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RESUMO

O Private Equity € uma classe de investimentosrdaramlo alternativo que vem sendo
considerado pelos dirigentes das EFPC para congpace cada vez mais significativo
em suas carteiras. Considerando esse panorama,jetivmbdesta dissertacdo é
demonstrar a existéncia de metodologias para agess riscos inerentes a essa classe

de ativos a fim de torna-la uma alternativa vid@einvestimento.

Palavras-chave Private Equity Fundos de Pensdo. Gestdo de Riscos. Investimento
alternativo.



ABSTRACT

Private Equity, known as an alternative type offssas been considered by pension
funds’ managers to represent a more significantiggoof their portfolios. Considering
this scenery, this study aims to demonstrate thistemce of risk management

methodologies in order to make them a possiblesitmvent option.

Palavras-chave Private Equity Pension Funds. Risk Management. Alternative
investment.
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CAPITULO 1

1.1Introducéio*

O Brasil possui 257 Entidades Fechadas de Preva@uwmplementar — EFPC
gue administram um montante de aproximadamente R®% lElhdes em ativos
pertencentes a 6,6 milhdes de participantes, midtudependentes e assistidos.

Tais ativos garantem o pagamento dos compromiss@siceiros futuros
previstos nos regulamentos dos planos de benefcagetivam assegurar a protecéo
dos participantes, por meio da concessao de apokeias, pensées e outros auxilios.

Do montante de recursos garantidores dos comprositess EFPC, 61,9% estao
alocados atualmente no segmento de Renda FixaaPessela, R$ 94 bilh6es estdo
aplicados em titulos publicos. Dessa forma, comealg brusca da taxa basica de juros
no Brasil, os principais titulos publicos de lor@azo utilizados pelo segmento para
respaldar seus compromissos tiveram uma quedantibiledade para um nivel inferior
ao da meta atuarial estabelecida para essas ig@isu Com a reducdo da rentabilidade
desses investimentos, as Entidades Fechadas d&&n@a Complementar estdo
reavaliando suas estratégias. Nesse novo momamtopapsa pela revisdo das metas
atuariais e das politicas de investimentos, as EB#s¢am outros tipos de ativos e,
consequentemente, devem reforcar sua gestdo @de Bs®eus mecanismos internos de
governanga corporativa, pois, com a revisao dasides politicas, ha evidéncias que
sugerem que crescerao as exposi¢cdes nos segmemntowdd variavel, de investimentos
estruturados e de titulos privados, que possuenornparspectiva de ganhos reais,
porém, com maior volatilidade e exposicdo aos sistwperda.

O Private Equity é uma classe de investimentos deramo alternativo, que
vem sendo considerado pelos dirigentes das EFPLquer passem a compor espago
cada vez mais significativo em suas carteiras. derendo esse panorama, 0 objetivo
desta dissertacdo é demonstrar a existéncia dedohegas para a gestdo dos riscos
inerentes a essa classe de ativos a fim de tornarla alternativa viavel de
investimento.

A pesquisa foi desenvolvida a partir de revisadidmbafica. As fontes de

informacé&o foram artigos, livros e legislacéo.

! Dados da ABRAPP — Associacéo Brasileira das EdislidFechadas de Previdéncia Complementar.
Consolidado Estatistico — Posi¢édo: Setembro/2012.
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O Capitulo 2 deste estudo apresentara o panoraidaitd macroecondmico no
que resultou na reducdo da taxa basica de jur@asil, abordando os acontecimento
observados na economia internacional, notadamenturopa e Estados Unidos, seus
reflexos na economia doméstica os impactos nabiasiaa de juros — taxa SELIC.

O Capitulo 3 apresenta os principais conceitoscimmlados a previdéncia
complementar, bem como uma revisdo normativa sabreaxas de juros utilizadas
nas projecdes atuariais (meta atuarial) e sobrigebnguantitativos de investimento a
fim de demonstrar o amadurecimento desse sistearsuggimento uma regulacdo mais
moderna que, ainda apresenta limites quantitatimésimos, mas veio introduzir
principios de gestédo de riscos, em sintonia comedBores praticas internacionais.

O Capitulo 4 apresenta um panorama internacional fdodos de penséao,
abrangendo seus ativos, 0 desempenho observaapé@ ativos/PIB calculada para os
principais paises da OECD - Organisation for Ecanddo-operation and Development
e o perfil de seus investimentos.

O Capitulo 5 apresenta a evolucao historica dakésea de juros — SELIC - e
da meta atuarial dos planos de beneficios da FUN®ER como sua projecdo até
2016, demostra a composicdo dos investimentos ldosgpde beneficios da FUNCEF
desde 2003, e finalmente, apresenta a propostaneseoalocacdo para o periodo de
2013 a 2017 das reservas do plano de beneficios Bitfe se observa a reducdo do
percentual dos investimentos em renda fixa e aaedav de outros investimentos,
inclusive os estruturados onde estdo classificadasestimento alternativo em private
equity.

O Capitulo 6 apresenta os resultados de uma pesspise as orientacbes de
boas préaticas a serem adotadas ao decidir-se pbizareinvestimentos em Private
Equity, bem como algumas das metodologias dispanpara a gestao de riscos desses

investimentos.
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CAPITULO 2
2.1 Panorama Macroecondmico
2.1.1 Economia Internacional

Os paises europeus enfrentam uma crise fiscabogefprmava mesmo antes da
crise financeira mundial iniciada em 2008. O engeilmento da populagdo e os gastos
crescentes com assisténcia de saude publica e gldraaeficios demandados pela
politica de welfare statesdo questdes especialmente preocupantes em EaITES
economias mais maduras, ou seja, com reduzidaleageescimento.

A crise acelerou esse processo de deterioracacaaas publicas. Em 2009,
ano seguinte ao inicio da crise, o déficit fiscal @ivida publica se elevaram em todos
0s 27 paises da Unido Europeia. Os piores deseimpémam o da Grécia, com déficit
de 15,4% do PIB; Irlanda, com 14,4%; Reino Unidond 1,4%, Espanha, com 11,1%;
Letdnia, com 10,2% e Portugal, com 9,3%. Dianteseg@anorama, um grupo de cinco
paises — Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Esparhpassou a ser visto como
extremamente fragil.

Uma das consequéncias disso foi a desvalorizac@uidoem relacdo a outras
moedas, principalmente o délar. Isso porque a umépetaria, que criou em 1999 o
euro como moeda Unica do grupo que hoje retne ik@gainha como prerrogativa o
compromisso de seus integrantes em manter uméacadigcal rigida. Nenhum pais do
euro poderia ter um déficit maior que 3% do seumdB uma divida publica superior a
70% do seu PIB. Ao final de 2009, no entanto, dcdéinédio dos paises europeus
ficou em 6,3% do PIB e a divida publica média, én2% do PIB. Sendo assim, 2012
foi marcado por elevado nivel de averséo ao riscpoma do euro.

Concomitantemente, indicadores econdmicos incowdsisios Estados Unidos
e a persistente incerteza sobre a questdo fiscagla®) situagcdo que permanece até
meados do segundo semestre de 2012, também afetdetiades de investimento por
parte dos investidores.

A economia daquele pais manteve o ritmo de modeesdgeracao no inicio do
altimo trimestre deste ano. As atencdes, no entaetooncentram em eventos politicos
domésticos que ameacam a estabilidade da econdobia.gAs eleicdes presidenciais
movimentardo os mercados e as expectativas dosesanjms e consumidores até o

inicio de novembro. Caso ocorra a reeleicdo dedRaDdama, os holofotes se voltardo
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para ofiscal Cliff (abismo fiscal), como foi batizada a combinacdoadmento de
impostos e cortes de gastos a serem aplicadostia g@amprimeiro dia de 2013. As
divergéncias politicas entre o Presidente e o &sgr ainda constituiam um fator
significante de incerteza. Diante desse panorasangpresarios passaram a adiar suas
decisbes de investimento, evitando assumir riscogjue afetou a atividade, e,
consequentemente, o mercado de trabalho e o ¢réditermaneceu sendo o principal
entrave a recuperacdo da economia domeéstica america

Diante do exposto, os bancos centrais mundiaisatistado politicas monetarias
expansionistas com o objetivo de impulsionar aperacido da economia.

Em setembro de 2012, nos Estados Unidos, o Feldesdrve — FED anunciou
uma nova rodada de compras de bbénus, dando cat#tdaiia uma série de medidas
extraordinarias adotadas desde o inicio da crisenodinadas afrouxamento
quantitativé. O Comité Federal de Mercado Abe(iederal Open Market Comitee —
FOMC), comité vinculado ao Federal Reserve responsalak pmlecisdes relativas a
politica monetéria americana, informou a compr& 88 40 bilhdes por més em titulos
lastreados em hipotecaddrtgage Backed SecuritiesMBS) emitidos por agéncias do
governo, podendo, ainda, adquirir ativos adiciomasmpregar outras ferramentas de
politica monetaria se ndo houver recuperacgéao agititsd do mercado de trabalho.

O Federal Reserve também previu a continuacdo dandeada Operacao
Twist, por meio da qual vende titulos de menor @rgae estdo em sua carteira e
compra papéis com vencimento mais longo, em uniatiem de reduzir as taxas de
juros de longo prazo.

As novas ac¢Oes do Federal Reserve visam reduzaxas de juros de longo
prazo - especialmente as taxas de juros de higotegalevar o valor de ativos como
acbes e imoveis, a fim de que esse estimulo fim@andmpulsione o mercado
imobiliario e desencadeie um aumento nos gastow@stimentos na economia em

geral, dando sustentacdo a uma melhora nas cosdigdmercado de trabalho.

2 Afrouxamento QuantitativaQuantitative Easing QE) - Nomenclatura utilizada inicialmente pekedEral Reserve
— FED para a acao realizada de aumento da liqumdemtaria na rede bancaria, através da recomprigande
titulos publicos federais e outros ativos. E umgdopde politica monetaria pela qual o FED entengeageconomia
do pais esta abaixo de seu nivel normal, e prdeisana injecao de dinheiro para aquecé-la. Parvaéass abastece
as reservas dos bancos comerciais com grande dad@tile dinheiro, e ndo precisa alterar a taxards primaria
da economia como instrumento de politica monet&na.2010, quando adotou essa providéncia, o FEBEtieep
que ja fizera em 2008, e por essa razdo a operacébeu o apelido de QE2. A acéo realizada em betete 2012
foi chamada de QE3

Fonte: Bovespa : Investidor — Dicionario de Financas
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O FED também definiu que a taxa basica de jureos germanecer em niveis
excepcionalmente baixos até pelo menos meadoslde 20estimativa anterior para a
manutenc¢do dos juros préoximos de zero era o fi2odd.

Ja na Europa, dois eventos exerceram especial tamgta no gerenciamento da
crise: o discurso do presidente do Banco Centrabgaw (BCE), Mario Draghi, ao
final do més de julho de 2012, quando afirmou qu&fo que fosse necessério para a
preservacao do euro, e a divulgacdo, em setembrdemominado Outright Monetary
Transactions (OMT), Transa¢cfes Monetarias Completasuma traducéo livre, que,
em linhas gerais, se refere a atuacdo do BancoaC&niropeu no mercado secundario
de titulos soberanos dos paises da zona do eusom&didas foram fundamentais para
conter o aumento das taxas de retomields desses titulos em paises como Espanha e
Italia. As compras, contudo, estariam condiciona@dsrmalizacdo de um pedido de
reestruturacdo por parte dos paises diretamenteuempean Stability Mechanism
ESM® que, por seu turno, compraria divida diretamerte emissores, no caso, 0s
proprios paises socorridos. Esta acdo combinadaneosados primario e secundario
foi desenvolvida a fim de garantir o acesso dosgsaém dificuldades ao financiamento
através do mercado, a taxas sustentaveis de jdesforma que as economias
endividadas ndo se envolvam numa espiral descanderdéficits e dividas crescentes.
Garantida a reestruturagdo das dividas dos goveosogaises poderiam implementar
seus planos de austeridade, o que é tido como g@ndiecessaria para que seja
resolvida a questado estrutural por tras da cris& aa zona do euro.

Nesse sentido, outro avanco importante diz respmit&ingle Supervisory
Mechanism — SSNMecanismo Supervisor Unico), cuja data previsieapentrar em
operacao € 1° de marco de 2014.

Tanto o SSM, quanto o OMT, podem ser interpretagimso forte sinalizacéo

das autoridades européias de que a moeda Unicaané® risco de se desintegrar.

% European Stability Mechanism — ESM - O mecanisorogeu de estabilidade (ESM) é um mecanismo pembane
de resolucéo de crises para os paises da zonaald=éel emite instrumentos de divida para finanempréstimos e
outras formas de assisténcia financeira para eepaiembros da zona do euro. A decisdo que deenoeagriacio
do mecanismo foi tomada pelo Conselho Europeu erant@o de 2010. Os paises membros da zona do euro
assinaram um tratado intergovernamental estabeleae&ESM em 2 de fevereiro de 2012 e este foi inadp em 8
de outubro de 2012.

O ESM é autorizado a fazer uso dos seguintes metitos de crédito para o beneficio de seus membugmsto as
condicionalidades apropriadas: conceder empréstomoforme a estrutura do programa de ajuste mazndetico;
comprar divida nos mercados primario e secundfmogcer assisténcia financeira de precaucéo maafale linhas
de crédito; financiar recapitalizagbes de instdeg financeiras através de empréstimos aos govenap®ros do
ESM. O ESM tera poder para recapitalizar bancasona do euro em vez que um mecanismo de supermséo
para os bancos da zona for estabelecido.
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Apesar disso, a situacdo da Grécia permanece kagdegar a um desfecho, sendo

possivel que ocorram novas turbuléncias.

2.1.2 Reflexo do panorama internacional na economia dibcaés

Tal cenario internacional se transmite para o Bpasialguns canais. Um deles
€ 0 comercio exterior. A desaceleracdo da econ@habal € um dos fatores que
prejudica a evolugdo das exportacdes, o que padebservado no desempenho da
balanca comercial do ano de 2012, abaixo do obderma ano de 2011. Além da
desaceleracdo econémica, outro fator que influenaitwalanca comercial foi a queda
dos precos internacionais dasmnmoditieso inicio do ano de 2012. De janeiro a agosto
de 2012, o saldo acumulado foi de US$ 13,2 bilh@esn o valor exportado
acumulando queda de 3,7% com relacdo ao mesmodpedo ano anterior e as
importacdes tendo crescimento de 0,7%.

Outro reflexo do cenario internacional no Brasd éaior restricdo ao crédito,
em especial pelos bancos privados. Diante dasté@zeer do cenario macroecondmico,
os bancos privados se fecharam, durante o anolde @@lificultaram o acesso a novas
linhas de crédito e até mesmo a renovacao de lintiasjuros mais altos. A crise de
confianca trouxe a tona o temor de uma alta nanr@éncia e de que o Banco Central
adotasse novas medidas para restringir o crédit@ gansumo, e fez com que tais
bancos adotassem uma postura mais conservadoranegaa forma como se
posicionaram em 2009, periodo seguinte ao inicicrida de 2008.

A fim de combater a restricdo ao crédito e evitaawlesaceleracdo mais forte
da economia brasileira em 2012, o Banco Central, 14111/2011, por meio da
publicacdo da Circular 3.563decidiu rever muitas das regras de exigénciaagéa
que limitavam empréstimos a pessoas fisicas destertbro de 2010. No caso dos
financiamentos de veiculos, por exemplo, o Banautr@kedecidiu retirar a exigéncia de
capital adicional a empréstimos de até 60 meses emmada. A limitacdo para
financiamentos acima desse prazo foi mantida. O BXACtambém reduziu as
exigéncias de capital que encareciam o crédito desconto em folha de pagamento

(crédito consignado) com prazo entre 36 e 60 mdégascompensacao, elevou ainda

4 CIRCULAR n° 3.563, de 11 de novembro de 2011 - Alef@ircular n° 3.360, de 12 de setembro de 2007, que
estabelece os procedimentos para o calculo dalpaoePatriménio de Referéncia Exigido (PRE) referedn
exposicoes ponderadas por fator de risco (PEPREiealar n® 3.512, de 25 de novembro de 2010, igpHd sobre

o pagamento do valor minimo da fatura de cartar@lgito.

® Exigéncia de capital é o capital regulamentarayinstituicio financeira deve possuir para fazmte aos riscos de
suas operacdes. Quando deseja ampliar ou reswicgidito, 0 Banco Central diminui ou aumenta atabpxigido

dos bancos em seus empréstimos e financiamentos.
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mais as exigéncias de capital para financiamentssed tipo acima desse prazo.
Finalmente, o Banco Central flexibilizou empréstimma modalidade Crédito Pessoal
com prazo entre 24 e 36 meses, manteve a regragaetes com prazo entre 36 e 60
meses e limitou as operacées acima desse prazo.

O Banco Central decidiu ainda manter o percentualnmo de pagamento das
faturas de cartdo de crédito em 15%, adotado ehojdeste ano, desistindo de elevar
esse percentual para 20% a partir de dezembro e 26nforme previsto em norma
anterior.

Com essas medidas, o Banco Central incentiva oitarét curto prazo,
reduzindo o capital exigido das instituicdes fire@ras, e, a0 mesmo tempo, restringe
empréstimos muito longos, que tém nivel de inadém@h mais alto, por meio do
aumento do custo do capital a eles relacionados.

