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RESUMO

O futuro ¢ algo incerto, contudo algumas praticas buscam garantir e diminuir os riscos de
atitudes que sdo tomadas no presente visando colher frutos no futuro. No que tange ao
mercado profissional, muitos trabalhadores, quando questionados sobre seus anseios e suas
perspectivas de futuro, respondem que desejam a garantia de estabilidade economica e
financeira no momento da aposentadoria. Em busca dessa realizag¢do, muitos se vinculam aos
planos de previdéncia privada oferecidos pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar. Essas entidades sdo responsaveis por administrar os recursos desses segurados
e, para garantir que os valores desembolsados por eles tenham retornos, elas tém de buscar o
eficiente investimento dos recursos a disposi¢do, para que obtenham rendimentos
satisfatorios. A Resolugdo n° 3.792, de 2009, do Banco Central, busca equacionar e
estabelecer limites para a aplicacdo dos recursos em poder das entidades fechadas de
previdéncia complementar em variadas modalidades de investimento. Diante desse contexto,
o objetivo geral foi responder a seguinte inquietagdo: qual a composi¢do dos investimentos
aplicados pelas principais entidades fechadas de previdéncia complementar brasileiras, com
base nas determinagdes legais, em termos de diversificagio? A metodologia empregada,
quanto aos fins, foi a pesquisa descritiva, bibliografica, com abordagem quantitativa, por meio
da analise de multicasos, utilizando com base as demonstra¢des financeiras de 2014 ¢ 2015
das dez maiores entidades fechadas de previdéncia complementar brasileiras. Como resultado,
foi possivel concluir que a composi¢ao dos investimentos respeita o limite legal, contudo ndo
existe uma assimetria nessas distribui¢des entre as entidades pesquisadas.
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1 INTRODUCAO

O ser humano sempre se depara com inimeros problemas e riscos que acabam
norteando sua tomada de decisdo em diversas areas. Muitas das decisdes que moldaram a
nossa civilizagdo foram tomadas levando em consideracao os impactos positivos € negativos
que por ventura poderiam ocorrer, sempre mensurando os riscos. Dessa forma, o risco ¢ uma
variavel determinante para a evolugao humana, pois a sua auséncia implica a certeza de
resultado e a restri¢do a construgdo do conhecimento. A concepgdo atual de risco tem origem
nos nuameros, que permitem quantificar o valor incerto, antes abstrato, produzido por
determinada acdo (MARUYAMA; RODRIGUES, 2016).

Lidar racionalmente com riscos ¢ habilidade inata aperfeicoada na espécie humana. A
capacidade de ter consciéncia de sua existéncia, enfrenta-los e vencé-los fez com que a
humanidade se conservasse e evoluisse entre tantas outras espécies que pereceram
(NOGUEIRA, 2014). Buscando amenizar os riscos derivados do envelhecimento e manter
uma qualidade minima de vida, o trabalhador busca construir, no decorrer de sua carreira
profissional, uma estrutura que permita custear as necessidades futuras que tera no momento
de sua aposentadoria.

Nesse contexto, a seguridade social surgiu como uma instituicdo formada a partir do
processo de industrializa¢do e da formagdo das classes trabalhadoras, que trouxeram consigo
novas formas de riscos sociais, como o desemprego e os acidentes de trabalho. O sistema de
protecao foi estruturado primeiramente por trabalhadores, universalizando-se posteriormente
com a finalidade de garantir seguranca em face dos fatos que impossibilitavam a obtencao do
sustento do trabalhador e de sua familia por meio do trabalho. Tratava-se de um precario
sistema de seguro privado (VALENCA, 2013).

O setor de seguros brasileiro, que compreende as seguradoras, resseguradoras, entidades
de previdéncia complementar e sociedades de capitalizagdo, teve expressivo crescimento apds
o Plano Real, em 1994. Até aquele ano, o pais possuia uma economia com altas e variaveis
taxas de inflacdo, dificultando o planejamento de médio e longo prazos de individuos e
empresas. Como consequéncia, o setor de seguros foi bastante afetado. Até o Plano Real, a
participagao historica do setor de seguros no Produto Interno Bruto (PIB) era, em média, de
1%. Apos o Plano Real, o setor passou a apresentar crescimento anual nominal das receitas de
aproximadamente 15%, percentual muito superior a taxa de crescimento do PIB brasileiro no
mesmo periodo (COSTA, 2014).

O regime de previdéncia privada ¢é operado pelas entidades de previdéncia
complementar, que podem ser fechadas ou abertas, e tem como objetivo principal instituir e
executar planos de beneficios de carater previdenciario. As entidades fechadas de previdéncia
complementar (EFPC), também conhecidas como fundos de pensdo, sdo organizacdes sem
fins lucrativos que administram os fundos previdencidrios dos funciondrios de uma empresa
patrocinadora, de varias empresas ou de instituidores (PAULA; LIMA, 2014).

As entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) sao reguladas por normas
de como gerir os investimentos realizados pelos seus segurados, contudo, como ¢ sabido, o
dinheiro, no decorrer do tempo, sofre desvalorizacdo, o que obriga essas entidades a buscar
manter uma rentabilidade minima necessaria, visando garantir aos assistidos o valor
monetario corrigido até aquele momento, ou seja, 0 momento do resgate.



