem os in-
vestimentos, algo que ndo se provou ver-
dadeiro em sua totalidade.

Mesmo efeito ocorre com as entidades
de previdéncia, pois os recursos recebidos
via contribui¢des de participantes e patro-
cinadores, quando for o caso, podem ser
aplicados em ativos de quaisquer prazos,
sem restri¢Oes, respeitadas as diretrizes da-
das pelo Conselho Monetério Nacional.

No caso das entidades abertas, foi edi-
tado normativo especifico que trata dessa
questdo, estabelecendo critérios minimos
para o prazo médio das aplicagdes de renda
fixa de tais entidades, pois o alongamento
verificado foi pouco significativo, princi-
palmente em se tratando de veiculos cujos
objetivos estdo diretamente relacionados a
poupanca de longo prazo — concessdo de
beneficios previdencidrios —, diferentemen-
te do apurado nas entidades fechadas, que
tradicionalmente apresentam carteiras de
investimentos de renda fixa de prazos mais
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longos, mesmo que nos tltimos anos tenha
sido observada queda neste indicador.

Nesse momento, gostarfamos de desta-
car alguns pontos relevantes para serem dis-
cutidos em relacdo ao tema. Primeiramente,
e talvez o mais importante, o atual momen-
to pelo qual passa o pais, tentando ainda
recolocar a economia de volta aos trilhos
e sabendo que o esfor¢o a ser despendido
para ajustar as contas publicas ainda devera
perdurar por longos anos. Assim, quaisquer
medidas que tenham por consequéncia uma
perda de arrecadagdo dificilmente lograra
sucesso na conjuntura presente. Isso nao
significa que a matéria ora em andlise ndo
mereca ser discutida, mas talvez seja mais
eficaz a proposicdo de um novo reequili-
brio das aliquotas de imposto de renda ao
longo do periodo de carregamento do ativo
do que simplesmente a proposta de criacdo
de uma aliquota mais reduzida para prazo
superior aquele que atualmente implica no
maior beneficio tributdrio.

Em segundo lugar, é necessdrio que
sejam criados novos mecanismos, ou aper-
feicoados os atuais, para que o beneficio
tributdrio concedido pelo governo efetiva-
mente tenha uma contrapartida em termos
de alongamento de prazos e migracdo de
investimentos para ativos prefixados e in-
dexados a precos, pois 0 que temos visto
até o momento deixa bastante a desejar sob
a Otica governamental, especialmente dos
gestores da Divida Publica. Tais mecanis-
mos devem, necessariamente, atingir de
maneira mais efetiva os investimentos efe-
tuados pelos agentes intermedidrios, sejam
fundos de investimento ou entidades de
previdéncia.

O terceiro ponto se refere a questdo
da isonomia tributdria. Ndo é correto, nem
justo, que investimentos idénticos sejam
tratados de maneira diferenciada, do pon-



to de vista tributdrio, caso sejam efetuadas
via compra direta ou por meio de agentes
intermedidrios, algo que atualmente é pos-
sivel por conta das normas em vigor.

E, finalmente, em se tratando de isono-
mia, ha claras distor¢ées entre direitos e de-
veres de entidades abertas e fechadas e que
necessitam de ajustes, os quais vdo muito
além das questdes puramente tributdrias.

Conclusoes

A partir do exposto, resumidamen-
te podemos elencar os principais aspectos
deste texto:

i) Aolongo dos tltimos cinco anos houve
mudanca perceptivel nos investimen-
tos dos fundos de pensdo, com redu-
¢do expressiva nas alocagdes em renda
varidvel, cujos recursos foram transfe-
ridos para renda fixa;

ii) Mesmo dentro da renda fixa, houve
redugdo de prazos dos investimentos
e aumento no conservadorismo,com
deslocamento de recursos de ativos
prefixados para indexados a Taxa Selic
(Planos BD e CD) e para indexados a
inflacdo (Planos CV);

iii) O retorno dos recursos para investi-
mentos mais arriscados, seja via alon-
gamento nos titulos de renda fixa ou
por meio da migragdo de aplicagdes fi-
nanceiras para ativos de renda varidvel
e outros segmentos mais diversifica-
dos depende de conjuntura econdmi-
ca mais favordvel. Entretanto, ndo se
espera que, mesmo em ambiente mais
propicio, tal movimento seja substan-
cial no curto prazo;

iv) No médio e longo prazos, os efeitos da
redugdo na participacdo relativa dos
Planos BD, em contraposicao a eleva-
¢do dos Planos CD e CV, ndo sugerem

que os ativos de maior risco em geral
venham a apresentar crescimento ex-
pressivo, amenos que ocorra forte in-
cremento na educagdo financeira e
previdencidria dos participantes dos
fundos de pensao;

v) Espera-se que as empresas em geral
poderao tirar proveito do mercado de
capitais ndo via oferta primdria ou se-
cunddria de a¢des, mas principalmente
por meio do mercado de divida, cujos
custos naturalmente irdo se reduzir
caso o cendrio benigno se concretize;

vi) J4 para a gestdo da Divida Publica, o
fato de os Planos CD e CV serem tra-
dicionalmente mais conservadores em
seus investimentos, comparativamen-
te aos Planos BD, gera um fator ne-
gativo adicional em relagdo aos seus
principais objetivos: alongamento de
prazos e suavizagdo dos vencimentos
de curto prazo;

vii) Por fim, no que se refere aos aspectos
tributdrios, entendemos que o assun-
to é da maior importancia como for-
ma de incentivar a poupanga de longo
prazo, porém a atual conjuntura eco-
nomica demanda propostas menos
ambiciosas, preferencialmente neu-
tras do ponto de vista da arrecadagao
tributdria e que apresentem também
sugestdes efetivas que deixem claro
que hd contrapartida para o governo
em contraposi¢cdo ao beneficio tribu-
tdrio concedido. E, ainda, que sejam
discutidas as questdes da falta de iso-
nomia tributdria entre as diversas for-
mas de investimentos idénticos. u

* Ronnie Gonzaga Tavares é Diretor de
Investimentos da Funpresp-Jud.
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