Os bancos publicos também tiveram importante papehcentivo ao crédito
durante o ano de 2012. Ao longo deste ano, a redigsi taxas de juros pelos bancos
publicos foi essencial para as melhores condic@sahsumo. A medida que as
instituicdes financeiras publicas reduziram suaadaas privadas seguiram na mesma
direcédo a fim de ndo perder participacdo de mercado

Finalmente, o cenario internacional de averséoisoo 1se reflete na economia
doméstica por meio da falta de confianca dos agextendmicos, causando a reducao
dos investimentos pelos empresarios e do investondireto externo. A fim de
minimizar os efeitos das referida falta de confeardiversas medidas governamentais,
além da politica monetaria, foram implantadas evirsen de estimulo para a atividade
econdmica. Nesse sentido, merecem destaque asedsgies fiscais, como a reducao
do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPIxidente sobre automoveis,
eletrodomésticos e moveis; a extensdo para todosens de capital da chamada
“depreciacdo acelerada”, que tem por efeito reduamposto de Renda devido pelos
empresarios; bem como a reducéo das aliquotas miesiende Importagdo sobre bens
de capital, informética e telecomunicacdes. Aléssali 0 governo federal elevou em
R$58,3 bilhdes os limites de contratagdo de crégita 21 estados, no ambito do

Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal (PARIdvante citar também a reducdo

® A regra para célculo do capital exigido para fdérente ao risco de crédito esta descrita na CirdBfsCEN n°
3.360/2007. Segundo ela, em geral, o banco predeid®$ 11 de capital para garantir cada R$100 empmest®s
R$11 s&do denominados Patrimdnio de Referéncia Exjmide Risco de Crédito ). Quando o Banco Central, em
novembro de 2011, publicou a Circular n° 3.565, madlificou a taxa de 11%, mas sim os fatores del@@agdo a
risco aplicados sobre a base de célculo, ou s#jae ® valor da operacao de crédito/saldo devedor.
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para 2,5% da taxa de juros de algumas linhas dediamento do BNDES e 0 anuncio
dos cortes nas tarifas de energia elétrica, quwatig a partir do inicio de 2013. Houve
ainda a desoneracdo da folha de pagamentos pasaBivsetores da economia, aos
quais foi autorizado o ndo recolhimento da conicéo ao INSS de 20% sobre a folha
de salarios.
2.1.3 Reducao da taxa béasica de juros

Associado ao movimento acima descrito e diante ithoorde atividade na
economia doméstica, que ainda apresentava sinasfdequecimento, especialmente
no inicio do ano de 2012, pressionado tanto pet® ¢nternacional, j& mencionada,
guanto pela quebra de safra, que afetou o setmoéayro governo foi bem sucedido em
antecipar o acirramento da crise internacionalpdaaniciou um processo de reducdes
sucessivas ha meta para a taxa Selic em agostilde Psse processo foi encerrado em
outubro de 2012, quando a meta foi reduzida p&%a%,ao0 ano, o valor mais baixo
desde o inicio do regime de metas para a inflagddl@99, conforme demonstra o
grafico a segquir.

Figura 01. Evolucao da taxa SELEIro! Indicador ndo definido.
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CAPITULO 3

3.1Revisdo normativa sobre as taxas de juros utilizadanas projecdes atuariais

(meta atuarial) e sobre limites quantitativos de isestimento.

3.1.1 Sobre a Previdéncia

A previdéncia social no Brasil é o seguro sociahpmpessoa que contribui. E
uma instituicdo publica que tem como objetivo réemer e conceder direitos aos seus
segurados. A renda transferida pela previdéncimlséaitilizada para substituir a renda
do trabalhador contribuinte quando ele perde aadgde de trabalho, seja por doencga,
invalidez, idade avancada, morte e desempregountéario, ou mesmo a maternidade e
a reclusdo. Sua missdo € garantir protecdo aolleatma e sua familia, por meio de
sistema publico de politica previdenciaria solidari

A previdéncia complementar € um beneficio opciomgle proporciona ao
trabalhador um seguro previdenciario adicionalmatiaquele recebido da previdéncia
oficial, conforme sua necessidade e vontade. E apwsentadoria contratada para
garantir uma renda extra ao trabalhador ou a seefibgrio. Os valores dos beneficios
sao calculados pela entidade gestora, com baséleuios atuariais.

Existem dois tipos de previdéncia complementar rasiB a previdéncia aberta
e a previdéncia fechada. Durante o periodo em quiganldo estiver trabalhando, paga
todo més uma quantia de acordo com a sua dispidaithd. O saldo acumulado podera
ser resgatado integralmente ou recebido mensalmermo uma pensdo ou
aposentadoria tradicional. As instituicbes que difsdom com planos de previdéncia
aberta sao fiscalizadas, no Brasil, pela Supenié@ecia de Seguros Privados - SUSEP,
do Ministério da Fazenda.

As Entidades Fechadas de Previdéncia ComplemeriPC, objeto deste
estudo, conhecidas também como fundos de pensamssidiuicoes sem fins lucrativos
gue mantém planos de previdéncia coletivos. Samipedas exclusivamente aos
empregados de uma empresa e aos servidores pubkrmo que os empregadores sao
denominados patrocinadores; e aos associados olbnoerde pessoas juridicas de
carater profissional, classista ou setorial, sem$0 empregadores, nesse caso,
denominados instituidores. Em 2003, trabalhadov@sculados a entidades
representativas, como sindicatos, cooperativag@odrde classe passaram a ter direito
a previdéncia complementar fechada, numa modalidéel®ominada previdéncia
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associativa. Enquanto as instituicdes que trabalkb@m planos de previdéncia aberta
sao fiscalizadas, no Brasil, pela Superintendédeie&seguros Privados - SUSEP, do
Ministério da Fazenda, a fiscalizacdo das EFPGt& fela Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar — Previc e regulada Pelcretaria de Politicas de
Previdéncia Complementar - SPPC, do Ministério @aiBéncia Social.

3.1.2 Sobre os Planos de Beneficios

O plano de beneficios é o planejamento realizatho FEPC, pelo patrocinador
e pelo participante para que esse ultimo alcaneatr@&l outros, o beneficio de
complementacdo de aposentadoria. O conjunto deitodiree obrigacdes dos
patrocinadores ou instituidores e dos participaat®®s ou assistidosdo descritos em
um regulamento.

Este planejamento se da mediante a utilizacdo denmatica atuarial, apurando-
se quanto sera necessario contribuir e por quanpd para que, no futuro, o
participante obtenha o seu beneficio. Ao valor adado das contribuicdes,
denominado reserva matematica, serdo computadogianhos obtidos com o0s
investimentos realizados pelas EFPC destas reservas

A funcéo dos fundos de penséao é buscar resultadas acima da inflacdo, para
0s investimentos que realiza, com 0 objetivo de,futaro, garantir o plano de
pagamento de um determinado beneficio.
3.1.3 Meta atuarial

Nesse contexto, surge o conceito de meta atugtial se refere a rentabilidade
minima necessaria das aplica¢gfes financeiras delamo de beneficios para garantir o
cumprimento dos seus compromissos futuros. A metarial é fixada, geralmente,
como sendo a taxa de juros adotada na avaliacaoiataonjugada a um indice de
inflacao.

3.1.4 Histérico da Previdéncia Complementar Fechada asiBr

O Brasil disciplinou sua previdéncia privada em7,95em abolir a previdéncia
publica, por meio da aprovacéao da Lei 6.435/19Tig, djispde sobre as entidades de
previdéncia privada. A referida lei previa que ®as planos de beneficios deveriam
ser avaliados atuarialmente, em cada balanco, edgueriam ser observadas as

condi¢des fixadas pelo 6rgdo normativo do Ministada Previdéncia e Assisténcia

7 Assistido é o participante, ou seu beneficid@in,gozo de beneficio previsto no plano de bensfioqual aderiu.

21



Social a respeito de taxas de juros. Foi a ResolMBAS/CPE n° 01/1978, que
expede normas reguladoras sobre o funcionamentoEd#dades de Previdéncia
Privada, que definiu que todos os calculos relados aos planos de beneficios
vinculados as Entidades Fechadas e Previdéncia lEomaptar mencionariam a taxa de
juros adotada, cujo valor ndo excederia a 6% a.bei’6.435/1977 foi revogada pela
Lei Complementar 109/2001, que dispbe sobre o Regide Previdéncia
Complementar, e o percentual médximo de 6% a.a. pdaexa maxima real de juros
admitida nas projecdes atuariais do plano de hbmasfifoi mantido na Resolugéo
CGPC n° 18/2006, que estabelece parametros técnicoatupara estruturacdo de
planos de beneficios de entidades fechadas dedprea complementar, conforme seu
item 4, transcrito a seguir:

“A taxa maxima real de juros admitida nas projecéaasariais do plano de
beneficios € de 6% (seis por cento) ao ano ou aegud/aléncia mensal, devendo ser
observada sua sustentabilidade no médio e longegs‘a

Muitos dos planos de beneficios de previdéncia ¢temgntar fechada,
administrados por fundos de pensédo, tém como nganantir um ganho real nos
investimentos de 6% a.a., ganho que no momentdaetoa e financeiro atual, descrito
no Capitulo 2, tornou-se mais dificil de ser atilogiSe este ganho de investimentos
previamente planejado ndo é alcancado, pode hawesr @bnsequéncias: a necessidade
de maior contribuicdo por parte dos patrocinadore#idores e participantes ou a
reducao dos beneficios futuros.

O plano de previdéncia complementar é um planejeoméde longo prazo,
durando, em geral, mais de trinta anos, sendo gquas@evitavel que tenha que sofrer
alguns ajustes nessa sua longa vida. Quando seaajine € necessario reduzir a meta
atuarial, ou seja, a taxa de retorno dos investiosero que se esta sinalizando é que
sera necessario adequar o plano a realidade finamre que ele esta inserido.

No Brasil, como em outros paises, dificimente gewasivel obter resultados
para 0s investimentos que alcancem uma rentabdideshl de 6% ao ano,
principalmente mantendo-se os investimentos encagiles financeiras de baixo risco.
O ganho de poder aquisitivo no longo prazo é quas® para ativos de maior risco,
como, por exemplo, acBespeivate equity enquanto que € muito pequeno para 0S

ativos de menor risco, como os titulos de renda fix

8 MPAS/CPC — Ministério de Previdéncia e Assistéoaial/ Conselho de Previdéncia Complementar.
°CGPC - Conselho de Gest&o de Previdéncia Complementar
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3.1.5 Regulagédo baseada em limites quantitativos

Em busca do atingimento da meta atuarial, os fuidopensao brasileiros se
deparam com os limites quantitativos regulameniaaes seus investimentos.

Segundo Adacir Reis (2008) quanto maior regulacdo estatal houver sobre os
fundos de penséo, maior a desconfian¢ca do Estadeelegéio ao “homem prudente”.
Na filosofia do homem prudente, os gestores ténerdidde para selecdo de
investimentos e aplicacdo de recursos, devendoetento, agir com o cuidado, a
habilidade e a diligéncia que uma pessoa prudeene ter ao aplicar recursos de
terceiros. Em paises que adotam tal filosofiagalezdo estatal comeca por reconhecer
a existéncia de uma relacéo fiduciaria entre datitdos recursos (no caso, recursos
previdenciarios) e o gestor de tais recursos. Ee & relacdo baseada na confianca
(fidacia), o gestor de recursos (no caso, o gedtofundo de pensado) deve agir com
probidade, lealdade e transparéndidl disclosurg. Quanto maior regulacéo estatal
houver, menor confianca se tera no gestor do fdiedzensao.

Assim, a existéncia de limites de aplicacéo tragma desconfianca do Estado
em relacdo ao “homem prudente”, que supde que trgds fundo previdenciario
talvez ndo seja tdo prudente ou capaz como deveria.

A forma mais visivel da regulacéo estatal sobraesstimentos dos fundos de
pensédo esta na fixacdo de limites de aplicacaqri@sipais limites quantitativos para
investimentos s&o 0s seguintes:

— Limites em raz&o do risco de crédito;

— Limites por tipos de classes de ativos, consideraedo total de recursos do

plano previdenciario;

— Limites de concentracéo de titularidade ou de pedpde sobre determinado

ativo;

— Limites por emissor.

A legislagédo sobre limites de investimentos pamad@s de pensdo varia de

paises como a Australiaonde a fixacdo de limites maximos praticamergsiste, fato

10 Reis, Adacir; A regulacéo internacional dos investitos dos fundos de pens&o; Fundos de Pensdaaddsrde
Capitais ; Editora Peixoto Neto; 2008.
1 Organizagéo para a Cooperagéo e DesenvolvimentoEico — OCDE;Survey of Investment Regulations of

Pension Funds2013.
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compensado pela énfase que se empresta a supdmas@ada em riscos, calcada na
afericdo de comportamento do gestor como “homendegmtg”, até paises como o
Brasil, em que se tem uma legislagdo pormenorizada.

Nos paises de tradicdo ibérica, onde a intervedgahstado é historicamente
mais presente, adota-se de maneira clara a sigtardatlimites quantitativos.

Ainda segundo Reis, o Brasil, de forte tradicacerwvegncionista, tem feito
esfor¢cos para combinar limites quantitativos conpiascipios do “homem prudente”.
A competéncia para estabelecer as diretrizes destinventos pertence ao Conselho
Monetario Nacional, tendo em vista suas atribuig@eitucionais acerca da politica
econbmica e financeira do pais. Em conjunto conoias€lho Nacional de Previdéncia
Complementar, 6rgdo responsavel pelo estabeleamdnt padrées minimos de
solvéncia, seguranca e liquidez, inclusive dosdgtinentos dos fundos de penséao, o
Conselho Monetario vem dando passos importantea par modelo hibrido de
regulacdo, baseado na combinacdo de limites maximogplicacdo com a crescente
importancia atribuida & tomada de deciséo.

3.1.6 Retrospectiva das normas que dispde sobre os simitantitativos dos recursos
garantidores dos planos administrados pelas eesdgthadas de previdéncia

complementar

Uma retrospectiva das normas que dispde sobreretsizbis de aplicacdo dos
recursos garantidores dos planos administrados pelidades fechadas de previdéncia
complementar, realizada com base em andlise dadugéss, bem como em
levantamento e andlise realizados por Gomes é epeel a segdft Serdo
mencionadas somente as resolucdes que trouxeramdecas mais significativas nas
regras sobre a aplicacdo dos recursos garantidores.

O primeiro normativo editado pelo Conselho Monet&iacional, na vigéncia
da Lei 6.435/77, foi a Resolucdo CMN n° 460/1978tahela a seguir resume 0sS

principais limites de aplicacdo das reservas tésméo comprometidas.

12 Gomes, Carlos Eduardo R. da Cunha; Os investimen®BEuhdos de Pens&o — Uma Retrospectiva; Fundos de
Penséo e Mercados de Capitais ; Editora Peixoto; [16G8.
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LIMITE LIMITE

MODALIDADE ) )
MINIMO MAXIMO
Titulos do Tesouro Nacional (Letras do
Tesouro Nacional — LTNs e Obrigacdes 10% -

Reajustaveis do Tesouro Nacional — ORTNS)

AcOes de debéntures de emissao | de
companhias abertss 20% 40%

Cotas de fundos de investimento

Depésitos a prazo - 20%

Titulos de divida estaduais e municipais

Obrigacoes da Eletrobras

Titulos de Emissdo do Banco Nacional |[de

. . - 20%
Desenvolvimento Econémico — BNDE
Letras imobiliarias de emissdo do Banco
Nacional de Habitagdo — BNH
Cédulas hipotecérias
_ _ - 40%
Imdveis de uso préprio ou urbarios
Empréstimos a participantes - 40%
Titulos do Tesouro Nacional + Titulos de
divida estaduais e municipais + Obrigacdes da
Eletrobras + Titulos de Emissdo do Banco
_ _ _ - 40%
Nacional de Desenvolvimento Econdémico —
BNDE + Letras imobiliarias de emissao do
Banco Nacional de Habitacdo — BNH
Cédulas hipotecarias + Iméveis de uso proprio
- 40%

ou urbanos + Empreéstimos a participantes

Ja as reservas técnicas comprometidas, segundsoéufdo CMN n° 460/78, s6

poderiam ser empregadas nas seguintes modalidadegedtimento ou depdsito:

13 sempre que houver aplicagbes em agdes e debémialesnenos 75% (setenta e cinco por cento) devasgar
representadas por titulos de emisséo de compaatheatas controladas por capitais privados nacionais

¥ Terrenos podiam ser adquiridos exclusivamente gpamnstrucdo de unidades habitacionais.
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LIMITE LIMITE

MODALIDADE ) )
MINIMO MAXIMO
Titulos do Tesouro Nacional (Letras do
Tesouro Nacional — LTNs e Obrigacdes 50% -

Reajustaveis do Tesouro Nacional — ORTNS)

Depositos a vista ou a prazo, representados por
certificados, em bancos comerciais ou bancos

de investimento.

Letras de cambio de aceite de instituicphes
: . . - 50%
financeiras autorizadas

Letras imobiliarias

AcOes e debéntures de emisséo de companhias
abertas15

Segundo Gomes, o Conselho Monetario Nacional din@sia os recursos das
entidades de previdéncia para o fortalecimento daado de capitais brasileiro e para
os setores de infraestrutura e habitacdo, em ed@asiprogramas operados por 6rgaos
governamentais.

A existéncia de limites minimosmgestment floofsde aplicacéo, segundo Reis,
nao se justifica para proteger os interesses ddgipantes do plano de previdéncia,
mas, sim, para alcancar os objetivos que extraptdafimalidade, isto é, objetivos de
politicas governamentais de setores mais abrargeqie o proprio universo de
participantes e assistidos do plano de previdémygsta forma, a fixacdo de limites
minimos de aplicacdo é medida que, segundo eles dew evitada. Entretanto, nas
décadas de 1980 e 1990, especialmente em paises acaireram reformas
previdenciarias estruturais, o que se observouwofeistabelecimento de regras com
aplicagcdes minimas compulsdrias, as quais vigorgrelm menos nos primeiros anos
apos tais reformas. O que se vé nos Ultimos aroaldlicdo dos limites minimos de
aplicacdo e a tendéncia de se adotar algum padrdegililacdo calcada em limites

mAaximos, com vistas a garantir o principio da difeacdo de investimentos.