Nesse sentido, o Banco Central do Brasil (2009) determina, por meio da Resolugao n°
3.792 e suas posteriores alteracdes, os limites a serem respeitados pelas EFPC quando da
realizacdo de investimentos com os recursos administrados, visando manter a solvéncia ¢ a
liquidez dos recursos a elas confiados. Portanto, existe uma limita¢do legal que tem de ser
respeitada por essas entidades. Essa legislacdo vigente determina que os recursos sejam
aplicados nos seguimentos de renda fixa, renda varidvel e imoveis (desconsiderado do
computo das disponibilidades dos RPPS — Regime Proprio de Previdéncia Social). Existem
limites cumulativos para renda varidvel que ndo devem exceder a 30% das disponibilidades,
bem como para as classes de ativos de renda fixa, ou ainda, quando for o caso, por fundo de
investimento ou patriménio liquido, submetendo-se as aplicacdes dos recursos ao efetivo
enquadramento (BRASIL, 2010).

Diante desse contexto a presente pesquisa teve como objetivo responder a seguinte
inquietagdo: qual a composicdo dos investimentos aplicados pelas principais entidades
fechadas de previdéncia complementar brasileiras, com base nas determinagdes legais, em
termos de diversificacdo?

O tema se torna relevante pelo fato de buscar verificar se existe aderéncia das teorias
académicas as normas que regulamentam o setor, sendo o mercado de previdéncia privada um
dos que mais cresce no mercado brasileiro, tendo em vista a constante noticia de insuficiéncia
do sistema publico de concessdao de aposentadoria no futuro, buscando assim acompanhar a
eficiéncia dos investimentos realizados pelos gestores desses fundos, assunto relevante para
pesquisadores e profissionais que atuam nesse segmento. Para os profissionais da gestdo, este
estudo poderd trazer uma reflexdo teérica sobre a concepg¢do e a otimizacdo dos seus
resultados por meio da diversifica¢ao de seu portfolio.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Regimes Previdenciarios Brasileiros

A Constituicdo Federal de 1988 prevé trés espécies de regimes previdencidrios, que
possuem niveis diferenciados de protecdo social (para populacdes distintas), quais sejam: o
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS)
e o regime de previdéncia privada.

Os trés regimes compdem um dos pilares que sustentam o Sistema de Seguridade
Social, isto ¢, o pilar da previdéncia social, almejando atender as necessidades vitais do ser
humano, protegendo-o das adversidades consistentes na concretizacdo de contingéncias
sociais, fornecendo seguranga social (VALENCA, 2013).

O foco da previdéncia privada também € o de garantir seguranga social, proporcionando
bem-estar e justica social. Esse regime, entretanto, atua em um dominio ndo coberto pelos
regimes previdenciarios basicos (Regime Geral e Regime Proprio).

A previdéncia privada atua, em maior propor¢do, como complemento da prote¢do
oficial, formando um conjunto protetivo no ambito da sociedade brasileira. A autonomia que
lhe € peculiar refere-se a organizagao do sistema previdenciario (VALENCA, 2013).

A previdéncia privada tem sido um importante instrumento utilizado pelas pessoas que
estdo em idade produtiva, entendidas como aquelas que se encontram inseridas no mercado de



trabalho e que buscam produzir fundos financeiros capazes de propiciar uma aposentadoria
com menores transtornos em termos de renda e qualidade de vida.

O sistema publico de concessdao de aposentadorias no Brasil tem se mostrado
insuficiente para garantir uma aposentadoria que mantenha o poder de compra das pessoas,
comparativamente ao nivel socioecondmico vivenciado por elas durante sua fase ativa no
mercado de trabalho (COELHO; CAMARGOS, 2012).

O sistema de previdéncia brasileiro esta passando por severas mudangas, ampliando o
periodo de contribui¢do do trabalhador. Esse fato pode incentivar uma maior parcela da
populagdo a buscar a amplia¢ao de suas garantias futuras por meio da vinculagdo a um plano
de previdéncia complementar.

As reformas na previdéncia social, que acabam por delinear mais limitagdes para a
obtencdo de beneficios, com tetos cada vez menores, fazem com que a previdéncia
complementar passe a ser considerada como uma necessidade basica.

Essa necessidade se da pela perda do valor real dos beneficios concedidos pelo Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS), mediante os hdbitos de consumo das familias que tendem
a ndo ser cobertos financeiramente somente pela aposentadoria publica.

Nesse sentido, Cazassa (2002) aponta a necessidade de uma reflexdo por parte da
sociedade sobre como planejar essa poupanga preventiva (previdéncia complementar).

O marco mais recente dessa evolucdo foi a criagdo da Fundagdo de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico Federal (Funpresp). Essa grande mudanga no sistema de
aposentadoria dos servidores publicos federais se iniciou no ano de 2002, quando foi
aprovado pelo Congresso Nacional e sancionado pela Presidéncia da Republica um valor teto
para as aposentadorias e pensdes pagas pelo Governo Federal, além da criagcdo da previdéncia
complementar dos servidores publicos (PEREIRA; NIYAMA, 2016).