15 Estabelecido que pelo menos 75% das aplicacBespdie deveriam ser representadas por titulomigsao de
companhias controladas por capitais privados naison
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A Resolucao n°® 729/82 do Conselho Monetéario Natiantorizou a ampliacao
do limite minimo de 35% para aplicacdo em tituldbligos, apos ter equiparado os
titulos estaduais e municipais aos federais, pow odeResolucdo CMN n° 707/81.

Em abril de 1978, foi publicada a Resolucdo do €ltvasMonetario n® 472/78
autorizando a Caixa Econdmica Federal a emitimseimobiliarias nominativas e
intransferiveis, exclusivamente para fins de apfioadas reservas técnicas das
entidades de previdéncia privada de que trata aliRE® n° 460. A partir da publicacao
desta norma, onde se tinha nesta ultima normas|etrabiliarias de emisséo do Banco
Nacional de Habitacdo — BNH, passou a constarslatreobiliarias de emissédo do
Banco Nacional de Habitagdo — BNH e da CAIXA Ecoitantrederal.

Em 1983, o Conselho Monetario Publicou a Resoluad94/1983, definindo
regras exclusivamente para as entidades fechadpeedeéncia complementar. Uma
alteracao significativa com relacdo aos investimempermitidos foi a autorizacéo para
que as entidades pudessem adquirir valores mabdidde emissdo de suas
patrocinadoras, desde que essas fossem registcmias companhias abertas e
observando-se que a soma das aplicacdes nessess\vatmbiliarios ndo poderia superar
os limites de concentracao previstos.

Nos anos seguintes, outras resolugcdes foram pdbbcalterando os limites de
aplicacdo dos planos de beneficios das entidadbadas de previdéncia complementar
devido as necessidades de financiamento do sebdicple a politica de crédito do
governo. Algumas das alteracdes sao relacionasaguar:

— Resolugcdo CMN n° 964/84:

o Ampliou o limite minimo de aplicacdo em titulos &dos pelo
Tesouro Nacional para 35%;

0 Reduziu o limite de aplicacdo em titulos das di&vidataduais para
10%;

0 Reduziu para 35% o limite de empréstimos a pasitgs.
- Resolu¢cdo CMN n° 1.025/85:
0 Reduziu o limite minimo de aplicagdo em titulos tetos pelo

Tesouro Nacional para 20%.

— Resolugao CMN n° 1.148/86:
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0 As operacdes com participantes, exceto financiamseiniobiliarios

foram proibidas.

Nos anos seguintes varias outras alteracfes datedinde aplicacdo foram
publicadas pelo Conselho Monetéfio

Em 20 de dezembro de 1994, apOs a implantacéo atm fReal, o Conselho
Monetério publicou a Resoluc¢do n° 2.109 abolindbnoises minimos. Nesse sentido, a
norma deixou de impor as entidades fechadas deidpresia complementar o
financiamento das politicas publicas. Desde ent@ojnterpretacdo das regras
estabelecidas demonstra que o objetivo de limitasa dos investimentos passou a
ser, efetivamente, a principal funcdo da regulaC&olimites maximos de aplicacdo dos

recursos garantidores passaram a ser 0S seguintes:

MODALIDADE LIMITE MAXIMO

Titulos da divida publica federal 100%

Titulos da divida publica estadual e municipal

Depositos a prazo

Debéntures

Obrigacdes do fundo nacional de desenvolvimentdD F 80%

Titulos de desenvolvimento econdémico — TDE

Depositos de poupanca, ouro fisico, contratos mésca

Cotas de fundos de renda fixa

AcOes de companhias abertas

Debéntures conversiveis

Cotas de fundos de acoes 50%

Acdes de companhias fechadas adquiridas no ambito d
Plano Nacional de Desestatizagao — PND

Imoveis 20%
Empréstimos a participantes 7%
Financiamentos a participantes 10%

Operacgdes com patrocinadores
30%

OperacOes compromissadas

'® Resolugbes 1.168/86, 1.132/87, 1.512/88, 1.579/892/89, 1.893/92, 1.985/93, 2.038/93.
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A Resolugédo n° 2.109/94 permitiu que as entidadekadas de previdéncia
complementar passassem a operar no mercado datoesve a realizar operacdes de
empréstimos de acbOes. Manteve a determinacdo d&troedos titulos no Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia — SELIC, na @érte Custddia e Liquidacéo
Financeira de Titulos — CETIP ou em entidades matdas a prestacdo desse servico
pelo Banco Central do Brasil e pela Comissédo deordal Mobiliarios - CMV. Né&o
houve mudancas nas vedacoes.

Nova alteracdo das normas que regulamentavam aagfdi dos recursos
garantidores foi promovida em 1996, por meio daokRegso n° 2.324. Foram
permitidas aplicacdes em fundos de investimentogxterior, limitados a 10% das
reservas. Foram fixados limites decrescentes pareaedes em imoveis. Passaram a
ser permitidos investimentos em titulos da divigalr em cotas de fundos imobiliarios
e em cotas de fundos de investimento em empresasgentes. A norma também
reduziu os limites méaximos para operacfes de emnpeEss a participantes, de
financiamento a participantes e com patrocinaddfesam alterados, também, alguns
percentuais de concentragcdo maxima. Finalment®rmanintroduziu a vedacado para
aquisicao de acdes de emissdo de companhias sestroregm bolsa de valores ou
mercado de balcdo organizado, bem como a realizdg&ompra e venda de ativos por
meio de negociacdes privadas.

No més de marco de 2001, dois meses antes daguémicla Lei Complementar
n°® 109/0117, o Conselho Monetéario Nacional publiadResolucdo n°® 2.829, contendo
mais uma compilacdo dos limites méximos de apl@atal norma foi constituida em
novo formato.

A Lei Complementar n° 109/01 estabelece expresdamem seu artigo 3° que a
acdo do Estado tem como um de seus objetivos lilnsgig supervisionar as atividades
dos fundos de penséo, compatibilizando-a com dtgasl de desenvolvimento social e
econdmico financeiro do pais. Além desse objettabe ao Estado, segundo a referida
lei, determinar padrdes minimos de seguranca edoonéimanceira, protegendo os
interesses dos participantes e assistidos dosgtibeneficios.

A alocagdo dos recursos na Resolugdo n° 2.829 ifodidh em quatro

segmentos — renda fixa, renda varidvel, iméveisnpréstimos e financiamentos. O

Y Lei Complementar n° 109/01 - Dispde sobre o Regime de Previdéncia Complementar e da outras
providéncias.
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regulamento relacionava os ativos pertencentearéairas e fixava sublimites. A tabela

abaixo demonstra os segmentos de aplicacao eespestivas carteiras.

SEGMENTO

Segmento de renda fixa

CARTEIRA LIMITE MAXIMO
100% (Titulos
Carteira de baixo risco delTesouro Nacional)
crédito 80% (Demais
titulos)
Plano de

Carteira de médio e alt

risco de crédito

contribuicao
Odeﬁnida - 30%

Demais

20%

Planos

Segmento de renda variavel

Segmento de renda variavel

Carteira de

mercado

AcbGes em

contribuicéo
definida — 60%
Demais Planos
40%

Plano de

Carteira de participagdes

contribuicéo
definida — 20%
Demais Planos
10%

Plano de

Carteira de Renda Variavel
_ 3%
— outros ativos
Carteira de imoveis |
desenvolvimento
Segmento de imoveis Carteira de imoveis — renda 16%
Carteira de imoveis — fundas
Carteira de imoveis - outros
Carteira de empréstimos | a
Segmento de empréstimos | participantes
10%

participantes

Carteira de financiamentc

imobiliarios a participantes

S
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Nos anos seguintes, foram publicadas as resol@i@eésn© 3.121/03, 3.305/05,
3.357/2006 e 3.456/2007.

3.1.6.1Norma vigente - A Resolu¢cdo CMN n° 3.792/09

A Resolugdo CMN n° 3.792, de 24/09/2009 alteroueggas relacionadas a
aplicacdo dos recursos dos planos de beneficioEmtatades Fechadas de Previdéncia
Complementar, revogando a Resolu¢cdes CMN n° 3.886/2 é a norma vigente sobre
limites quantitativos de aplicacao dos recursospiirsos de beneficios.

A norma mantém o0s principios norteadores para &agdlo dos recursos
garantidores dos planos de beneficios das entidddesadas de previdéncia
complementar, quais sejam:

— Seguranca: zelo ao aplicar os recursos, seja ncadm@ifinanceiro ou de
capitais, seja em qualquer outro ativo; tal retuissta intrinsecamente

ligado ao gerenciamento de riscos.

- Rentabilidade: A remuneracado e otimizacdo dos stgarantidores dos
planos de beneficios, em sintonia com a taxa s jatuarial e o indice
de correcdo adotado pelo plano de beneficios, ifbamdo a melhor
relacéo de risco e retorno de cada ativo.

— Solvéncia: capacidade de honrar as obrigacdesatho ple beneficios, ou
seja, os ativos do plano de beneficios devem dexadps de tal modo
gue garantam os compromissos assumidos.

— Liquidez: capacidade de converter ativos em diohe&ie acordo com o
vencimento das obrigagdes atuariais, sem compro@eéntabilidade;

— Transparéncia: trata-se de um requisito novo, deazpela resolucéo
CMN n° 3.456/07 como forma de incentivar o comffamthento de
informacdes com os participantes, patrocinadoregtituidores e 6rgao
de supervisao.

A nova norma representa uma grande evolucdo neisizids dos investimentos
dos fundos de penséao, flexibilizando alguns limgdesxposi¢cado - como o aumento de
alocacdo em renda variavel - e criando dois novegmentos de aplicacao:
investimentos estruturados e investimentos no iexteA Resolucdo n° 3.792 ainda
simplifica as regras de enquadramento em relac8alaavativos, que sempre foram
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ponto de discusséo e determina que os controlesatedevem ser adequados ao porte
da entidade.

Isso demonstra a preocupacdo do érgdo regulad@reparar uma norma que
atenda as dificuldades que as entidades fechadapreledéncia complementar
encontrardo para atingir suas metas nesse noveatak@conémico de juros baixos e
inflagdo controlada. A nova resolugéo derrubou acedo de carteira dentro dos
segmentos de alocacéo e simplificou os controlegedadades que investem apenas em
cotas de fundos de condominio aberto, desde quegnas desta resolucdo sejam
obedecidas.

Destacamos, a seguir, as principais mudancas asapeéla Resolugédo n°® 3.792
com relagdo aos ativos autorizados e aos limitesptieacdo dos recursos garantidores
dos planos de beneficio.

Além dos quatro segmentos ja existentes, foranuidat dois novos segmentos
de aplicacéo:

— Investimentos estruturados: referem-se a cotafumigos de participacoes;
cotas de fundos de investimentos em empresas emesgdéundos de investimento
imobiliarios; e fundos de investimento multimercadoujos regulamentos observem
exclusivamente a legislacdo estabelecida pela C\ddnsiderando os limites
estabelecidos pela mesma para investidores naicpaos.

— Investimentos no exterior: sdo considerados osatemitidos no exterior
pertencentes as carteiras dos fundos constituim@rasil; os fundos de investimentos
classificados como de divida externa; cotasiddds de indices do exterior admitidas
a negociacdo em bolsa de valores no Brasil (Ex@&admgde Funds — ETFs); os
Brazilian Depositary Receipts (BDR); e acdes desséit de companhias estrangeiras
sediadas no Mercosul.

Esses dois novos segmentos trouxeram uma reorgaaida ativos que ja eram
permitidos na legislacdo anterior, porém sem unmsefp especifico. Os fundos
imobiliarios, que saem do segmento de imoOveis sgmaspara o de investimentos
estruturados, sdo um bom exemplo dessas alterd€des. as novidades, os ETF de
indices do exterior podem ser utilizados como umséntos de diversificacao de risco.

Além dos novos segmentos de aplicacdo, ocorrergummas mudancas nos
limites de alocacdo. A principal delas é o aumetdolimite de alocacdo em renda

variavel que passa para 70% dos recursos do plano.
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Uma tabela contendo todos os limites da nova redoluUCMN n 3.792,
comparativamente aos limites anteriores contidosReaolugdo CMN n° 3.456, é

apresentada a seguir:

ALOCACAO DE RECURSOS DE CADA LIMITE

PLANO 3.456 3.792
1. Renda Fixa 100% 100%
Titulos do Tesouro Nacional 100% 100%
Conjunto de Ativos Renda Fixa

(excluindo titulos publicos) 80% 80%
Debéntures 80% 80%
CCB, CCCB e Notas Promissorias 20% 20%
NCE e CCE - 20%
FIDC e FICFIDC 20% 20%
CRI 20% 20%
CClI 20% 20%
CPR, CDCA, CRA e Warrant

Agropecuario (WA) 20% 20%
Demais titulos e valores mobiliarios de

emissdo de companhia aberta 20% 20%
2. Renda Variavel 50% 70%
Novo mercado 50% 70%
Nivel 2 50% 60%
Bovespa Mais 40% 50%
Nivel 1 45% 45%
Demais companhias de capital aberto e

Fundo de indice Referenciado em Acoes 35% 35%

admitidas & negociagédo em bolsa de valores
Titulos de Emissdo de SPE 20% 20%
Demais investimentos em rengda 3% 3%

variavel
3. Investimentos Estruturados - 20%
Fundos de investimento imobiliario 8% 10%
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FI ou FIC multimercado 3% 10%
4. Investimentos no Exterior - 10%
5. Imoveis 8% 8%
6. Operagdes com participantes 15% 15%
. LIMITE
ALOCACAO POR EMISSOR
3.456 3.792
Tesouro Nacional 100% 100%
Instituicdo financeira autorizada pelo
20% 20%
Banco Central
DeplOsitos em poupanga e |as
coobrigacbes de  responsabilidade |da 80% 20%
Instituicdo Financeira
Tesouro Estadual e Municipal 10% 10%
Companhia aberta com registro |na
10% 10%
CVM
Organismo multilateral 10% 10%
Companhia Securitizadora 10% 10%
Patrocinador do Plano de Beneficios 10% 10%
FIDC 10% 10%
FIDC e FICFIDC 10% 10%
Fundo de indice referenciado em cesta
. _ 10% 10%
de a¢bes de companhias abertas
SPE 10% 10%
FI ou FIC do Segmento de
. 10% 10%
Investimentos Estruturados
Demais casos - 10%
Capital total de uma mesma companhia
20% 25%
aberta ou SPE
Capital votante de uma mesma
_ 20% 25%
companhia aberta
Patriménio liquido de uma mesma 25% 25%




instituigao financeira

Patrimonio liquido de um mesmo:

Fundo de indice referenciado em cesta S50t
- 0
de acbes e companhias abertas
FI do Segmento de Investimentos
- 25%
Estruturados
FI do Segmento de Investimentos |no
_ - 25%
exterior
Fundo de indice do Exterior admitidd &
. _ - 25%
negociacédo em bolsa de valores do Brasil
Patrimbnio separado constituido nas
emissdes de certificado de recebiveis com a - 25%
adocao de regime fiduciario
. LIMITE
CONCENTRACAO POR INVESTIMENTO
3.456 3.792
Mesma série de titulos ou valores
o 25% 25%
mobiliarios
Mesma classe ou série de cotas| de
25% 25%
FIDC
Mesmo empreendimento imobiliario 25% 25%
LIMITE
Fl ou FIC
3.456 3.792
Recursos do Plano 20% 10%
Patrimonio liquido de cada Fl ou FIC 25% 25%
LIMITE
TIPO DE FUNDO DE INVESTIMENTO
3.456 3.792
FI ou FIC de curto prazo, referenciado
_ - 100%
ou renda fixa
Crédito Privado - 20%
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Renda variavel - 35%

o LIMITE
Derivativos
3.456 3.792
15% da
o posicdo em TPR,
Deposito de margem - _
Tit. De IF ou
acoes do Ibovespa
Valor total dos prémios 5% da
posicdo em TPH,
Tit. De IF ou
acoes do Ibovespa

Diante do exposto, é possivel identificar, conforamélise de Maidanchéfh
dois periodos distintos das regras sobre aplicdadaeservas garantidoras dos fundos
de pensé&o no Brasil.

A primeira fase, que perdurou de 1978 a 1994, faicada por normas oficiais
que previam que os recursos das reservas técuissani aplicados dentro dos limites
maximos e/ou minimos, por segmentos de aplicagdesnda, sujeitos a aplicacbes
compulsérias. Durante esse periodo, o ambientelatégo foi voltado para o
desenvolvimento do mercado de capitais e financitonea divida publica com a
obrigatoriedade de aplicacdes em acdes e titulgederno.

A segunda fase, vigente a partir do fim dos limitégimos compulsérios, em
1994, corresponde a um periodo de maior maturidbetse sistema, a gradativa
profissionalizacdo de seus agentes e a um amberaadmico mais estavel e
equilibrado, com uma regulacdo mais moderna quéommainda apresente limites
quantitativos maximos, tem introduzido principi@sgestdo de riscos, em sintonia com

as melhores praticas internacionais.

8 Maidanchen, Denise; As regras de investimentodufwos de pensao (2008).
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CAPITULO 4 19
4.10s fundos de penséo e seus ativos

Os ativos dos fundos de pensao atingiram o vald/Site 20,1 trilhdes em 2011,
0 maior ja observado, mas o desempenho dos invedts enfraqueceu naquele ano.
Desde 2009, os fundos de pensao tém vivenciadoitresto moderado em seus ativos.
Seguindo essa tendéncia, o crescimento acumuladcetiridos ativos em 2011 foi de
US$ 0,9 trilhdes, em sua maioria devido a acumolald ativos, em vista da baixa
taxa de retorno sobre os investimentos. Entret@stse numero foi suficiente para que
os fundos de pensdo da éarea da Organisation fonodo Co-operation and
Development - OECH completassem a recuperacdo dos US$ 3,4 trilhGegatres
de mercado que eles perderam em 2008.

A razdo meédia ponderada entre os ativos e o Prodi¢ono Bruto - PIB,
calculada pela OECD para os fundos de penséo.ecrelsc67,3% do PIB em 2001 para
72,4% em 2011, com a Holanda atingindo o maiorgrgual, 138%. O percentual é, no
entanto, ainda baixo em varios paises, sendo qonesma metade dos paises da OECD
apresentaram percentuais acima de 20%, deixandgaeg@ra futuro desenvolvimento
do mercado. O montante de ativos dos fundos deipesra paises que nao fazem parte
da OECD ainda é pequeno, mas esta crescendo mal® i@gue naqueles paises da
OECD.

A taxa real anual de retorno sobre os investimeg@msmoeda local e subtraidas
as despesas de administracdo dos investimentqgsg¢rfoimédia, -1,7%, variando de
maneira ampla de 12,1% no pais de melhor perforen@inamarca) a -10,8% no pais
de pior performance (Turquia). Apds a Dinamarcareisrnos mais altos em 2011
foram observados na Holanda (8,2%), Australia (4,1%landia (2,3%) e Nova
Zelandia (2,3%). Por outro lado, em paises contalia,| Japdo, Espanha, Reino Unido

e Estados Unidos, os fundos de pensédo tiveramnoetomédios de investimento

19 pension Markets in Foccus - September 2012, 19s4eOECD - Organisation for Economic Co-
operation and Development.

2 A OECD - Organizacdo para Cooperacdo e Desenvehtom Econdmico é uma organizacéo
internacional que tem como missdo promover pofitipae visam a melhoria 0 bem estar econdémico e
social da populacdo mundial. E composta de 34&paprocura fornecer uma plataforma para comparar
politicas econémicas, solucionar problemas comursoedenar politicas domésticas e internacionais. A
maioria dos membros da OCDE s&o economias com w@vadd PIB per capita e indice de
Desenvolvimento Humano e sdo considerados paissnwavidos, a excepcdo do México, Chile e
Turquia. Teve origem em 1948 como a Organizacéa p&ooperacdo Economica (OECE), liderada por
Robert Marjolin da Franca, para ajudar a gerir anBIMarshall para a reconstru¢do da Europa apoés a
Segunda Guerra Mundial. Posteriormente, a sugéitidoi estendida a estados ndo-europeus.
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negativos na faixa de -2,2% a -3,6%. Nove outrasegapertencentes a OECD tiveram
retornos do fundo de penséao piores que -4% em $ereais.

A alocacdo dos fundos de pensdo em acdes dimingiificativamente se
comparada aos anos anteriores. As tendéncias egadiaos planos de beneficio de
contribuicdo definida se aceleraram, apesar deoguplanos de beneficio definido
continuam a representar um componente muito impartdos ativos dos fundos de
penséo. Apesar da tendéncia recente, o desempeshordtios de pensdo mensurado
no longo prazo permanece relativamente atraentsn Kase nos calculos da OECD,
uma pessoa gque poupou para a aposentadoria dut@nnos em um plano de
beneficios investindo em agfes e 40% em titulodiqguebde longo prazo no final de
2010 teria obtido um desempenho de investiment@alae 2,8% no Japéo 4,2% na
Alemanha, 4,4% nos Estados Unidos e 5,8% no RemadoJ

4.2 O desempenho dos Fundos de Pensao
4.2.1 A Taxa de retorno dos investimentos

Apos um periodo de recuperacdo durante 2009 e 281fyndos de penséo da
area da OECD obtiveram taxas de retorno negativamais da metade dos paises da
OECD em 2011.

Em 2009 e 2010, mercados de acbes em alta trouXasvas retornos para 0s
fundos de pensdo apods declinios acentuados nodpiarise financeira mundial. A
incerteza renovada na economia mundial em 201lrteev@ tendéncia positiva dos
mercados de acdes e impactou negativamente munoed de penséo, especialmente
aqueles com exposi¢des em participacdes. O desempes fundos de pensdo também
foi dificultado pelas carteiras de titulos naquélaslos mais expostos a crise da divida
soberana europeia. Por outro lado, os fundos dsdpecom alta exposicao a titulos
soberanos de reflugios seguros se beneficiaram @aren ganhos de reavaliagdo.

Conforme mostrado na Figura 2, a taxa de retompaidé dos investimentos
varia consideravelmente nos mercados nacionais. kasa na média aritmética dos
paises da OECD, considerando aqueles que dispparbih as informacgdes solicitadas,
os fundos de penséo tiveram uma taxa anual re@toeno sobre os investimentos (em
moeda local e apds subtraidas as despesas adativésty de -1,7%, sendo que a
Turquia apresentou o0 mais baixo desempenho, - 10,8% Dinamarca o mais alto,

12,1%. O desempenho dos fundos de pensao dinamsasgjiee de tal magnitude devido
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aos ganhos com investimentos em titulos e operagéesedge de jurosnferest
hedging operation)s Ap6s a Dinamarca, 0s mais altos retornos em Z0ddm na
Holanda (8,2%), Australia (4,1%) e Noav ZelandigBY2Por outro lado, em paises
como a ltalia, Japédo, Espanha, Reino Unido e Estabodos, os fundos de pensao
vivenciaram taxas de retorno média de — 3,6% a 2N@ge outros paises da OECD
tiveram retornos dos fundos de pensdo menores fuerd termos reais. Visto que o
retorno do investimento liquido real € uma combiisagdo desempenho nominal dos
fundos de penséao e da inflagdo, um retorno baixie ger ocasionado tanto por baixos
ganhos e receitas ou pela inflacéo.

A comparacdo com a media ponderada trds aproximadamos mesmo
resultados. A taxa de retorno real ponderada maksos investimentos foi de -1,1%
nos paises da OECD. A maior parte dessa mediaiveegatexplicada pela taxa de
retorno negativo sobre os investimentos no Japa@moRJnido e Estados Unidos. Esses
somam por volta de 70% dos ativos dos fundos dedeena area da OECD e todos
vivenciaram desempenhos inferiores a -2%.

O desempenho dos fundos de pensdo mensurado no jwago permanece
significante. Poupar para a aposentadoria € uneéatde longo prazo. O desempenho
dos fundos de pensao deveria, entdo, ser avaliamdmgos periodos de tempo, ao
invés de em um Unico ano. Visto que o periodo denatagédo para um trabalhador € de
aproximadamente 40 anos, um desempenho cumuldtiivo auficiente nesse periodo é
necessario para alcancar beneficios de pensdoattegusendo que ndo existem dados
oficiais sobre o desempenho dos fundos de pensapeeimdo superior a 10 anos, a
OECD calculou retornos hipotéticos sobre um padfd@e investimento composto
60%/40% entre participacdes e débitos governansept@ 40 anos, terminando em
1990, 2000 e 2010. Os calculos foram feitos usathahios reais sobre retorno em
participagfes (incluindo dividendos), débito goeenental de longo prazo e inflagc&o.
Os resultados para a Alemanha, Japao, Reino Unigkiaglos Unidos, calculados pela

OECD, sao apresentados no grafico a seguir.
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Figura 2. Retornos hipotéticos
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Para realizar tais calculos, a OECD utilizou dakissoricos sobre retornos de
indices de participacdes (incluido dividendosild& do governo e inflacdo. O grafico
mostra que nos trés periodos de 40 anos, os retoea anuais médio hipotéticos em
um portifélio 60/40 teriam sido relativamente sfgrEntes nos paises analisados.
Baseado em tais calculos, uma pessoa que poupda gosentadoria durante 40 anos
em um plano de beneficios investindo 60% em ppégies e 40% em titulos do
governo de longo prazo e se aposentou no finalod@ feria tido um desempenho de
2,8% no Japao, 4,2% na Alemanha, 4,4% nos Estadided)e 5,8% no Reino Unido.

A OECD também comparou esse desempenho hipoté@tinmarescimento salarial
real médio durante os mesmos periodos a fim deaassd seria verdadeira a hipotese
de que, em média, os fundos de pensédo foram cagazdsancar uma renda acima do
crescimento do préprio saldrio do trabalhador. N&dimy durante os quarenta anos
terminados em 2010, os salarios reais acresceraanaente em 0,6% nos Estados
Unidos, 0,7% na Alemanha, 1,2% no Japéao e 2,1%eimmoRJnido. Consequentemente,
o desempenho dos investimentos durante o periodéOdanos foi suficientes para
proporcionar um padrdo de vida mais alto ap0s aseaqadoria para cada dolar

poupado.

4.3 A Rigqueza dos Fundos de Penséo

A razdo média ponderada entre os ativos e o Prddtgmo Bruto, calculada pela
OECD para os fundos de penséao, cresceu de 67,39Blem 2001 para 72,4% em
2011. A importancia dos sistemas de previdénciaptemmentar também pode ser
mensurada por meio do valor de mercado dos ativosi@dados em comparacao ao
tamanho da economia. Quanto maior o valor dos firestos, maior sera a habilidade
de fornecer beneficios altos aos individuos.

Em 2011, em relacdo a economia nacional, some@® paises da OECD
alcancaram razdes ativos/PIB maiores que 100% artdal (138%), Islandia (129%) e
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Suica (111%). Adicionalmente, a Australia, O Rdirodo e a Finlandia excederam a
média ponderada da raz&o ativos/PIB da OECD dé«2¢m respectivamente 92,8%,
88,2% e 75%. A razédo ativos/PIB em outros paisessaptou valores diversos. Apenas
13 de 33 paises, que forneceram informacdes pastudo, tiveram razdo ativos/PIB
acima de 20%, que é considerado o minimo paraoseiderado um mercado de fundos

de pensao maduro, conforme definicdo da OECD.

4 A Estrutura da Industria

Apesar do moderado crescimento nos ativos acumuldd® fundos de pensdo em
2011, os ativos dos referidos fundos atingiramracord de US$ 20,1 trilhBes naquele
ano. A parcela representada pelos Estados Unmlastal reduziu-se em 14,1 pontos
percentuais desde 2001 como resultado do cres@masis rapido entre os fundos de
pensdo em outros paises da OECD. Em termos absobstdstados Unidos tiveram o
maior mercado de fundos de pensdo quando comparag@lquer pais membro em
2011 com ativos que valiam R$ 10,6 trilhdes. Emntey relativos, entretanto, a parcela
dos Estados Unidos nos Ativos dos fundos de pais&ECD reduziu-se de 67,3% em
2001 para 53,2%. Outros paises da OECD com grasistesnas de fundos de penséao
incluem o Reino Unido, com ativos no valor de R$$US1 trilhdes e 10,7% do
mercado de fundos de pensdo da OECD em 2011; Jax&®,US$ 1,5 trilhdes e
7,4%;Austrdlia, US$ 1,3 trilhdes e 6,7%; Holand&$UL,2 trilhdes e 5,8% Canada,
US$ 1,1 trilhdes e 5,6%; e Suica, US$ 1,4 trilh&)586. Para os restante 19 paises da
OECD para os quais havia informacdes de 2001 e @88Xtivos totais dos fundos de
pensdo em 2011 foram avaliados em aproximadame®® 14 trilhdes, o que

representa 7% da area total da OECD.

4.5Tendéncias dos ativos dos fundos de pensao

A razao ativos/PIB dos fundos de pensédo da OE@Dtéstanto, ainda baixa em
varios paises, com apenas 40% dos paises da OEGEazdes superiores a 20%, 0
que abre caminho para o desenvolvimento dessesdosrde previdéncia.

A diferenca entre a taxa de crescimento média tiessados fundos de pensao
em um pais e o seu PIB é um indicador da expars&isttma de fundos de penséo e
sua habilidade de oferecer beneficios mais altos parta populacdo ou ampliar sua

cobertura para mais pessoas. A média ponderada ihebsador nos paises da OECD
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entre 2001 e 2011 foi aproximadamente 1,3%. Essdiané@ntretanto, mascara
diferencas substanciais nas taxas de cresciment@® qraises. Quatro grupos
remanescentes podem ser identificados.

Australia, Finlandia, Islandia, Holanda e Reino déniocupam posicao
favoravel, pois tanto seus ativos quanto a taxaahejes estdo crescendo com relacao a
taxa de crescimento do PIB estdo acima da méd2&{ZD. Na Islandia, por exemplo,
os ativos dos fundos de penséo cresceram em m@g@iaab ano em relacdo ao PIB
durante o periodo de 2001 a 2011, alcancando 128®IB em 2011. Na Suica,
apesar dos ativos dos fundos de penséo seremuwimalparte importante da economia,
representando 110,8% do PIB no total, eles crescerais vagarosamente (0,8%) com
relacdo ao PIB que a média da OECD para o peried®081 a 2011. Entre outros
paises, o sistema de fundos de penséo suico @ss&qguientemente, perdendo vigor.

Paises da Europa Central e do leste europeu coPalémia e a Republica
Tcheca, juntamente com o México, recentementedottioam sistema de previdéncia
privada obrigatério. Eles, no entanto, apresentamabrazdo ativos/PIB, mas sao
considerados como estando em evolucdo. Eles varamoi uma das mais altas
diferencas de taxas de crescimento médio entraisegpda OECD no periodo de 2001
a 2011: a Pol6nia registrou 21,4%, a Republica datEl,6% e o México 10,8%. O
sistema voluntério de previdéncia privada da Itiabém alcancou uma alta taxa de
crescimento, 8,2%.

Finalmente, trés paises principais — Hungaria, iB&lg Portugal, podem ser
considerados como retardatarios perante os outresnbmos da OECD no
desenvolvimento dos fundos de penséo, pois tank@escimento relativo dos ativos e
razao ativo/PIB estdo baixos considerando os paddze OECD. O mercado de
previdéncia privada de Portugal, que representeestan/,7% do seu PIB, vivenciou
crescimento negativo bem abaixo da média pondel@da3% da OECD. Essa situacao
€ explicada por um decréscimo de aproximadamentee3s ativos de 2010 para 2011,
refletindo a transferéncia de fundos de pensaoateds, ou seja, fundos de pensao
patrocinados por bancos, que tem como benefici&@gas empregados, para o Sistema
de Previdéncia Publica. Na Hungaria, como resultdalaeforma previdenciaria os
ativos dos fundos de pensdo mandatorios reduzieaems92% dos valores do final de
2010, enquanto os ativos dos fundos de previdéommplementar ndo mudaram

significativamente.
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4 .6 Investimentos

As alocacdes dos fundos de pensdo em agbes negoaad bolsa de valores
estdo em baixa historica. A alocagdo mais altadAustrélia, ligeiramente abaixo de
50%.

A alocacdo em ac¢les caiu em 2011 narraailos paises. Nenhum pais teve
portfolios de participacdes representando maisOdé 8o total dos ativos do fundo de
pensédo, sendo a Australia o pais que apresentetcerjiual mais alto - 49,7%. Outros
paises nos quais as participacdes ultrapassantutiss thos portfolios dos fundos de
penséo incluem os Estados Unidos (26,0% em tiudosus 48,1% em participacdes) e
Finlandia (35,4% em titulos versus 41,3% em padgdes). Essas aloca¢cdes de ativos
contrastam com a situagdo em 2001, quando trésespdisham alocacdes em
participaces acima de 50% (Irlanda, Reino Uni&st@dos Unidos).

Entre 2001 e 2011, nos paisesiselados na area da OE€Da porcédo dos
ativos investida em titulos permaneceu estavel édiarenquanto a porcao investida em
participacfes reduziu-se em 3,5 pontos percenpaais a media aritmética de 24,0%
dos ativos totafé. O declinio em participacées foi desencadeadoupomumento na
alocacdo em investimentos alternativos e instruosemionetarios. Em alguns paises da
OECD como Dinamarca e Holanda, a reducdo nas d@lesaem participagdes foi
amplamente iniciada pelas alocagfes crescenteldos t

Conforme mostra a tabela abaisopaises nos quais foi observada a maior
realocacdo de ativos para titulos com relacao b do portfolio foram: Dinamarca,
um aumento de 14,3 pontos percentuais de 52,3% Gdrh Rara 66,6% em 2011;
Estbnia, um aumento de 7,5 pontos de 48,0 % em paed 55,6% em 2011; e a
Holanda, uma aumento de 5,9 pontos percentuais@863em 2001 para 42,1% em
2011. Por outro lado, os fundos de penséao reduzktes alocacdes em participacdo na
Dinamarca, Estbnia, Islandia, Japdo, Holanda ertBspdinlandia e México passaram
pela maior balanceamento em dire¢cdo as particisagi@en aumento de 13,3 e 17,6

pontos percentuais respectivamente.

21 Austrélia, Estados Unidos, Finlandia, Chile, Bégidolanda, Canada, Polénia, Noruega, Suica, AuBwidugal,
Islandia, México, Italia, Luxemburgo, Dinamarca,rquia, Espanha, Hungria, Japdo, Estdnia, Israeimanha,
Eslovénia, Republica Eslovaquia, Grécia, Republidzeta e Coréia.