2.2 Diversificacio dos investimentos

Considerando a situagdo econdmica observada no Brasil nos ultimos anos e as
consequentes quedas nos juros basicos da economia, acredita-se que opgdes de investimentos
que busquem uma melhor rentabilidade no longo prazo devem atrair investidores nos
proximos anos. Os fundos de renda fixa e a poupanca, que representaram grande parte dos
portfolios investidos nas ultimas décadas, vém perdendo atratividade, em funcao da queda das
altas taxas de retorno presente um uma economia em estabilizagdo, como ¢ o caso da
brasileira. Nesse contexto, seguindo a tendéncia de mercados financeiros mais desenvolvidos,
o investimento em acdes vem se tornando uma boa alternativa de diversificagdo para
investidores que buscam melhorar a rentabilidade de seu portfélio em longo prazo (ROTELA
JUNIOR; PAMPLONA; SALOMON, 2014).

Uma estratégia de composicao de carteira deve levar em consideragdo o rendimento
pretendido, satisfazendo as restricdes especificas de cada caso, como as institucionais
comumente impostas as carteiras de pessoas juridicas, e tendo como contrapartida o nivel de
risco a ser suportado pelo investidor, assim como aspectos adicionais, como a liquidez, a
assimetria dos resultados e a probabilidade de resultados negativos extremos
(CAVALCANTE et al., 2016).

Markowitz (1959) propds o problema da composicdo de carteiras como uma escolha
entre a média e a variancia de retornos de uma carteira de ativos. Markowitz provou o
teorema fundamental da teoria da carteira de média-variancia cujo significado ¢ o seguinte: ao
manter-se constante a varidncia, espera-se maximizar o retorno esperado, e, ao manter



constante o retorno esperado, minimiza-se a variancia. Essas condig¢des levam a formulacao
de uma fronteira eficiente a partir da qual o investidor poderia escolher sua carteira ideal
levando em consideracao suas preferéncias individuais de risco e retorno.

A Resolucao n° 3.792 do Banco Central (2009) tem como premissa diminuir 0s riscos
sist€émicos nas EFPC. Esses riscos podem ser definidos, em linhas gerais, como a ocorréncia
de equilibrios sub6timos, socialmente ineficientes, que podem se transformar em armadilhas
para os sistemas econdmicos, porque nao hd um ajuste de mercado espontaneo, resultante do
comportamento individual racional, que possa libertar o sistema da situagdo macroecondmica
precaria (AGLIETTA; MOUTOT, 1993).

Para Aglietta (1998), o risco sist€émico per se ¢ a possibilidade latente — desconhecida
pelos participantes do mercado, ou contra a qual estes ndo se protegeram — de que um evento
sistémico possa ocorrer (¢ a economia, de fato, mova-se em dire¢do a um equilibrio
subotimo). Os tedricos tendem a atribuir eventos sistémicos a uma de duas hipoteses gerais
sobre o funcionamento dos mercados financeiros:

I. Informacdo assimétrica em mercados de crédito (MISHKIN, 1996), que conduz a
subestimagdo do risco e ao subsequente sobre-endividamento, fazendo surgir a
fragilidade financeira, que resulta em um aumento acentuado no custo da intermediagao
financeira e/ou num credit crunch.

II. Formagao de pregos de ativos em condigdes de liquidez restrita (MUSHKIN, 1986), que
descreve a alternancia de euforia e desilusdo gerada por fortes interagdes subjetivas
entre os participantes do mercado, as quais fazem surgir comportamentos coletivos
(contagio e panico).

H4 risco sistémico quando a inadimpléncia de um devedor individual € capaz de
interromper a cadeia de pagamentos que sustenta a operacdo cotidiana da economia. Essa
possibilidade, vale notar, ¢ inerente aos sistemas financeiros modernos, face a predominancia
da moeda bancéria (depositos) como meio de pagamento e das transferéncias (inter)bancarias
de depdsitos e reservas, como método de liquidacdo. Essas condi¢des caracterizam o risco
sistétmico como um aspecto estrutural dos sistemas financeiros modernos (HERMANN,
1998).

2.3 A Resolucio n° 3.792 e suas posteriores alteracoes

Os recursos entregues as EFPC para gestdo deverdo, conforme a Resolu¢ao 3.792,
observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia,
devendo essas entidades exercerem suas atividades com boa-fé, lealdade e diligéncias,
zelando por elevados padrdes éticos e adotando praticas que garantam o cumprimento do seu
dever fiducidrio em relagdo aos participantes dos planos de beneficios (BANCO CENTRAL,
2009).

A Resolucao ainda determina que as aplicagdes dos planos das EFPC requerem que seus
administradores e demais participantes do processo decisorio de investimentos sejam
certificados por entidades de reconhecida capacidade técnica. A importancia dos controles
internos também ¢ refor¢ada, pois a Resolugdo determina que as EFPC devem adotar regras,



procedimentos e controles internos, observados o porte, a complexidade, a modalidade e a
forma de gestdo de cada plano por elas administrado, que possibilitem que limites, requisitos,
condigdes e demais disposicdes estabelecidos na Resolugdo sejam permanentemente
observados.

Os investimentos dos recursos dos planos administrados pelas EFPC devem ser
classificados nos seguintes segmentos de aplicacdo: Renda Fixa, Renda Variavel,
Investimentos estruturados, Investimentos no exterior, Iméveis e Operagdes com
participantes. A Tabela 1 apresenta alguns exemplos desses tipos de investimentos.