22 0 declinio na porgéo dos ativos investidos ermigipages nos paises selecionados da OECD foi ma&mdo
consideramos a média ponderada (declinio de 49072081 para 40,9% dos ativos totais em 2011). dfgeenca
da média aritmética se origina nos Estados Ungigs passou por um declinio de 6,5 pontos percentmi
alocacgdo em participacdo para atingir uma porc&8deb de ativos em 2011.
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Ativos emitidos por
Pais Acoes Titulos en.tldades
localizadas no
exterior

Dinamarca -31,3 14,3 -12,6
Japao -18,5 -3,4 -3,7
Holanda -14,3 5,9
Islandia -10,8 2,1
Espanha -10,6 1,4 ..
Estonia -10,5 7,5 48,8
Canada 9,1 2,7 7,5
Republica Tcheca -6,9 2,8 9,4
Estados Unidos -6,b 4,7
Bélgica -4,6 11,5 ..
Suica -2,2 4,1 33,3
Portugal 1,6 -4,3 8,1
Poldnia 2,3 -5,6
Noruega 3,1 5,5 .
Israel 3,7 -12,1 11,0
Australia 7,8 -2,5
Austria 9,6 -26,1
Finlandia 13,3 -16,2
México 17,6 -18,3 ..
Média aritmética -3,% -1,4 12,6

Durante 2011, os fundos de peesdonuitos paises também mudaram sua
alocacao geografica para reduzir exposicao a petsesderados arriscados. Esse foi 0
caso, por exemplo, na Eslovaquia onde a exposigaduhdos de pensao a débitos do
perimetro europeu caiu 3 pontos percentuais, pafa.4A migracdo para a seguranca
também se traduziu em uma queda na exposicao gainaeentre os fundos de penséo.
Isso foi particularmente observado em paises con@hite, Dinamarca, Holanda e
Republica Eslovaquia, onde houve queda em atiwessiidos no exterior de 8 a 10
pontos percentuais entre 2010 e 2011.

O investimento estrangeiro emdaues localizadas no exterior (incluindo
investimentos em moeda local) tende a ser maiop&ises que pertencem a zona do
euro. Conforme demonstrado no gréfico a seguirpatuisa realizada pela OECD,
Estbnia, Luxemburgo e Portugal tem os portfolios fdados de pensdo mais
diversificado internacionalmente, com 76,4%, 56 4%b,4% respectivamente do total
de ativos emitidos por entidades localizadas nerixt e a parcela de ativos emitidos
por entidades localizadas no exterior tem cresdeknle 2001 tanto na Estonia quanto
em Portugal. Outros paises com altos investimeatosentidades estrangeiras sdo a
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Holanda (42,9%) do investimento total), a Republtsdovaquia (41,6%), Eslovénia
(41,5%) e a Suica (37,8%). Por outro lado, 5 dpdi8es par os quais tais informacdes
estava disponivel investem relativamente pouco #wsaestrangeiros ou titulos em
moeda estrangeira ( menos de 15% do total de ativos

Figura 3. Investimento estrangeiro dos fundos de penséao

Investimento estrangeiro dos fundos de pensdo em paises selecionados da OECD
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4.6.1 A mudanca dos produtos tradicionais de investimesto direcdo a ativos

alternativos

Segundo pesqui$a realizada pela Organizagdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico - OEEDpublicada em setembro de 2012, ha evidéncias
gue sugerem que, apesar de na maioria dos caségndiss de pensao terem até o
momento preferido adotar uma abordagem prudentered@gdo aos investimentos
alternativos, alguns investidores tém alocado sasurconsideraveis em ativos
alternativos, refletindo o apetite crescente peemificacdo dos fundos de penS&o

Foram observadas as preocupac¢fes dos fundos déopeabre a falta de
transparéncia em alguns investimentos e a falidades de performance robustos e de

longo prazo. A crise esta também conduzindo osdsirte pensdo a reposicionarem

% Large Pension Funds 2011 Survey — Setembro de 2012

%A OECD - Organizacdo para Cooperacdo e Desenvahtariecondmico é uma organizacdo que tem
como missdo promover politicas que visam a melhorizem estar econdmico e social da populacao
mundial. E uma organizacgdo internacional de 34gsafjue procura fornecer uma plataforma para
comparar politicas econdmicas, solucionar problem@asuns e coordenar politicas domésticas e
internacionais. A maioria dos membros da OCDE s@o@mias com um elevado PIB per capita e indice
de Desenvolvimento Humano e séo considerados paésesnvolvidos, a excepgdo do México, Chile e
Turquia. Teve origem em 1948 como a Organizacéa @d&ooperagdo Econdmica (OECE), liderada por
Robert Marjolin da Franga, para ajudar a gerir an®IMarshall para a reconstru¢cdo da Europa apoés a
Segunda Guerra Mundial. Posteriormente, a sugditidoi estendida a estados ndo-europeus.

% Enquanto ndo ha definicdo oficial para ativos rakvos, o termo é usualmente aplicado a
instrumentos combedge fundsprivate equity iméveis, infraestrutura e commodities.
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seus investimentos alternativdsefige funds, private equitgommodities, etc.) a luz
das melhores praticas de controles internos e @afarisco e a fortalecerem sua

governanga corporativa.
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CAPITULO 5

5.1 Sobre a Fundacao dos Economiarios Federais - FQEF

A pagina oficial da Fundacdo dos Economiarios FegerFUNCEF na internet
apresenta a Fundacdo, sua missao, seus objetiposiogpais marcos histéricos da
seguridade social dos empregados da Caixa Econérad=xal.

A Fundacdo é uma Entidade Fechada de Previdérmigplémentar - EFPC,
sem fins lucrativos e com autonomia administragvéinanceira. Teve seu primeiro
estatuto aprovado em 1975, por meio da Portarg64f75, do Ministro da Fazenda, e
foi instituida em 01/08/1977 com o objetivo de supéntar os beneficios do Regime
Geral de Previdéncia Social aos empregados da Eaxadmica Federal. Para tanto, a
FUNCEF instituiu seu primeiro Plano de Beneficionaminado REPLAN, sendo este
um plano de beneficios definidos (BB)Nesse mesmo ano, conforme ja mencionado
no Capitulo 2 deste estudo, foi publicada a Lei6n®35, que regulamentou o
funcionamento das entidades de previdéncia prinadzais.

Em 1998, a FUNCEF lancou o plano de beneficios REB modelagem
contribuicdo variavel (CV), para os empregados ddX@ admitidos a partir de
05/08/1998 e para os empregados da propria Fundac@artir de entdo, o plano
REPLAN ficou fechado para novas adesotes. Finalment€2006, a Fundag&o aprovou
e lancou o denominado NOVO PLANO, também de camgdn definida,
acompanhado de regras para que 0s participanteantigo plano de beneficios
REPLAN pudessem efetuar o saldamento desse plarmmewuar contribuindo no
NOVO. A data base para o saldamento foi 31/08/20@6NOVO PLANO passou a
existir de fato a partir de 01/09/2006.

Atualmente, a FUNCEF € o terceiro maior fundo despe do Brasil e um dos
maiores da América Latina. No final de 2012, om®$ade Beneficios administrados
pela FUNCEF somavam R$ 52 bilhdes em ativos, cordoexplicita o Relatorio de
Atividades, referente a database 2012, publicadaitamficial da Fundacéao.

A Fundacao é regida pela legislacao especificeetlr,por seu estatuto, pelos
regulamentos dos Planos de Beneficios e por atgestéo, a exemplo do Codigo de
Conduta Corporativa e do Manual de Governanca Catigpa. Seus recursos sao
investidos em areas diversas que se dividem endardixa, renda variavel,

28 Os tipos de Planos de Beneficios sdo descritoabitem 5.2.
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investimentos estruturados, investimentos no extteinvestimentos imobiliarios e
operagBes com participantes. Esses investimentastgan 0 pagamento dos beneficios
de seus participantes.

5.2Tipos de Plano de Beneficios

Conforme Chan, Silva e Martins (2006, p.21), osn@a previdenciarios
privados podem ser classificados, segundo o regdotado na concepgao do beneficio,
em duas grandes modalidades: Beneficio Definido) @Dontribuicdo Definida (CD).

Segundo os autores, a exemplo da regulamentac@manional e norte-
americana, foi aprovada em 13 de dezembro de 2(D8liberacao da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) n° 371, que trata da @hilizacdo dos beneficios a
empregados a empregados nas companhias abertadiasemo pronunciamento do
Instituto Brasileiro de Contadores (IBRACON). Taliberacdo assim define os planos
CD e BD:

“Planos de Contribuicdo definida: S&o planos deebeios pdés-emprego em que
normalmente a entidade patrocinadora paga contfibaipara outra entidade (Fundo de
Penséo), ndo tendo obrigacéo legal ou constitiégedar obrigacdes adicionais, caso o
fundo ndo possua ativos suficientes para pagastosibeneficios devidos.

Planos de beneficios definidos: Sado todos os deplai®s para 0s quais a
entidade patrocinadora assume o compromisso de pagiaibuicdes adicionais, caso o
fundo ndo possua ativos suficientes para pagastosideneficios devidos.”

Também segundo os autores, na legislacdo brasitpiea dispde sobre
especificamente sobre Entidades Fechadas de Rreddéomplementar — EFPC, nao
havia definicdes claras a respeito dessas modabdae planos de aposentadoria até o
advento da Resolucdo do Conselho de Gestdo dedemeia Complementar n°
16/2005, que dispbe sobre o regime de tributac&opthnos de beneficios de carater
previdenciario. A referida resolucdo classificou pisnos de beneficios em trés
modalidades: BD, CD e Contribuicdo Variavel (C\@ndo esse antes conhecido como
plano misto. Conforme a referida resolucéo:

“Art. 2° Entende-se por plano de beneficio de eardirevidenciario na
modalidade de beneficio definido agueles cujos fi@as programados tém seu valor
ou nivel previamente estabelecidos, sendo o custeierminado atuarialmente de

forma a assegurar sua concessao e manuten(;éo.
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Paragrafo unico. N&o sera considerado para findadaificacdo de que trata o
caput o beneficio adicional ou acrescimento do valor ldmeficio decorrente de
contribuigbes eventuais ou facultativas.

Art. 3° Entende-se por plano de beneficio de car@revidenciario na
modalidade de contribuicdo definida aqueles cujeseficios programados tém seu
valor permanentemente ajustado ao saldo de comiéidmaem favor do participante,
inclusive na fase de percep¢do de beneficios, @erssido o resultado liquido de sua
aplicacao, os valores aportados e os beneficiasspag

Art. 4° Entende-se por plano de beneficio de car@revidenciario na
modalidade de contribuigdo variavel aquele cujogehieios programados apresentem a
conjugacdo das caracteristicas das modalidadesrdebaicdo definida e beneficios
definido.”

Segundo pesquisa realizada p&tavers Watsgna International Pension Plan
Survey(p. 10 — 2012), a maioria dos novos planos € dsgida como planos de
contribuicdo definida, conforme Figura XX, 0 quentioua a ser uma tendéncia
crescente. Planos de beneficios definidos saoricatoente mais frequentes e ainda
existem, porém em escala reduzida. O estudo magtea somente um plano de

beneficio definido foi estabelecido em 2012.

Tipos de I?Igno de NUmero de Planos Percentual
Beneficios
Beneficios Definido 42 10,45%
Contribuicdo definida ou
misto 360 89,55%
TOTAL 402 100,00%

5.3Impacto das mudancas no ambiente macroeconémico nadecisdes de
investimento da FUNCEF

Com a mudanca na conducdo da politica econdmicemnaccom reducdo
consistente das taxas de juros sem ampliacdo iseghie dos riscos inflacionarios,
descrita no Capitulo 1 deste estudo, a FUNCEF wvem@vendo gradativamente uma
diversificagcdo na sua carteira de investimentagpwjue a nova dindmica da economia
brasileira alterou a perspectiva de juros reaiga pdveis inferiores aos dos objetivos
atuariais dos nossos planos de beneficios.
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O grafico apresentado na Figura XX, a seguir, &mesa evolucdo histérica da
taxa basica de juros — SELIC - e da meta atuansipthnos de beneficios da FUNCEF,

bem como sua projecao até 2016.

Figura 4. Taxa Selic x Meta Atuarial
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Essa diversificagdo ocorreu por meio da busca wenativas de alocagéao de
recursos em prazos mais longos, sem deixar devalnsemecessidade de liquidez de
cada plano, atreladas ao crescimento econdmicandagdo, de modo a reduzir a
dependéncia da rentabilidade total da carteirgutos pos-fixados (SELIC).

O grafico apresentado na Figura XX, a seguir, dé@os composicdo dos
investimentos dos planos de beneficios da FUNCEBal2003.

Figura 5. Perfil dos investimentos
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E possivel observar que, em 2003, 47% dos ativésiddacdo eram atrelados a
SELIC, percentual esse que se reduziu ao long@auios chegando a setembro de 2012
com a 7% do total dos recursos garantidores. d@vestimentos atrelados a indices de
precos subiram de 25% do total dos investimentos2@03, para 42%, em setembro de
2012. Finalmente, os investimentos atrelados ascitrento econdémico, como 0s
investimentos imobilidrios, em acBes de empresasme fundos de participagéo,
elevaram-se de 29% para 51% no mesmo periodo.

Os principais resultados dessa estratégia foraampliacdo da participacdo da
FUNCEF no segmento de renda variavel, incluindo agsteca de participacbes
societarias de longo prazo (FundosRievate Equity; ii) reducdo das aplicacdes em
titulos publicos atrelados a juros poés-fixados, aoigracdo para titulos atrelados a
inflacdo e para o risco de crédito privado; iiipiementacdo de diversas melhorias na
Carteira Imobiliaria; iv) reestruturagéo do créditmparticipante.

A predominancia de ativos atrelados ao crescimeotmdomico e a inflagcao
demanda que a Fundacéo olhe as projecdes e asaksudtados de seus investimentos
em horizonte mais longo. Diante deste cenario, AEGEF ampliou de um para cinco
anos o horizonte das Politicas de InvestimentogaAir de 2013, as projecbes e
premissas que norteiam as decisbes de investimesitss elaboradas anualmente,
passaram a vislumbrar um horizonte de cinco anas,aontinuardo a serem revisadas a

cada 12 meses para garantir diretrizes alinhadamidancas do cenario econémico.

5.4Estudo de caso — Plano de Beneficios REB

Neste topico, faremos uma demonstracdo da diveasdb promovida nos
investimentos do Plano de Beneficios REB da FUNCHdnte do cenario de taxas de
juros descrito no item 5.3.

O Plano de Beneficios REB foi instituido em 1998apas empregados da
CAIXA admitidos a partir de 05/08/1998. Segundooinfacées contidas em seu
regulamento, disponivel no endereco eletronico dAIGEF, o REB é um plano de
Contribuicdo Definida para os eventos program&¥eia fase de capitalizacdo e é um
plano de Beneficio Definido os eventos de mortealidez e beneficios programaveis
durante a fase de percepc¢do do beneficio, ousmje, ser considerado um plano misto
ou hibrido.

% Criagéo da linha de crédito ao participante denadarCredinamico.
8 Segundo o regulamento do Plano de Beneficios REB@peogramavel é o fato gerador que proporcioreitdi
ao beneficio.
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Dentre os trés planos de beneficio administradés PENCEF, o REB foi
escolhido para a presente analise por ser um phésto, seguindo a tendéncia mundial
de néo criacdo de novos planos de beneficio deficionforme descrito no item 5.2, e
por ser um plano mais maduro que o NOVO PLANO, sasgle Ultimo o outro plano
de contribuicdo definida administrado pela FUNCEF.

A CAIXA Econdmica Federal e a FUNCEF séo patrocomad do plano de
beneficios REB.

Em agosto de 2012, o REB contava com 12.394 pgaatites, sendo que desses,
623 se encontravam em gozo de beneficios, e cammpato de investimentos de R$
1,01 bilhéo.

Segundo o Parecer Técnitelaborado pela Diretoria de Investimentos - DIRIN
da FUNCEF, o plano de beneficios REB, na fase dmalacdo possui como indice de
referéncia o INPC + 5,5% a.a. e, na fase de coaicepsssui meta atuarial de INPC +
5,5% a.a.

Conforme se observa nas tabelas a seguir, Figuras xxxx, a alocacao 6tima
para o plano de beneficio REB até 2017 (posicaerdbm/2017), sugere a reducao
relativa de investimentos em renda fixa e aumetaldcacao relativa dos demais
segmentos para fazer face as obriga¢gGes do planie fao novo momento da economia
brasileira, com taxas reais de juros declinanta® @atamar inferior a meta atuarial real
do plano de 5,5% ao ano.

Em relacdo a posicdo de 31/08/2012 verifica-se g@uolu até 2017, de
aproximadamente 18,3 pontos percentuais na alocagkdiva de renda fixa;
incremento de aproximadamente 7,0 pontos percentnai alocagdo relativa de
investimentos estruturados; incremento de aproxamatte 4,5 pontos percentuais na
alocacéao relativa de renda variavel; incrementgadicipacdo relativa da alocacéo
investimentos imobiliarios diretos de aproximadateer3,7 pontos percentuais;
incremento na participacdo relativa da alocacdooperacdes com participantes de
aproximadamente 3,0 pontos percentuais.

Em se tratando de valores, considerando a pos&&ad/08/2012, ressalvadas as
premissas utilizadas, estima-se incremento no npamtio do plano da ordem de
106,8%, passando de R$ 1,01 bilhdo em agosto d2, 2@ata R$ 2,09 bilhdes em
dezembro de 2017.

29 Enquanto o REB foi instituido em 1998, 0 NOVO PLAf#Dlancado em 2006.
¥ PA GEMAC 009/2012 — de 16/11/2012.
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Figura 6. Proposta para macroalocacéo para o periodo de&2@037, por Resolugéo
CMN n° 3.792/2009, em valores patrimoniais e encgrguais — REB.

Renda Fixa 436.883.191 43,2% 521.410.266 24,9%
Renda Variavel 361.053.589 35,7% 841.328.524 40,2%
Investimentos Imobiliarios 43.300.649 4,3% 166.759.222 8,0%
Investimentos Estruturados 55.644.495 5,5% 261.542.068 12,5%
Operagdes com Participantes 115.031.593 11,4% 301.296.462 14,4%
Total segmentos 1.011.913.517 100,0% 2.092.336.542 100,0%

Fonte: Elaboracdo FUNCEF/DIRIN/GEMAC

Figura 7. Trajetoria da alocacdo proposta entre 2013 e 2pai7,Resolucdo CMN
3.792/2009, em percentuais — REB.