Tabela 1 Exemplos de investimentos segundo a Resolugdo 3.792 de 2009

Tipo de Alguns exemplos
investimento

I - titulos da divida publica mobiliaria federal;

II - titulos das dividas ptblicas mobiliarias estaduais e municipais;

111 - titulos e valores mobiliarios de renda fixa de emissdo ou coobrigagdo de instituigdes
autorizadas a funcionar pelo Bacen;

IV - depdsitos em poupanga em instituicdes autorizadas a funcionar pelo Bacen;

V - titulos e valores mobilirios de renda fixa de emissdo de companhias abertas, incluidas
as Notas de Crédito a Exportacdo (NCE) e Cédulas de Crédito a Exportagdo (CCE);

VI - obrigagdes de organismos multilaterais emitidas no pais;

Renda Fixa

I - acdes de emissdo de companhias abertas e correspondentes bonus de subscrig@o, recibos
de subscricdo e certificados de deposito;

II - cotas de fundos de indice, referenciado em cesta de agdes de companhias abertas,
admitidas a negociagdo em bolsa de valores;

III - titulos e valores mobiliarios de emissdo de sociedades de proposito especifico (SPE),
com ou sem registro na CVM, excetuando-se as debéntures de infraestrutura mencionadas
no inciso IX do art. 18 (Redagdo dada pela Resolugdo n°® 4.449, de 20/11/2015);

IV - as debéntures com participac¢do nos lucros;

V - certificados de potencial adicional de construgdo (CEPAC), de que trata o

art. 34 da Lei n° 10.257, de 10 de julho de 2001;

VI - certificados de Redugdes Certificadas de Emissdo (RCE) ou de créditos de

carbono do mercado voluntario, admitidos a negociagdo em bolsa de valores, de
mercadorias e futuros ou mercado de balcdo organizado, ou registrados em sistema de
registro, custodia ou liquidacdo financeira devidamente autorizado pelo Bacen ou pela
CVM, nas suas respectivas areas de competéncia;

Renda
Variavel

I - cotas de fundos de investimento em participa¢des e de fundos de investimentos em cotas
de fundos de investimento em participagdes;

II - cotas de fundos de investimento em empresas emergentes;

III - cotas de fundos de investimento imobiliario;

Investimentos . . . .
IV - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em

estruturados . . . . .
cotas de fundos de investimento classificados como multimercado cujos regulamentos

observem exclusivamente a legislagdo estabelecida pela CVM, aplicando-se os limites,
requisitos e condi¢des estabelecidos a investidores que ndo sejam considerados qualificados,
nos termos da regulamentagdo da CVM.




I - ativos emitidos no exterior pertencentes as carteiras dos fundos constituidos no Brasil,
observada a regulamentacao estabelecida pela CVM;

II - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento classificados como divida externa;

III - cotas de fundos de indice do exterior admitidas a negociagdo em bolsa de valores do

Investimentos .
Brasil;

no exterior . , e N
IV - certificados de depdsito de valores mobiliarios com lastro em agdes de

emissdo de companhia aberta ou assemelhada com sede no exterior — Brazilian Depositary
Receipts (BDR) —, conforme regulamentagdo estabelecida pela CVM;

V - acdes de emissdo de companhias estrangeiras sediadas no Mercado Comum

do Sul (MERCOSUL).

I - os empreendimentos imobiliarios, entendidos como aqueles iméveis que estejam em fase
de construgdo, sem conclusdo por habite-se, auto de conclusdo ou documento equivalente
concedido pelo 6rgao administrativo competente; (Redagdo dada pela Resolugdo n® 4.275,

Imoéveis
de 31/10/2013.)
I - os iméveis para aluguel e renda; e
II1 - outros imoveis.
. I - empréstimos feitos com recursos do plano de beneficios aos seus participantes e
Operagoes .

assistidos;

com . . - . .

.. II - financiamentos imobiliarios feitos com recursos do plano de beneficios aos

participantes

seus participantes ¢ assistidos.

Fonte: Elaborado pelos autores com dados extraidos de Banco Central do Brasil, 2009.

A Tabela 2 apresenta os limites maximos de alocagdo em cada tipo de investimento a
que estdo submetidas as EFPC, conforme a determina a Resolugado n°® 3.792 de 2009.

Tabela 2 Limite legal para diversificacdo de investimentos nas EFPC

Tipo de investimento Lt @zl
Renda Fixa 100,00%
Renda Variavel 70,00%
Investimentos estruturados 20,00%
Investimentos no exterior 10,00%
Imoveis 8,00%
Operagdes com Participantes 15,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com dados extraidos de Banco Central do Brasil, 2009.
2.4 Estudos anteriores sobre o tema

Klumpes (2011) examinou em sua pesquisa as inter-relacdes entre as mudangas em
quatro instituigdes anglo-americanas sobre as influéncias da politica econdmica, da legislagao
e das mudangas na regulamentacdo da contabilidade aplicada aos fundos de pensdes. No



estudo, foram identificadas deficiéncias em relacdo a varias questdes referentes a mensuragao,
apuracdo e divulgacdo dos resultados econdmicos desses fundos. Essas deficiéncias, segundo
o estudo, sdo provenientes da ma interpretagao da regulamentacdo aplicada aos fundos e da
baixa qualificacdo dos profissionais envolvidos nos processos de gestdo desses fundos. O
pesquisador conclui o estudo destacando a importancia das novas formas de regulamentagao
e padrdes contdbeis aplicadas ao setor como um importante instrumento para garantir a
responsabilidade dos fundos de pensdes.