Renda Fixa 43,2% 35,5% 32,9% 30,2% 27,6% 24,9%
Renda Variavel 35,7% 39,4% 39,5% 39,7% 39,9% 40,2%
Investimentos Imobiliarios 4,3% 5,5% 6,2% 6,8% 7,4% 8,0%
Investimentos Estruturados 5,5% 7,6% 8,9% 10,1% 11,3% 12,5%
Operagdes com Participantes 11,4% 12,0% 12,6% 13,2% 13,8% 14,4%
Total segmento 100,0% 100,0% 100,1% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Elaboracdo FUNCEF/DIRIN/GEMAC

A Figura 8, a seguir, demonstra a trajetoria dasagides por segmento
Resolucdo CMN 3.792/2009, no periodo de dezemb2066 a dezembro de 2017. A
parte pontilhada/tracejada representa a politicaaleroalocacao 2013-2017.
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Figura 8. Trajetéria da Alocacdo por Segmento Resolucdo CBIRO2/2009,
dezembro de 2006 a dezembro de 2017 - REB.
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Fonte: Elaboracdo FUNCEF/DIRIN/GEMAC

A alocacao em renda fixa saiu de 72,7% do patrimmdoi plano, em dezembro
de 2006, estava em 43,2%, em agosto de 2012, edpduegar a 24,9%, em dezembro
de 2017.

A alocacdo em renda varidvel saiu de 18,6% domahio do plano em
dezembro de 2006, estava em 35,7%, em agosto @ @@bdera chegar a 40,2%, em
dezembro de 2017. Considerando apenas alocacaenela variavel a mercado, renda
variavel, exceto vale, a alocacdo saiu de 10,7%,demembro de 2006, estava em
24,4%, em agosto de 2012, e podera chegar a 36f8%ezembro de 2017.

A alocacdo em investimentos estruturados, impleagenpela Resolugdo CMN
n® 3.792/2009, saiu de 6,5%, em dezembro de 2010, estava em, &SYagosto de
2012, e podera chegar a 12,5%, em dezembro de 2017,

A alocacado em investimentos imobiliarios diretas sk 5,0%, em dezembro de
2006, estava em 4,3%, em agosto de 2012, e poHegarca 8,0%, em dezembro de
2017.

31 Antes dessa legislacdo os investimentos estrudsragim considerados renda variavel.
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A alocagdo em operacdes com participantes saiu,@lé, 3am dezembro de
2006, estava em 11,4%, em agosto de 2012, e podegar a 14,4%, em dezembro de
2017.

A Figura 9, a sequir, traz a evolucao da expe@adw® retorno, risco e da meta
atuarial, de 2012 a 2017, para o plano REB.

Figura 9. Evolucéo da expectativa de retorno, risco e da atetaial, de 2012 a 2017 -
REB.
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Fonte: Elabora¢gédo FUNCEF/DIRIN/GEMAC

O retorno esperado tem incremento de 15,0%, nogerde 2012 a 2017,
passando de 11,2% ao ano para 12,8%; e incremen®26éb no periodo de 2013 a
2017, passando de 11,7% para 12,8%.

O risco estimado tem incremento de 39,0%, no peride 2012 a 2017,
passando de 3,7% ao ano para 5,2%; e incremerit®,8% no periodo de 2013 a 2017,
passando de 4,3% para 5,2%.

5.5Avaliagéo dos Riscos

Para mitigar os riscos incorridos na gestao dogrses garantidores dos planos
de beneficio, a FUNCEF conta com politica de geaemento de riscos corporativos
aprovada pela Diretoria Executiva e, em segundarnnog, pelo Conselho Deliberativo

da Fundacgéo.
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A metodologia de avaliacéo de risco compreendegsintes categorias: Risco
de Mercado, Risco de Crédito, Risco OperacionacdriLegal, Risco de Liquidez e
Risco Sistémico.

5.5.1 Risco de Mercado

A gestdo de risco de mercado na fundacéo é feitabase na metodologia de
VaR paramétrico, para 21 dias; volatilidade caldaladotando-se o modelo EWMA —
Média Movel Ponderada Exponencialmente, nivel defimoca de 95%, fator de
decaimento exponencial 0,97. Andlise de situacfiremma por meio de teste de estresse,
utilizando-se de cenarios divulgados pela BM&F Bxpzee projecdes do Custodiante.

Os valores em risco sao divulgados diariamente gesdores de ativos de
liquidez da FUNCEF, com demonstracdes especificas qarteiras e fundos.
Adicionalmente, é elaborado mensalmente relatéeimochinado “Risco de Mercado”,
considerado a exposi¢do a risco de mercado dogsathobilidrios que compdem a
carteira da FUNCEF, com base em seu valor de mer@ddVl). Os resultados séo
demonstrados por tipo de gestédo, setor da ecorenuatraparte.

O relatorio também traz fatos relevantes no coatexdcroeconémico do Brasil,
dos mercados internacionais e apresenta a din@lnivaR da carteira da FUNCEF em
relacéo ao valor de mercado dos ativos.

Para o célculo do VaR e acompanhamento dos valteddtM dos ativos, a

Fundacdo utiliza a ferramenta MAPS.

5.5.2 Risco de Contraparte

A gestéo do risco de contraparte na Fundacao & geit meio de metodologia
propria para analise de operacdes de crédito cam tha avaliacdo do risco atribuido
por empresas especializadas e analise fundamémtdéisempresa emissora de ativos,
anteriormente a aquisi¢cdo, além da avaliacdo das&gdgo a risco de ativos em carteira,
com base nas contrapartes e garantias, tendo caseoregras previstas pela Circular
BACEN 3.360.

A modelagem do risco de contraparte é feita encafplo S.A.S.

Em operacdes com participantes, a avaliacdo de dseccrédito € baseada na
andlise da disponibilidade de margem consignawligténcia de restricdes cadastrais

nosbureausde crédito.
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Para operacfes com instituicbes bancarias, emiakpaca investimentos em
Crédito de Depdésito Bancario (CDB) e Letras Finamse(LF), é utilizado “Limite
Operacional de Bancos”, em consonancia com a miemidcaprovada pelo Conselho
Deliberativo da FUNCEF. A metodologia adotada kmsei em indicadores econdémico-
financeiros das instituicbes e em avaliacdo de @gérlassificadora de riscos. Como
resultado, tém-se valores e prazos permitidos pamncessdo do crédito a cada

instituicdo aprovada.

5.5.3 Risco Operacional

A gestdo do risco operacional é realizada com bas@nalise qualitativa por
meio de identificagdo, avaliagdo, controle e maaiteento dos fatores de riscos e de
eventos de perdas pertinentes aos processos sitdrageada em matriz de riscos e
Indicadores-Chaves de Risco (ICR), priorizandoisegs de acdes de mitigacdo para
aqueles que possam comprometer objetivos estragédécFundacéo.

A andlise quantitativa baseada nos Métodos de Magdo Avancada (AMA),
que permite o tratamento de perdas esperadas@&spémdas por meio de distribuicbes
estatisticas de frequéncia e severidade dos evdatpgerdas, pela abordagem LDA —
Loss Distribution Approache aplicacdo de modelos de calculo do V@R Oparatio
(Simulacdes de Monte CarlBpotstrap etc.), de modelos causais (Redes Bayesianas) e
métodos d@acktesting

Para mensuracao qualitativa e quantitativa, a FENNGtiliza o sistema MVAR
Operational Risk, da empresa MVAR Solu¢bes de Sesyimodulos especificos para

risco operacional.

5.5.4 Risco Legal

A gestdo do risco legal se da por meio da andiseontratos por assessoria
juridica interna, analise de conformidade para sameestimentos e de enquadramento

para ativos da carteira.

5.5.5 Risco de liquidez

O risco de liquidez € mensurado VAaset Liability Management ALM pela

Diretoria de Investimentos.
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A FUNCEF esta aprimorando os mecanismos de gdsté@eferido risco e, para
tanto, estd em desenvolvimento um projeto especifiara monitoramento de
indicadores de liquidez por meio de metodologieesdg pela FEBRABAN e Comité
de Basiléia. A modelagem é complementar ao ALMsm@erando horizonte de tempo
de dois anos, com indicadores mensais. O objetaaakar o alinhamento entre ativo e
passivo, considerando cenario normal e de estresse.

Os célculos sé&o realizados por meio de aplicBAS.

5.5.6 Risco sistémico

Trata-se de uma analise prudencial quando donmtestty aos demais riscos
identificados e avaliados. Como instrumento pamatoas categorias de riscos, a
FUNCEF elabora o relatério de Divergéncia Nao Réee (DNPJ? semestralmente,

conforme legislacéo vigente.

32 A Divergéncia ndo Planejada é a diferenca entvalor de uma carteira e o valor projetado para esssma
carteira, no qual devera ser considerada a TaxardiAtuarial (TMA). Em outras palavras, é a “difeca entre o
percentual de rentabilidade de uma carteira eadaxuros adotada nas avalia¢cdes ou projecdesagdyacrescida
do indexador do plano de beneficios, no mesmo gerde tempo” (definicdo dada pela Instrucdo Nowaa8PC n°
04/2003).
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CAPITULO 6
6.1 Sobre o Private Equity (PE?

Private Equity(PE), em sua definicdo estrita, refere-se a innesitos em acoes
(equity investmenisde empresas nao listadas em mercados publicosalkbees,
independentemente da estrutura societaria utilizdtta razdo de sua natureza
caracterizada por baixa liquidez, retornos de lopgzo, e assimetria informacional,
negocios dérivate Equitypossuem riscos e retornos mais elevados quedisitraais,

0 gque os classifica na categoria de ativos alteogfalternative assejs

Os investimentos em Private Equity (PE) foram, itiadalmente, divididos
entreventure capitalVE) ebuyout referindo-se primeiro a uma participacdo aci@ari
em empresas inovadoras, num estagio inicial dengdesgmento e de alto potencial de
crescimento. Isso ndo significa o impedimento de warte majoritario das acdes de
uma empresa em estagio inicial ser adquirida pelganizacées de PE/VC, ou, da
mesma forma, uma parcela minoritaria das acdesrmdeampresa grande e tradicional.
Com efeito, o termo VC foi estabelecido como umarta” para investimentos em
empresas que se situavam em estagios iniciai® medma forma, PE para empresas
em estagios mais maduros, para designar segmestogod de atuacdo dos gestores,
com ferramental de trabalho distinto em cada caso.

As primeiras sementes da industria de PE foramtgddas nos EUA no fim do
século XIX quando o pais comecou a desenvolvemseocuma nacao e economia
integrada. Os escritérios que administravam o abhgé familias ricas (equivalentes aos
atuaisfamily office$ realizavam investimentos diretos em acdes de snewvapresas.
Estas familias bem-sucedidas, Beckefellers, Vanderbilts, Phippses, Whitneys,
Bessemersdentre outros, que construiram suas fortunas eimres como os de
petréleo, marinha mercante e ferrovias, imobili@ndre outros. (Bygrave e Timmons,
1992; Gompers e Lerner, 2001).

Os investimentos eMrivate Equitypodem ser uma alternativa importante para
os fundos de penséo brasileiros, visando o cumptomdos seus compromissos de
longo prazo e com o desafio de buscar a maximizdg&oresultados. A adocéo de
mecanismos de controles internos e de gestdo desriddequados a esse tipo de

investimento é condi¢do indispensavel para a magatedo equilibrio dos ativos das

% Informagdes obtidas no estuddndustria de Private Equity e Venture Capital 2 £enso Brasileirg
realizado pela Agéncia Brasileira de Desenvolvimdntustrial (ABDI) e pelo Centro de Estudos em
Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP (G¥ge- Marco de 2011.
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EFPC e consequente garantia do retorno esperade patticipantes dos planos de
beneficio.

Esse capitulo apresentara os resultados de umaiggesgbre as orientacdes de
boas préaticas a serem adotadas ao decidir-se phzareinvestimentos em Private
Equity algumas das metodologias disponiveis payastéo de riscos nos investimentos
emPrivate Equity A pesquisa realizada n&o pretende esgotar o tgmeaas apresentar
metodologias ja desenvolvidas para aquele fim, gadem ser utilizadas e até
aprimoradas pelas EFPC que pretendem aumentaticigagdo de investimentos em
Private Equity em sua carteira tradicional de itivesntos, a exemplo da FUNCEF,

conforme mencionado no Capitulo 5.

6.2 Orientacbes para Avaliacdo do Risco de Fundos de iRate Equity (PE) —
Associacao Europeia de Private Equity e Venture Caial - EVCA

A Associacao Europeia de&rivate Equitye Venture Capitafoi criada em 1983.
Sua sede esté localizada em Bruxelas. RepreseetarodePrivate Equitye promove a
classe de ativos tanto na Europa quanto no murtiio £ EVCA possui mais de 1.300
membros na Europa e seu papel inclui representatergesses da industria diante dos
reguladores e daqueles que estabelecem padrorszad@senvolvendo padrdes
profissionais, fornecendo pesquisa, organizandisitivas e foruns de desenvolvimento
profissional, bem como facilitando a interacdo ergeus membros e participantes
chaves da industria. Esseslayers chave incluem investidores institucionais,
empreendedores, desenvolvedores das politicascadaria. As atividades da EVCA
cobrem todo o espectro &vivate Equity Venture Capital’ e buyouts®.

Os investidores enfPrivate Equitye Venture Capitaldesenvolveram varias
abordagens para as avaliacdes de risco de setdiperiTais abordagens cobrem tanto
a determinacdo de um valor em risco para seu fiortjaanto 0s riscos operacionais.
A EVCA entende qustakeholder® diversos dessa classe de ativo se beneficiariam de
orientacbes baseadas nas melhores praticas atuasmmpo da avaliacdo de risco do

Private Equitye Venture Capital Entdo, criou um guia contendo orientacfes a &m d

34 Venture capital é um tipo de private equity que tmo foco companhias iniciantes. Fundos de vertapéal
frequentemente dao apoio a empreendedores qu@teente a semente de uma ideia negocial.

% Buyout:situag&o na qual uma pessoa ou grupo compra & paie ou todas as a¢des de uma companhia e assume
seu controle. (Cambridge Dictionaries Online. Traaulivre.)

% Stakeholder(1) uma pessoa ou grupo que possui um percesigrificante de acdes de uma companhia; (2) uma
Pessoa ou grupo que ndo possui acdes de uma emmesaafetada ou tem interesse em suas operagdes,os
empregados, clientes, comunidade local, etc. (Gottimglish Dictionary online. Tradugao livre.)
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auxiliar os investidores a aumentar a sua exposacélasse de ativos desenvolvendo
praticas confiaveis de avaliag&o de risco.

O guia estabelece recomendacdes com a intencdurekeatar as boas praticas
atuais para mensurar o valor em risco de investifusmndos de Private Equity e venture
capital. O documento é enderecado a investidorasc@is, companhias de seguro,
fundos de penséo, entre outros) que participam cedoms limitados em fundos de
private equity. Baseia-se em principios, isto én te objetivo de fornecer base
conceitual, ao invés de regras detalhadas de pa@pmra calibrar modelos internos.
Modelos internos sdo desenvolvidos por investidoms o0 objetivo de determinar o
valor em Risco como expresso na seguinte equagao:

Value at risk = (Exposure at risk) x (Risk)

Essas orientacGes reconhecem que cada portfopartieipacdes em fundos de
private equity tem caracteristicas especificas aasequentemente, ndo tem como
objetivo calibrar a equacdo acima usando paramatriees para todos diferentes tipos
de carteira. Tais orientacdes tém como objetivdliauws usuérios a resolver a equacdo
acima de uma maneira consistente estabelecendoestnaura para determinar a
exposicao a risco, os diferentes riscos que pmacssa levados em consideracao e como
eles deveriam ser mensurados.

O foco desse guia € a mensuracgdo dos riscos panvaestimentos através de
fundos fechados-concluidos com vida finita estados como sociedade limitada, que

€ o0 veiculo dominante e mais relevante para o fimeesto institucional em private

equity.
A seguir sdo apresentadas as principais orientatgbgaia’’.

6.2.1 Principais Objetivos da Avaliacao de Risco
Entender e avaliar de forma precisa o0s riscos do®stimentos em private
equity deveria ser imprescindivel para um gereneiaim de riscos efetivo,

decisfes de investimento e alocacdo de capitainiate

Participacbes em fundos de private equity envoliemstimento em uma classe
de ativo iliquido e, portanto, tem caracteristiespecificas que tornam dificil a

mensuracdo do Valor em Risco de uma forma similag ativos negociaveis.

3" Em tradugao livre.
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Entretanto, e apesar dos desafios conceituaiss todastakeholders da indastria cada
vez mais veem como necessaria uma avaliacdo agdapps riscos do private equity.

Historicamente, a maioria de tais investidores tadotado abordagens
relativamente simples para mensurar e reportaisossr de investir em private equity.
Entretanto, com a crescente exposicdo a privatetyegentender e quantificar
corretamente os riscos de investir nessa clasaéwis tem se tornado mais importante
para fortalecer as capacidades de gerenciamemiscds.

Também é importante que a mensuracao dos riscésma como é feita nas
decisbes de investimento e alocacdo de capitahimtgeja de alta qualidade, p@so
reforca as praticas seguras de governanca corpeaatdelas quais as politicas de
investimento s&o implementadas em consideragcacet@$10s esperados e seus riscos.

6.2.2 Determinando a Exposicao a Riscos
A adequada exposicao a riscos para o proposito desuracdo do risco do
private equity é a participacdo no proprio fundo piévate equity, isto é, a
parcela no valor do ativo liquido do fundo e os poomissos abertos.
Modelos de risco para investimentos em private tggleveriam considerar
as caracteristicas especificas de investir em farffdohados com vida finita e
aplicar apropriadamente o risco estimado a exposigaiscos.