O estudo de Stewart (2010), com base na experiéncia das pensdes e de outros setores
financeiros, examinou o quadro de gestao de risco que os fundos de pensdes devem ter em
vigor. Foram encontradas quatro categorias principais, sendo elas: supervisdo da gestdo e
cultura; estratégia e avaliagdo de riscos; ao controle de sistemas; e informacao e relatorios.

Por ultimo, os estudos de Trintinalia e Serra (2016) objetivaram identificar qual fundo
ou conjunto de fundos de investimento (carteira 6tima) da Caixa Economica Federal (Caixa),
na qualidade de administrador, oferece a melhor relacdo risco e retorno para alocacdo dos
recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), observadas as restrigdes
impostas pela legislacdo aplicavel.

O estudo utilizou o0 modelo de média variancia desenvolvido por Markowitz (1959) e
foi complementado pelos pressupostos de Tobin (1952) e Sharpe (1966), a fim de construir a
fronteira eficiente e identificar a carteira 0tima a partir da tangéncia da fronteira geral de
investimentos com a fronteira eficiente. Foram oferecidas, para otimizacdo, duas amostras:
com 23 e 24 fundos administrados pela Caixa.

Os resultados demonstraram que as carteiras Otimas (uma para cada amostra) sdo
compostas massivamente por fundos de renda fixa, com uma participagao infima dos fundos
de renda variavel, embora as restrigoes legais permitam uma alocagdo superior ao obtido para
renda varidvel. O estudo evidenciou que as restri¢des legais impostas aos investimentos do
RPPS nao sao favoraveis a maximizagao da relacao risco e retorno — eliminadas as restrigoes,
poder-se-ia obter carteiras com melhor relagdo risco e retorno comparativamente as obtidas.
Constatou-se, também, que as carteiras timas nao alcangaram a meta atuarial dos RPPS (6%
de juros reais), a qual somente seria atingida, dada a restri¢do de alavancagem, com o uso de
um conjunto de fundos com pior relacdo risco e retorno comparativamente a relacdo das
carteiras Otimas.

3 Procedimentos Metodologicos

A utilizacdo e a especificacdo dos métodos utilizados para o desenvolvimento de
pesquisas sdo essenciais, pois atribuem carater cientifico aos estudos, distinguindo-os das
demais formas de conhecimento. As pesquisas académicas classificam-se quanto aos
objetivos, aos procedimentos e a abordagem do problema (MALHOTRA, 2006).

A metodologia ¢ o emprego do conjunto de métodos, procedimentos e técnicas que cada
ciéncia em particular pde em acgdo para alcangar os seus objetivos. A colabora¢do entre
demonstracdo ldgica e experimentacdo, a interagdo entre ciéncia pura e tecnologia, ¢ uma
caracteristica do espirito cientifico contemporaneo (MATIAS-PEREIRA, 2012).

Dessa forma, quanto aos objetivos pretendidos, esta pesquisa se classifica como
descritiva, bibliografica e de carater documental. O estudo descritivo tem como objetivo
primordial a descri¢dao das caracteristicas de determinada populagao ou fendmeno, ou entdo o



estabelecimento de relagdes entre as variaveis. As finalidades sdo observar, registrar e analisar
os fenomenos ou sistemas técnicos sem, entretanto, entrar no mérito dos conteudos (GIL,
2009).

Esse método exige do investigador uma série de informagdes sobre o que este deseja
pesquisar. Esse tipo de estudo pretende descrever os fatos e fendmenos de determinada
realidade, no caso a realidade da previdéncia privada no contexto nacional (TRIVINOS,
1987).

Os procedimentos técnicos utilizados para o desenvolvimento desta pesquisa foram
seguidos a luz de uma ampla pesquisa bibliografica elaborada a partir de material publicado.
Esta pesquisa foi feita a partir do levantamento dos referenciais tedricos ja analisados e
publicados por meios escritos e eletronicos, como livros, artigos cientificos e paginas da web.

No que se refere ao estudo bibliografico, foi realizada uma revisdo sobre os regimes
previdencidrios brasileiros, diversificacdo dos investimentos, legislacdo aplicada aos regimes
previdencidrios através da resolugdo n° 3.792 e suas posteriores alteracdes além de levantar os
estudos anteriores concernente ao assunto. Para tanto, foi utilizada a literatura disponivel
concernente ao assunto que foi pesquisado. Segundo Vergara (2015), a pesquisa bibliografica
¢ um estudo que se desenvolve embasado em material publico.

Em relagdo ao estudo documental, foram levantadas e analisadas as demonstragdes
financeiras e suas respectivas notas explicativas disponibilizadas pelas entidades. Esses
estudos, segundo Bardin (2009, p. 114), podem ser utilizados como um instrumento de
diagnostico, de modo que se possam levar a cabo inferéncias especificas ou interpretagdes
causais sobre um dado aspecto. Desse modo, o estudo documental permitira conhecer todas as
informagdes necessarias para andlise e tratamento dos dados que serdo desenvolvidas. Os
estudos documentais sdo aqueles em que as fontes de dados s3o obtidas através de
documentos ndo editados ou publicados em artigos, teses, dissertacdes e outros documentos
editados (BEUREN, 2008).