6.2.3 Modelos base para mensurar o risco
Sécios limitados podem usar uma variedade de meqeloa avaliar o risco
dos seus investimentos em private equity. Entretantmportante exercitar
um bom julgamento empara selecionar a metodologis @propriada para
avaliar os riscos de fundos especificos. Os indests deveriam considerar
todos os riscos materiais incluindo o risco geral mhercado e o risco de
exposicdo especifico. Os insumos deveriam incliMalor do Ativo Liquido
do fundo, seus compromissos abertos, as futurass tdg administracao, e
taxas de desconto apropriadas para descontar c®$lde caixa. O periodo
de tempo sobre o qual o risco € mensurado e o migetisco deveriam
refletir o horizonte do investimento e outras cogéincias que sao peculiares

a um investidor especifico.
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Os investidores precisam ter em mente os seguiatees ao selecionar uma

metodologia apropriada para portfolios especificos:

A aplicabilidade da metodologia dada a naturezandaéstria e as condicbes

atuais do mercado;

— A habilidade de refletir todos os riscos relevamtes quais o fundo possa estar
exposto;

— A qualidade e confiabilidade dos dados usados rtadoegia;

— A comparabilidade dos fundos os dados de transacéo;

— Os estagios do desenvolvimento do fundo;

— A habilidade do fundo de gerar lucros ou fluxoxdea positivos.

As metodologias mais amplamente utilizadas pagediaa 0 risco dos
investimentos em private equity sédo baseadas nm fele Caixa Descontado e no Valor
dos Ativos Liquidos. Para ambas metodologias, tbgerde tempo sobre o qual o risco
€ mensurado depende do ambiente especifico nodgteiminado investidos opera
(duracdo do portfélio, habilidade de permanecer imeestimento, problemas de
liquidez, etc.). Isso também é verdadeiro paravelrde estresse aplicado ao portfdlio
de private equity.

A titulo de exemplo, isso poderia se mensurado@draa calibragem do risco
com as perdas observadas para participacdes emwsfsimdilares durante o periodo de 1

ano ou mais com um nivel de confianga de 99,5%.

6.2.3.1Método do fluxo de caixa descontado
Metodologias baseadas no fluxo de caixa descormpadem ser usadas para
mensurar varios riscos de investir em fundos degpei equity. O método é
baseado em projecdes de fluxo de caixa, que sasagsra derivar o Valor
Presente Liquido de investimentos em diferente&rmen Os fluxos de caixa
sdo descontados usando taxas ajustadas ao riscmpapdas que
guantifiguem o risco inerente nos fluxos de cairarbs.

Os investidores usam uma variedade de modelosdmsea previsdes de fluxo
de caixa para avaliar 0s riscos dos investimentoprvate equity. As projecoes mais
simples de fluxo de caixa fazem suposi¢cfes sobrévess de declinio e distribuicbes
durante a vida de um fundo médio de private egeitgplicam isso no fundo investido
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para obter um agregado para o portfélio. Essa algerd fornece uma idéia geral do
requerimento de caixa médio para um portifélio devape equity, mas néao

necessariamente leva em consideracdo a influérasaadhbientes de mercado em
mutacdo, diferentes safras, separacdo de diferefpes de fundo e outras

caracteristicas distintas de fundos especificos.

O risco do portfolio pode ser aproximado ao se caplialgum tipo de
mensuracdo do estresse as curvas de distribuicae, teis modelos tém claras
limitacbes especialmente durante crises nos mescéiidanceiros. Projecdes mais
elaboradas tiradas mais fortemente de dados lugsde de mercado, e sdo portanto
mais confiaveis que agquelas baseadas em supodits®as projecdes incorporam dados
sobre gestores de fundo especificos, varios andsietd mercado e diferenciam tipos
distintos de estratégias de investimento (por exgmpnture, buyout)

Abordagens de mensuracao de risco baseadas noditugaixa descontado sao
baseadas em tais projecOes de fluxo de caixa, gaedsscontados a uma taxa
apropriada para determinar o valor presente ligdalama sociedade de private equity.
Esse método é particularmente util porque pode rpmecar informagdo sobre
compromissos abertos e possivel reutilizacao dehiiggdes ao avaliar o valor presente
liquido de sociedades de private equity. Porénonaptexidade técnica do método pode
ser incOmoda para investidores com alocacgdes tliastam private equity.

Tais modelos podem ser construidos usando umaag®rd“bottom-up” onde
o risco do fundo é derivado da avaliacdo de ris® @bmpanhias investidas, ou por
meio de uma abordagem “top-down” na qual o riscofudalo é determinado, por
exemplo, comparando-o a outros fundos. Na pratécabordagem “bottom-up” é
frequentemente pouco prética devido a falta denmégao apropriada no nivel do sécio
limitado, ao grande volume de dados que devemadetaclos para portfolios grandes, e
a complexidade de especificar cada posi¢ao do fliexcaixa. Uma abordagem “bottom
up” ndo € necessariamente superior a abordagemdt@m”. Em muitos casos €
simplesmente n&o aplicavel (por exemplo, para fermdaito jovens), conceitualmente
questionavel (por exemplo, para fundos de ventaegstal onde as companhias
investidas que compde o fundo ndo podem ser coadi@e independentes) ou

informagdes enganosas.
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6.2.3.2Método do Valor do Ativo Liquido - VAL

As metodologias baseadas no Valor do Ativo Ligusdpdem que os riscos de
investimentos em private equity sédo essencialnrepiesentados pela volatilidade das
séries de valor do ativo liquido. Tais metodologsds presumidamente apropriadas
para fundos cujo valor deriva principalmente doowvalas companhias subjacentes do
portfolio e para investidores com alocacéo limitagaivate equity.

Tais abordagens geralmente olham para a volatdiddml Valor dos Ativos
Liquidos do fundo para estimar o valor em riscardestimento. Esse método tem as
vantagens de ser simples e dar uma boa aproxinuisidscos de fundos maduros e
portfélios diversificados de fundos distribuidos @éiversos anos safra.

A volatilidade é estimada por meio da mensurac¢ao rdtornos relatados em
diferentes intervalos baseado em indices quotad@ooutros benchmarks de private
equity disponiveis no mercado. A volatilidade meada durante o periodo relevante é
entdo aplicada ao valor do ativo liquido do fundalo portfélio.

E importante notar que isso pode gerar uma figuzampleta ou até distorcida

do risco porque:

O valor dos ativos liquidos de um fundo flutua nalmente com o
desenvolvimento dos ativos e passivos subjacerdefsirio do investimento ao
desinvestimento e ndo apenas devido a exposi¢gdooa r

— Modelos baseados no valor do ativo liquido precisaitetir a exposicdo do socio
limitado aos compromissos abertos do fundo e o furo das distribuicdes.
Ambos aspectos podem apresentar um perfil diferd@atasco que aqueleaplicado
ao valor do ativo liquido;

- Indices de private equity publicamente quotadoamante s&o representativos do
portfélio detido por um investidor e a naturezatcatnal iliquida dos investimentos
em private equity o tornam fundamentalmente difie®las quotas dos fundos de
private equity listados;

— Os métodos baseados em valor do ativo liquido pdadimar para fundos jovens

que ainda estdo nas fases iniciais das suas Cufas para portfélios com

38 Curva J: Um tipo de diagram no qual a curva cadnfmo e eventualmente sobe a um ponto mais akooquonto
de inicio, sugerindo a letra “J". Enquanto uma auhpode ser aplicada a uma variedade de dis@pbtoano
medicina e ciéncia politica, o efeito curva J ésnmaitado na economia e nos fundos de private e@ifys certa
politica de investimentos While a J-curve can yppldata in a variety of fields, such as medi@néd political
science, the J-curve effect is most notable in botinomics and private equity funds; after a cenaiicy or
investment is made, an initial loss is followedzabgignificant gain.
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diversificacao limitada durante os anos safra, epfeaquecem a representatividade
do indicador usado para estimar a volatilidade db.V
6.2.4 Panorama dos riscos principais a serem considerados

Sacios limitados fazem face a um numero de riscespgpdem impactar o valor
de seus investimentos. Todos 0s seguintes riscesmdser considerados para uma
mensuracgao de risco efetiva:

l. Risco dofunding o timing imprevisivel dos fluxos de caixa confundem os
investidores com os riscos deinding Os compromissos obrigatorios e
pagamentos nao efetuados resultam em perdas nécppgbes de private
equity.

Il. Risco de liquidez: A iliquidez da participacdo dwis em private equity expde
os investidores ao risco de liquidez do ativo asslocas condi¢cdes de venda no
mercado secundéario a um desconto do Valor do Atigaido reportado.

[l Risco de mercado: A flutuacdo do mercado tem umaatgp no valor dos
investimentos do portfolio.
V. Risco de capital: O valor de realizacdo dos innesitos em private equity

podem ser afetados por inUmeros fatores, incluimaais ndo limitado a ) a

qualidade do gestor do fundo, exposicao de merdadparticipagao, taxas de

juros, e comercio exterior.

Sacios limitados fazem face a um namero de riscespgpdem impactar o valor de seus

investimentos

Risco defunding

O timing imprevisivel dos fluxos de caixa confundesiinvestidores com o
risco defundingpara o sdcio limitado. Gestores de fundos sofitigamaioria ou todo o
capital prometido durante o periodo de investimeltdundo, e sécios limitados tem
que cumprir seus compromissos dentro de um perigtabelecido com pouca
antecedéncia. Porque 0s compromissos sdo obrigmtéontratualmente um socio
limitado que ndo pode cumprir com suas obrigacOdergado a inadimplir seus
pagamentos e perde uma por¢cdo substancial de sigana@asociedade. Na pratica,
negociacdes podem ocorrer entre o sécio limitadogestor do fundo para adaptar o

tamanho do fundo e/ou o requerimento de chamadaptal.
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. Risco de Liquidez

Socios limitados podem vender suas participacdesseciedades de private
equity para servir de funding para seus comproraisgo aberto. Entretanto, o mercado
secundario para investimentos em private equitgla&ivamente pequeno e altamente
ineficiente. As caracteristicas do mercado secumd&pde investidores ao risco de
liquidez do ativo. Além do mais, os pre¢os do ogaéo secundario sdo frequentemente
influenciados por fatores além do valor justo daestade que com frequéncia traduz-se
em preco descontado. Por exemplo, investidorespressa de vender muitas vezes tem

que aceitar descontos no Valor do Ativo Liquidoorégdo.

[l Risco de Mercado

Para o private equity como classe de ativo iliquddtratamento do risco de
mercado apresenta desafios conceituais. A chaedirérdvzalor e como a flutuagéo do
mercado o impacta. H& dois métodos principais peadiar um ativo. O primeiro é se
valor de mercado atual, ou uma estimativa do geegyetle ser. O segundo é o valor
presente do fluxo de caixa futuro estimado daqagl®. Normalmente a liquidez e a
arbitragem no mercado forcam esses dois métodesnatitvos de valoracdo em
alinhamento proximo; falta de liquidez e outradutisionalidades de mercado causam
a divergéncia dessas duas abordagens alternadivagzes fortemente, e isso € mais
facilmente observavel em transacdes secundaripsvdde equity.

Estimativas do Valor Justo em private equity sé&ebdas no conceito de uma
“transacéo bem feita”, que presume que os compgadorendedores nao serao agindo
sob qualquer compulséo de fazer parte da transagémgs as partes tem conhecimento
razoavel dos fatos relevantes e da habilidade aleaedue diligencesuficiente para
tomar uma decisdo de investimento bem feita. Avaliaabilidade do sdcio limitado de
conduzir uma transacao bem feita é a chave paggwass que o risco de mercado seja
apropriadamente mitigado em um testduhelingde uma classe de ativo iliquida. Onde
0 socio limitado é capaz de conduzir uma transhefo feita uma venda sera aceita se
0 preco exceder o valor presente de um fluxo deadaturo. Descontos observados nos
mercados secundarios sdo raramente causados p@iardedo no valor do fundo, mas
frequentemente reflete na inabilidade de algunsosdéimitados em executar uma

transacao bem feita visto que |hes falta a liquiteczessaria.
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V.

Risco de capital

Adicionalmente ao risco de perder o capital indestdevido a restricdo de

liquidez, investidores de private equity fazem fawerisco de longo prazo de nao

recuperar o valor de seu capital investido nazag#io. Esse risco de capital de longo

prazo pode ser afetado por um namero de fatores:

Qualidade gerencial: A habilidade dos gerentesride ealor e extrair dinheiro das
companhias investidas varia amplamente na indu§loasequentemente a selecéo
de bons gerentes é de superior importancia paestidores em private equity. E
também importante para os investidores acomparshanwlancas das mudancas
chaves de pessoal no gerenciamento do fundo esaldgsenvolvimentos potenciais
que podem afetar a qualidade do gerenciamento.

Exposicdo ao Mercado de participacdes: Valoracaesb de participacdes tornam
dificil para gestores sair com precos altos. Eairtet, gestores tem total discricdo no
momento do desinvestimento nas companhias investidatro da vida do fundo e
podem esperar por condicdes de mercado melhoresseateitaveis para sair de
seus investimentos.

Taxas de juros e termos de refinanciamento: Inwestios em private equity podem
ser alavancados e gestores de private equity pguenisar refinanciar passivos
maduros das companhias investidas. Mudancgas sulzstamas taxas de juros
podem afetar o valor das empresas investidas e pitalcadistribuido aos
investidores.

Exposicdo ao comércio exterior: o valor dos investitos em private equity podem
ser afetados pela volatilidade do comércio exterimie ha uma ma combinacao

entre a moeda reportada pelo investidor e as mdedesnais do fundo.

6.2.4.10 impacto do risco de funding

Riscos relacionados a liquidez requerida para foere funding nas

chamadas de capital podem afetar a habilidade dargealiza¢cdes por um

sécio de private equity ou de conduzir transacoes feitas no mercado
secundario. Consequentemente, monitorar o riscafuteling é essencial
para o efetivo gerenciamento de risco em privateitgqOnde investidores
possuem multiplos recursos de liquidez para cumgoin as chamadas de
capital, eles deveriam avaliar a disponibilidade lagiidez ndo somente do
portfélio de private equity, mas também atravésladms de negdcio, outras
classes de ativos e entidades legais de sua om@ginz
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Saocios limitados néo precisam reservar todo o @apitbmetido em dinheiro
pois as distribuicbes dos investimentos existemtegtras fontes de liquidez podem ser
usadas para financiar parcialmente compromissogoabeEntretanto, eles precisam
monitorar o risco ddunding para assegurar que eles terdo recursos suficipates
honrar as chamadas de capital e permitir-lhnes masies investimento em private
equity até a manuridade. Monitorar a liquidez tamlprmite que os socios limitados
previnam déficit de caixa devido a super endividaimes a conduzir transacdes bem
feitas no mercado secundario se assim o desejar.

a) Prevenindo déficit de liquidez

Sécios limitados tém quarto fontes de liquidez parmprir as chamadas de
capital: (1) Distribuicdes de fundos de privateigqy2) Liquidez fornecida por outros
ativos; (3) Liquidez fornecida por recursos exter(@xemplo: empréstimos), e (4) lucro
da venda de participagdo em private equity no ndersacundario. Em uma economia
em expansao, lucros de distribuicdo sdo geralmaltds e podem ser usados para
financiar todos ou parte dos compromissos abedasminvestidor. Porém, quando os
mercados de equity se contraem, gestores de pegaity reduzem significativamente
a atividade de saida (mas ndo necessariamenteugimia atividade de investimento),
entdo os investidores tem que encontrar caminhesrnativos para financiar
compromissos abertos.

Testes de liquidez ajudam os investidores a detammse seu portfélio de
private equity possivelmente recebera distribuicfidgcientes para fazer funding para
as chamadas de capital, e se ndo, quanto é pramniadundear obriga¢gbes de curto e
meédio prazos. Como ja dito anteriormente, testdgjdelez sdo normalmente baseados
em projecOes de fluxo de caixa. Essas podem gas f&op down” focando no fundo
como um todo ou “bottom up” quando se olha pargmagecdes individuais por
companhia investida com base nos dados da compsuthjecente.

Realizar testes de estresse em projecdes de feixaiga também pode ser Uutil,
particularmente considerando a relativa escassedades publicamente disponiveis
sobre private equity. Formas tipicas conduzir sedeestresse incluem fazer suposicoes
sobre reducbes aceleradas, repagamentos atrasd@dnsos retornos de investimento
comparados aos socios historicamente observadgsod@sso de testes de estresse é

importante para uma gestdo de riscos prudente, glbes para 0s cenarios “e se”
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necessarios para identificar vulnerabilidades, depajudar a estimar mudancas no
ambiente econ6mico no longo prazo.

Os resultados dos testes de liquidez e cenariestdesse devem ser usados no
planejamento de liquidez e para desenvolver pldeasontingéncia eficazes. Para esse
fim, os investidores também precisam consideraraadiva facilidade ou dificuldade
com a qual eles podem mobilizar recursos finansesmm mais facilidades que os
investidores com propor¢cBes de investimentos diogl Planos de contingéncia
incluem reduzir a atividade de comprometimento encda de participacdes no mercado
secundario. Monitorar a liquidez de forma eficadgajudar os investidores a organizar
vendas bem feitas no mercado secundario, partimelt#e se da aos investidores tempo

para vender a um preco aceitavel.

b) Socios limitados fazendo face a déficits deitigm

Se é provavel que um sdcio limitado ndo sera cdpdmanciar suas chamadas
de capital futuras uma avaliagdo serd necessérigscto de uma venda aflita de uma
participacdo em um fundo antes de sua maturidadedc® limitado precisa analisar
com gque fundos de seu portfélio amplo as futuremmadas de capital podem ser
honradas.