Os procedimentos utilizados para o alcance dos objetivos desta pesquisa foi através de
estudo de multicaso das companhias que compOs a amostra, que € uma pesquisa que
pressupde profundidade uma vez que aplicado a uma ou poucas unidades que podem ser
pessoas, empresas, produtos, apresentando detalhamento deste e pode ser aplicada em campo
ou ndo (VERGARA, 2015). Classifica-se aos critérios acima apresentados, pois se restringe a
uma situagdo especifica das empresas da amostra por meio de documentacao propria destas e
demais materiais disponibilizados.

A coleta e o tratamento de dados foram realizados de maneira ndo probabilistica
acidental, destacando-se, aqui, “aquelas selecionadas por acessibilidade e tipicidade”
(VERGARA, 2015, p.25). A amostra ¢ “constituida pela selecdo de elementos que o
pesquisador considere representativos do universo alvo” (VERGARA, 2015, p.32).

Nesse sentido, foi selecionada uma amostra que compreende as 10 maiores entidades
fechadas de previdéncia complementar, levando em consideragdo os seus ativos em milhdes
de reais, apresentados pela Previc (Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar)
em seu relatorio estatistico referente o 3° trimestre de 2016, obtendo-se a seguinte amostra
apresentada na Tabela 3.



Tabela 3 Relag@o das dez maiores EFPC, segundo seus ativos (em milhdes)

. EFPC Ativos % Patrocinio Predominante
?S. PREVI/BB 171.161 21,6% Publica Federal
2 PETROS 88.084 11,1% Publica Federal
3 FUNCEF 59.847 7,6% Publica Federal
4 FUNCESP 28.122 3,5% Privada
5 ITAU UNIBANCO 24.559 3,1% Privada
6 VALIA 21.255 2,7% Privada
7 SISTEL 17.001 2,1% Privada
8 FORLUZ 15.320 1,9% Publica Estadual
9 BANESPREV 14.462 1,8% Privada
10 REAL GRANDEZA 14.398 1,8% Publica Federal
Total das 10+ 454.209 57,3%
Total Geral 792.455 100%

Fonte: Previc, 2016, p.9.

Com base nessas informagoes, buscou-se localizar as demonstra¢des financeiras das
empresas. Devido a acessibilidade, as demonstragdes dos exercicios de 2014 e 2015 foram
utilizadas no estudo, tendo em vista que as entidades ja haviam publicado todas as
demonstragdes financeiras em suas respectivas paginas eletronicas.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa ¢ classificada como quantitativa, que ¢
objetiva por natureza, e focada na mensuragdo de fenomenos. A razao para se conduzir uma
pesquisa quantitativa €, por exemplo, descobrir quantas pessoas de uma determinada
populacdo compartilham uma caracteristica ou um grupo de caracteristicas que sejam
semelhantes, diante de um tema abordado, na observagdo e consideragcdo do seu ponto de vista
(LAKATOS; MARCONI, 2001).

O estudo foi realizado por meio de multicasos que possibilitam levantar evidéncias
relevantes e de maior confiabilidade se comparados aos estudos de casos tnicos (YIN, 2001).
Segundo Boyd e Westfall (1987), o estudo de multicasos tem se mostrado conveniente na
identificagdo de trés fatores: “fatores comuns a todos os casos no grupo escolhido; fatores nao
comuns a todos, mas apenas a alguns subgrupos; fatores tinicos em caso especifico” (BOYD;
WESTFALL, 1987, p. 73).

4 Coleta e analise dos dados
4.1 — Diversificacdo do Investimento pelas Entidades de Previdéncia Complementar

Foram extraidos das demonstragdes financeiras das empresas os percentuais atribuidos
a cada tipo de investimento. Nos planos em que esses relatorios ndo foram consolidados, os



pesquisadores unificaram as informagdes de todos os planos e dos investimentos dos Planos
de Gestao Administrativa.

No campo “outros”, foram alocados alguns investimentos como derivativos, outras
formas de investimentos ndo mais contemplados na Resolucao.

Foram coletadas as demonstragdes, obtendo-se as seguintes informagdes para 2014,
apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4 Composi¢ao em percentual dos investimentos das 10 maiores EFPC, 2014
Percentual de Participag@o dos investimentos totais

Exercicio de 2014
E TRE £3
2 2 £ E .§ @ § 2 »
Posi¢do EFPC = S £ £ £ 8 g 2 & g
el = B =0 Q > '3 =
5 = = 32 £ s o)
= | 5 | 2% |E° &<
1 |PREVI/BB 34,52% | 55,08% | 0,70% |0,05% | 5,78% | 3.80% | 0,07%
2 |PETROS 4553% | 37,57% | 7,34% |0,00% | 6,37% | 3,29% | 0,01%
3 | FUNCEF 50,83% | 25,32% | 11,41% | 0,00% | 0,82% | 11,64% | -0,01%
4 |FUNCESP 78,98% | 15,99% | 0,26% |0,11% | 3,18% | 1,47% | 0,00%

5 ITAU UNIBANCO 91,16% | 4,77% 0,17% | 0,00% | 3,63% | 0,27% | 0,00%

6 VALIA 70,05% | 12,43% 3,85% | 0,00% | 7,39% | 6,29% | -0,02%
7 SISTEL 78,88% | 13,41% 0,46% | 0,00% | 6,26% | 0,98% | 0,00%
8 FORLUZ 72,86% | 8,61% 5,93% | 0,64% | 6,64% | 5,32% | 0,00%
9 BANESPREV 92,30% | 3,97% 1,75% ] 0,00% | 0,25% 1,72% | 0,00%

10 REAL GRANDEZA 78,67% | 21,26% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,07%

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa, 2017.

Com base nas informacdes apresentadas na Tabela 4, pode-se verificar que as EFPC que
tiveram os maiores valores de ativos no exercicio de 2014 eram também as entidades que
mantinham uma politica mais ousada, fato justificado pelo baixo percentual dos investimentos
totais aplicados na modalidade de Renda Fixa, ou seja, quando ja se conhece a rentabilidade
ao final do regaste do investimento. J& as entidades com menor nimero de composi¢do dos
ativos apresentaram posi¢des contrarias, com maiores investimentos na modalidade de Renda
Fixa, apresentando uma postura mais conservadora. Essas informagdes ficaram evidentes no
Grafico 1, elaborado com base nas informagodes da Tabela 4.



Grafico 1 Composigdo em percentual dos investimentos das 10 maiores EFPC, 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa, 2017.

Os dados coletados referentes ao exercicio de 2015 estdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 Composi¢do em percentual dos investimentos das 10 maiores EFPC, 2015

Exercicio de 2015

Percentual de Participagdo dos investimentos totais

Posigio EFPC s |EE |£5 |£2 | 2 [EEE| £
= |25 |3: |32 | B 2% S
& 28 |z°* © &
1 PREVI/BB 41,59% | 46,91% ;,52% ;,09% 6,61% | 4,28% | 0,00%
2 PETROS 50,98% | 30,64% | 6,88% | 0,00% | 7,53% | 3,97% | 0,01%
3 FUNCEF 66,27% | 18,15% | 4,16% | 0,00% | 0,75% | 10,69% | -0,01%
4 FUNCESP 82,87% | 10,36% | 0,14% 1,84% | 3,30% 1,50% | -0,01%
5 ITAU UNIBANCO 90,73% | 3,94% | 0,20% | 0,00% | 4,64% | 0,49% | 0,00%
6 VALIA 80,90% | 4,05% | 2,77% | 0,58% | 6,44% | 5,26% | -0,01%
7 SISTEL 84,63% | 8,26% | 8,52% | 0,00% | 5,74% | 8,85% | 0,00%
8 FORLUZ 75,09% | 6,26% | 5,19% | 1,37% | 6,31% | 5,78% | 0,00%
9 BANESPREV 96,73% | 0,03% | 1,24% | 0,00% | 0,22% | 1,78% | 0,00%
10 REAL GRANDEZA 84,62% | 15,28% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,10%

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa, 2017.

As tendéncias observadas no ano de 2014, em que as empresas alocaram maiores
valores em Renda Fixa, se mantiveram durante o ano de 2015. Esse fato que fica evidente no

grafico 2, elaborado com as informagdes extraidas das demonstracdes financeiras.



Grafico 2 Composi¢do em percentual dos investimentos das 10 maiores EFPC, 2015
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa, 2017.

Com base nas informagdes extraidas das demonstragdes financeiras, foi verificado se os
limites estabelecidos pela Resolucdo n° 3.792 estdo sendo respeitados por essas EFPC. Os

resultados referentes ao exercicio de 2014 estdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 Analise da composigdo dos investimentos em 2014, conforme Resolugdo n° 3.792

@) )

/m o9 ~ O N [~ N

2 |8 |& |8 |9z |2 |2 |2 |& Ra

= & S O << - E = A Gz«

> |E |2 |8 |FE |z |2 |8 |z27 Rz

& e = = % = g 5
.Segménto do | Limite o, 9 o, o, o o o o 9 %
investimento Legal
Renda Fixa | 100,00% | 34,52% | 45,53% | 50,83% | 78,98% | 91,16% | 70,05% | 72,86% | 72,86% | 92,30% | 78,67%
53?2;1 70,00% | 55,08% |37,57% | 25,32% | 15,99% | 4,77% | 12,43% | 13,41% | 8,61% | 3,97% | 21,26%
i‘;tvristiizzgt:s 20,00% | 0,70% | 7,34% | 11,41% | 0,26% | 0,17% | 3,85% | 0,46% | 5,93% | 1,75% | 0,00%
L‘(‘)V:ig:ffr‘t"s 10,00% | 0,05% | 0,00% | 0,00% | 0,11% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,64% | 0,00% | 0,00%
Imobveis 8,00% | 5,78% | 6,37% | 0,82% | 3,18% | 3,63% | 7.39% | 6,26% | 6,64% | 0,25% | 0,00%
Operagdes
com 15,00% | 3,80% | 3,29% | 11,64% | 1,47% | 0,27% | 6,29% | 0,98% | 5.32% | 1,72% | 0,00%
Participantes

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa, 2017.

A seguir, os resultados da analise do cumprimento dos limites para o exercicio de 2015
estao apresentados na Tabela 7.



Tabela 7 Analise da composicdo dos investimentos em 2015, conforme Resolugdo n° 3.792

A % <3 7 S N 3 N
= S 3 D |2z | = 3 2 SR
S 2 S O < < - = 2 7 <a
= % E o < %) o 82
2 |8 |2 |8 FE|F |8 |2 |2 |®2
= 2 | Z : 7E
Segmento do | Limite
investimento Legal % % % % % % % % % %
Renda Fixa 100,00% | 41,59% | 50,98% | 66,27% | 82,87% | 90,73% | 80,90% | 84,63% | 75,09% | 96,73% | 84,62%
Renda
Variavel 70,00% |46,91% | 30,64% | 18,15% | 10,36% | 3,94% | 4,05% | 8,26%| 6,26% | 0,03% | 15,28%
Investimentos
estruturados | 20,00% | 0,52% | 6,88% | 4,16% | 0,14%| 0,20%| 2,77% | 8,52% | 5,19% | 1,24% | 0,00%
Investimentos
no exterior 10,00% | 0,09% | 0,00% | 0,00% | 1,84% | 0,00% | 0,58% | 0,00%| 1,37% | 0,00% | 0,00%
Imoveis 8,00% | 6,61%| 7,53%| 0,75% | 3,30% | 4,64% | 6,44% | 5,74%| 6,31%| 0,22% | 0,00%
Operagoes
com
Participantes | 15,00% | 4,28% | 3,97%|10,69% | 1,50% | 0,49% | 5,26% | 8,85% | 5,78% | 1,78% | 0,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa, 2017.

Conforme se evidencia em ambos os exercicios sociais, 2014 e 2015, os limites legais
foram respeitados, contudo ndo existe uma assimetria na composi¢do dos investimentos,
sendo ¢ possivel afirmar que a maior concentragdo estd focada na Renda Fixa e na Renda
Variavel.

4.2 — Analise do o limite legal e o investimento realizado pelas Entidades de Previdéncia
Complementar no periodo
Neste topico foram confrontadas rentabilidades fixas e varidveis apresentadas pelo
mercado com as limitagdes legais estipuladas com os as informagdes de mercado
apresentados por Almeida (2014) e Yazbek (2015), o motivo destes dois investimento foi por
representar as maiores faixas de investimento.
Alguns investimentos ndo foram avaliados, sendo avaliados os presentes na tabela 8.

Tabela 8 Confronto do percentual da limitacao legal e o mercado - 2014 e 2015

Limite Legal % de variagao (2014) % de variagao (2015)
Segmento do investimento
Renda Fixa 100,00% 11,28% 12,92%
Renda Variavel 70,00% 4,47% 9,23%

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa, 2017.



Portanto, avaliado pela rentabilidade do mercado com a limitagdao legal, se torna mais
conveniente direcionar para o investimento de renda fixa que apresentou nos dois periodos
analisados maiores rendimentos, conforme apresentado no Grafico 3.

Grafico 3 - Confronto do percentual da limitag@o legal e o mercado - 2014 e 2015
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa, 2017.

Mesmo o investimento de renda fixa ser considerado conservador , no periodo conforme
explicitado foi o mais rentavel para as operadoras de plano de previdéncia no periodo.

5 Consideracoes finais

A diversificagdo dos investimentos proporciona aos investidores a possibilidade de
redugdo dos riscos, pois as EFPC atuam com o projeto de vida de inimeros trabalhadores
brasileiros que veem na vinculacdo ao plano de previdéncia privada a possibilidade de ter
conforto e estabilidade econdmica no momento da aposentadoria. Esse ¢ um mercado que tem
apresentado um forte aquecimento, at¢ mesmo impulsionado pela inseguranga quanto as
mudangas no regime de aposentadoria da previdéncia oficial.

Dessa forma, os recursos confiados as EFPC tém de ser monitorados e investidos com a
maior responsabilidade por parte da operadora, visando garantir a rentabilidade necessaria e a
seguranga para garantir os servigos contratados pelo segurado.

Nesse contexto, a proposta do presente estudo foi responder a seguinte inquietagdo: qual
a composicao dos investimentos aplicados pelas principais entidades fechadas de previdéncia
complementar brasileiras, com base nas determinagdes legais, em termos de diversificagao?
Por meio de analise das demonstragdes financeiras dessas entidades relativas aos exercicios
de 2014 e 2015, foi possivel concluir que a composigao respeita o limite legal, contudo nao
existe uma assimetria nas distribui¢cdes dos recursos pelas EFPC.

Outro ponto que foi possivel constatar, com base na analise dos dados, ¢ que empresas
que possuem um maior ativo geralmente apresentam um perfil mais ousado, investindo os
recursos em mercados de renda variavel, como agdes, por exemplo, nos quais ndo se conhece
o valor do ganho com o investimento no momento de aquisicdo desse tipo de ativo. No
entanto, mesmo sendo ousado, esse risco pode ser reduzido nessas entidades por meio da
diversificacdo de seu portfolio, adotando-se o modelo de Markowitz.



As entidades com ativos menores apresentam um papel relativamente inverso, ou seja,
possuem uma postura mais conservadora, aplicando seus ativos em investimentos de Renda
Fixa, em que ja ¢ conhecido o valor da rentabilidade dos investimentos, apresentando também
um risco minimo. Esse fato pode justificar a limitacdo legal, que permite o investimento de
até 100% do valor disponivel nessa modalidade.

O estudo proposto teve sua relevancia por evidenciar a importancia da diversificacao
dos investimentos para a reducao dos riscos e para verificar o cumprimento de normas legais
que estabelecem os limites para investimentos realizados por entidades fechadas de
previdéncia complementar.

Espera-se que este estudo sirva de referéncia para aplicacdo a outras areas, ou
aprofundamento da composicao e identificacdo dos critérios nas proprias EFPC, buscando
identificar quais os critérios adotados por meio da andlise de uma entidade especifica,
contribuindo assim com futuros estudos.
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