Sacios limitados precisam ter em mente que vencaafkgdo frequentemente
comandam altos descontos. Da perspectiva de urorgisstrisco, déficit de liquidez
deveriam ser avaliados de forma conservadoragistieveria presumir-se que posicoes
de fundos individuais existentes nao forneceradggea liquidez no curto prazo.

Limited partners need to bear in mind that disedssales often command steep
discounts. From a risk management perspectiveidityushortfalls should be assessed
conservatively, i.e. it should be assumed thatrexiindividual fund positions will not

provide any liquidity in the short term.

6.2.4.20 impacto da diversificacéo no risco
O grau de diversificacdo de um portfolio de um stdor influencia
significativamente o perfil de risco e deveria devado em conta ao
mensurar riscos de longo prazo para portfélios dmdbs. Entretanto,
investidores deveriam também estar conscientesudeflgxos de caixa de
curto e médio prazos podem se tornar altamenteetacronados durante

gueda do mercado.
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Sacios limitados tipicamente detém portfdlios cadtevarios fundos de private
equity distintos através dos anos safra e issoagnhecido como um importante fator de
diversificacdo. Conforme os fundos investem em @hjas subjacentes, os portfélios
sdo geralmente diversificados por gestores, safigtsatégias, industrias, localizacéo
geografica e moedas.

a) Impacto da diversificacao

A diversificagédo reduz o risco de longo prazo deparifdlio de private equity e
para grandes portfélios € esperado um aumentoet@sos medios (apesar de também
reduzir o potencial para a ocorréncia de retorxtrm@rdinarios). Porém, a experiéncia
obtida durante varios ciclos de mercado mostraapufluxos de caixa tendem a se
tornar altamente correlacionados durante quedasercado. Consequentemente, até
fundos que seguem diferentes estratégias ou comsig&op a diferentes localidades
geograficas podem, em situacfes extremas, tornsufsos a graus similares de risco
de liquidez no curto e no médio prazo. O impactdidarsificagdo também depende da
interacd@o entre o portfolio de private equity erosiativos de um investidor especifico.

b) Mensurando a dependéncia entre fundos em urdlmrt

O uso de correlacdo como medida de dependéncia eamtfundos em um
portfolio de fundos tem limitacBes significativascluindo pregcos envelhecidos e
dificuldade em mensurar os riscos do fundo de f@iemuity como a volatilidade de
uma série temporal de Valores de Ativos Liquidos.idvés disso, a dependéncia ou
independéncia relativa de fundos em um portfolende pode ser avaliada através de
outras ferramentas como a analise de clusterdjsagrupar fundos em subportfélios de
fundos com caracteristicas comparaveis que podemistes como independentes de

outros subportfélios).

6.2.4.3Validacao e Verificagdo do Modelo

A acurédcia e robustez das estruturas de gerencitonda riscos precisam
ser reavaliadas regularmente

|. Para ser objetivo e imparcial, a verificacdo alidacdo dos processos
deveria ser conduzida independentemente. Isso peddeito por pessoal
interno qualificado ou através de uma revisao exdeprévia ao uso para
verdadeira confianga em um modelo, e periodicamel@gois disso.

Il. Para sua mensuracdo de risco, 0s socios linitadeveriam usar varias

fontes para serem capazes de capturar todos os sdatk mercado
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disponiveis. Analise de sensibilidade, teste dess#, avaliacdo qualitativa
e julgamento sdo formas apropriadas de superar cagsez de dados e
mostrar que os resultados ainda sdo validos sollicdes mais pessimistas.

[ll. O conhecimento adquirido do monitoramento dedos tem que ser
incorporado na mensuracdo do risco. O julgamenteedser estruturado e
bem documentado. Modelos ndo deveriam se baseaup@sicédo de que o
soécio limitado tem habilidades de sele¢édo supesi@renédia.

IV. indices de Mercado s&o importantes como umirtismnos de modelagem
e como benchmarks para a mensuracdo do risco maspodem ser um

substituto para o modelo de risco que é especifaportfélio de fundos de
um investidor.

Modelos de mensuracdo de Risco ndo podem sercestai precisam ser
melhorados continuamente. Eles ndo somente teninqagporar dados relevantes do
passado, mas também evoluir com nova informacadaptar-se a um ambiente de
mudancas. Deve ser garantido que escolhas de dEdosferéncia e cenéarios néo
implicam a suposicao de habilidades de selecaceadaimeédia para o socio limitado.

A escassez de dados no universo dos fundos ddeyagaity pode ser o maior
obstaculo para a mensuracdo precisa do risco ebads testing dos modelos, por
exemplo no caso nos programas menores de investismem private equity com dados
de boa qualidade somente nos fundos investidogntiuros estagios iniciais da
construcdo do portfélio de fundos de private eqaityno contexto do investimento de
venture capital em inovacdo onde o passado nemrsdompece uma base confiavel
para o futuro.

Em situacdes onde héa dificuldades significantes asmliar dados de boa
representativos e de boa qualidade, suposicOesothas de modelagem, julgamentos
bem documentados, testes de estresse e analisenddoctem que ter um papel
significante.

Modelos de Risco usam uma variedade de indicesiorldos aos mercados
publicos bem como a alguns especificos de privagiigye O mapeamento do portfolio
total sobre os indices de mercado devem ser clatardefinidos e (sub)indices usados
para quantificar choques ou volatilidade devenregresentativos e consistentes com a
estrutura dos sub)portfolios a serem modeladosca$ém dos indices de mercado de
private equity, a completude e qualidade dos dapieisam ser levadas em

consideracao.
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6.3 Estudo da Capital Dynamics - O risco do Private Eqity (PE)

A Capital Dynamics, empresa independente gestoraalgsos, autorizada pela
Comisséo de Valores Mobiliarios, realizou estudwras® real risco do Private Equity.

O objetivo do referido estudo foi buscar identificgual o risco em um
investimento de private equity, como esse riscees®t identificado e como pode ser
reduzido por meio da diversificacao.

Para tanto, testou varias carteiras diferentes He Rilizando dados de
desempenho historico.

O referido estudo e seus resultados estdo desedgogens a seguir.

6.3.1 Sobre o capital investido em risco

Em funcédo do horizonte de longo prazomvate equitye da impossibilidade
de marcacdo a mercado durante o periodo de retelggativos, medidas de risco
tradicionais, que séo utilizadas para investimeetosmercados de capitais, ndo sao
aplicadas facilmente gwivate equity

Por isso o0 estudo da Capital Dynamics propés uma ntedida de risco para
investimentos erprivate equity similar & abordagem de longo prazo de Valor esedi
(VaR) historico, utilizada nos mercados de capitams que leva em conta as
peculiaridades dos investimentos private equity De maneira similar a abordagem de
VaR, calculou o valor esperado da maxima perdaraet® um horizonte de tempo e
com uma probabilidade de 99% (intervalo de conangma vez que private equity
€ uma classe de ativo iliquido na qual avaliac@esnércado ndo estdo disponiveis
regularmente, consideramos todo o ciclo de videagteira do fundo dprivate equity
como o periodo de tempo e calculou a funcéo detsida probabilidade com base em
uma amostra representativa de retornos de diferéfutedos. A medida de risco €
baseada no valor investido em fundogpdeate equity(capital integralizado) e avalia o
respectivo "Capital Investido em Risco” (iCaR).

Na andlise a seguir, o iCaR foi calculado com bEmeuma simulacdo com
dados historicos, assumindo que os padrées deoebor futuro terdo uma distribuicéo
de probabilidade similar aos valores historicos.

Essa andlise utilizou dados de desempenho forreegidla Thomson Venture
Economics. Foram incluidos na analise 2.699 furfdldxl5 fundos déuyoute 1.684

fundos deventure capita Os fundos possuem seu foco de investimento mepBwu
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EUA, adotam estratégias diferentes e tém ano dmidé operacédo (safra) entre 1983 e
2003. Os fundos considerados ndo maduros foranuidesl. Os fluxos de caixa e os
valores liquidos dos ativos (NAVSs) reportados fotamados em consideracéo até 30 de
junho de 2011.

A Figura XX a seguir mostra a densidade de proloktoie dos multiplos de
investimento em um unico fundo davate equityescolhido aleatoriamente. O multiplo
utilizado € o Valor Total Integralizado que med@azéo entre o valor liquido do ativo e
a soma de todas as distribuicdes e amortiza¢ces @bs detentores de todo o capital
integralizado. A maior probabilidade (a moda déritisicdo) esta localizada em um
multiplo de 1; ou seja, o resultado mais provawelud investimento aleatério em um
unico fundo deprivate equityé de que o investidor receba de volta apenas datapi
investido. Embora haja probabilidades relativamgnéades tanto de perda, quanto de
obtencao de ganhos substanciais.

O primeiro percentil da distribuicéo historica est@alizado em um mdltiplo de
0,16, que corresponde ao iCaR de 84%. Isso impjiea esse investidor, com um
intervalo de confianca de 99%, podera perder nam@84% do capital investido até o
final do prazo do fundo.

Figura 10. Histograma
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6.3.2 A reducao do risco pela diversificagéo

O exemplo apresentado mostra que investir em uoodando deprivate equity
pode ser arriscado e que a perda pode ser relaintaralta. No entanto, como se bem
sabe, a diversificacdo reduz o risco e tende a atame retorno de uma carteira. A
distribuicdo assimétrica a direita dos multiplogpdeate equityé responsavel por esse

efeito.
74



A diversificagdo pode ser implementada de diversaseiras. Na situacdo a
seqguir, a analise se concentrou em duas dimensgddwersificacdo: (i) o nimero de
fundos investidos por safra e (ii) o numero deasafDistribuir os investimentos em
vérias safras e em diversos fundos por safra passufeito positivo sobre a exposicao
ao risco de uma carteira geivate equity No entanto, o efeito difere para ambas as
dimensdes, ou seja, diversificar os investimentoum fundo por ano ao longo de 15
safras possui um efeito diferente de investir enfublos na mesma safra. Para uma
andlise mais aprofundada, foram realizadas simetag®@ Monte Carlo que montam
carteiras aleatoriamente com base nos fundos doobde dados e calculam seus
multiplos. Todas as carteiras investem globalmerggo amplamente diversificadas em
termos de tese de investimento.

A Figura 11 a seguir mostra as distribui¢cdes emgsrdos multiplos de carteira
de 10.000 carteiras montadas aleatoriamente utilzaritérios de sele¢éo diferentes:

Figura 11. Distribuicbes empiricas dos multiplos de cartdedl0.000 carteiras

15 funds per vintage year over 15 years
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A gquarta distribuicdo, em cinza, corresponde a mvestimento em um Unico
fundo aleatorio, conforme descrito acima.

A terceira distribuicdo, em azul, reflete uma éég@m de investimento na qual
um investidor aloca recursos em 15 fundos plevate equity selecionados
aleatoriamente em uma Unica safra escolhida aleatente. Essa estratégia reduz
fortemente o risco. A cauda esquerda da distribuitéveu-se para a direita e a
probabilidade de perder é consequientemente redugitatambém se reflete em um
menor iCaR de apenas 22%; ou seja, um investidde perder no maximo 22% do

capital investido, com um intervalo de confiance®€eo.
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Alternativamente, o investidor pode optar pela difieacdo em varias safras
consecutivas. Para realizar a simulacdo da manwira realista possivel, uma safra é
primeiramente selecionada de maneira aleatoriatd es@io realizados investimentos,
em um mesmo numero de fundos, nessa safra e nesabseqientes. Essa simulacdo
da origem a terceira distribuicdo, de cor laraRjartanto, a diversificacdo em varias
safras ndo apenas reduz o risco (iCaR = zero pup);ecomo também aumenta o
desempenho médio da carteira.

Também se pode observar que a diversificacdo pelero de safras possui um
efeito mais forte na reducdo do risco do que arsifieacao pelo nimero de fundos.
Dois efeitos sdo responsaveis por isso: primeirasa de perda ndo é constante ao
longo de safras diferentes e, segundo, soma-seeito é¢fpico da diversificacdo de
private equityem razéo de sua distribuicdo assimétrica a dideisamultiplos, em cada
safra individualmente.

Finalmente, a primeira distribuicdo, em vermelhostra a combinacgao das duas
dimensdes de diversificacdo, a saber: um prazo ndestimento de 15 anos e
investimentos em 15 fundos devate equitypor safra. Além da substancial reducéo de
risco no lado esquerdo da distribuicdo, pode-seunea maior mudanca de toda a
distribuicdo para a area positiva. O investidor t&io risco de perder capital (iCaR =
zero por cento) com um intervalo de confianca d#,982ma vez que toda a distribuicéo
encontra-se na faixa de mudltiplos positivos. Dadee @ primeiro percentil esta
localizado em um mudltiplo de 1,56; o investidortticamente recebeu mais de 1,5
vezes o dinheiro investido, com um intervalo defiamiga de 99%. Isso implica que o
investidor, até mesmo em situacdes ruins, pode genasignificante retorno positivo
para cobrir o custo do capital. Simultaneamenteaaslas da distribuicdo sdo bastante
suavizadas e a maior probabilidade agora estaidadal em um mudltiplo de 1,84. O
preco dessa enorme reducado de risco é uma diminoggrobabilidade de atingir um
multiplo extraordinariamente alto, ou seja, a longada da distribuicdo no lado direito
desapareceu.

6.3.3 Mapeando o risco do Private Equity

Dada a apresentacao feita acima de alguns exerappexificos de estratégias
de diversificacdo de investimentos, o risco de reifees carteiras foi analisado.
Novamente, com o auxilio das simulagcbes de MontdoC#&ram calculadas as

combinacbes de risco para um prazo de investimentee 1 e 15 anos e para 4
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investimentos em 1 a 15 fundos por safra. Para dsimaw as mudancas no risco das
carteiras, o iCaR é utilizado.

A Figura 12 a seguir apresenta os resultados dissarde risco de carteiras
diversificadas. O eixo horizontal mostra a divecaifdo ao longo das safras, enquanto o
eixo vertical mostra o numero de fundos investidossafra. As cores representam 0s
valores da medida de risco. Fica evidente que am rie um investimento em uma
carteira bem diversificada de fundos levate equityé historicamente muito baixo e
pode ser reduzido a quase zero em 1% dos casascrazul escuro).

Figura 12. Resultados da analise de risco de carteiras dficadas
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O grafico mostra que mesmo um nivel relativamertedode diversificacao
reduz consideravelmente o risco de um investimemtprivate equity Assuma que um
investidor comece com o desenvolvimento de um progrdeprivate equitye invista
em cinco fundos no primeiro ano. O grafico mosiue ele assume o risco (iCaR) de
incorrer em uma perda maxima entre 20% a 30% @eainza) do capital investido,
até o final do prazo do fundo, com intervalo defiemga de 99%. Se ele mantiver seu
ritmo de investimento em cinco fundos por safraisapés anos, pode reduzir esse risco
para menos de 10% (a area cor azul claro). Obsambém que essa perda ocorreu
historicamente com uma probabilidade de apenasAl¥bs diversificar ao longo de
apenas cinco safras, o investidor, em 99% de taglaarteiras historicas simuladas, nédo
perdeu nenhum capital; o que é refletido em um i@aRero (area cor azul escuro).

Fundos que atuam em diferentes geografias e qastam em diferentes tipos

de empresas possuem caracteristicas de risco tasstique também podem ser
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mapeadas. Por exemplo, a Figura 13 abaixo mostuaigsrsos de fundos denture
capital e buyoute apresenta sua medida de risco (iCaR) separadament

Conforme pode ser observado , um investidor tendouezsificar investindo em
mais fundos deenture capitaue fundos déuyoutpara obter uma exposicao de risco
similar. Com uma diversificagéo em trés fundosgadra e durante trés anos, o iCaR do
segmento deuyoutatinge zero; enquanto ainda é de 30% a 40% padms$utheventure
capital. Para obter uma exposicdo de risco similar, ostider emventure capital
precisa investir em pelo menos cinco fundos poashirante nove anos.
Figura 13. ICaR
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6.3.4 Concluséo do estudo da Credit Dynamics

A medida de risco iCaR pode ser usada para awaliaco de investimentos em
private equity A Credit Dynamics calculou o iCaR para diversadeairas diferentes
utilizando dados de desempenho histérico. Ficouodstnado que a diversificagdo
entre diversos fundos em uma mesma safra reduzsew.riNo entanto, uma
diversificacdo maior ao longo de varias safras zedmda mais o risco e também
aumenta o retorno esperado da carteira. Uma cogé@mnae (i) estratégias de
diversificacdo com (ii) uma carteira givate equitydiversificada globalmente em
diferentes tipos de fundos resulta em um iCaR z@nm um intervalo de confianca de
99%.

Todos os resultados apresentados acima apresentados baseados em
selecdo aleatdria de fundos. Considerando o fatquéehd uma diversidade muito

78



grande no desempenho dos fundogate equity o risco desse tipo de investimento
pode ser reduzido de forma mais significante paprda experiéncia e expertise de um
gestor de fundo de fundos na analise e sele¢céesiksslos.

Outras analises de risco similares também podemeséradas para qualquer
tipo de alocacdo de carteiras. A metodologia aptada pode ser usada para avaliar a
atual exposicdo de risco de uma carteira existengara ajustar o programa de

investimento futuro com o objetivo de otimizar co da carteira.
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CAPITULO 7
7.1 Conclusao

Com a mudanca na conducdo da politica econdmicemnaccom reducdo
consistente das taxas de juros sem ampliacao isajivh dos riscos inflacionarios, as
entidade fechadas de previdéncia complementar vémqgyendo gradativamente uma
diversificagao na sua carteira de investimentagpwjue a nova dindmica da economia
brasileira alterou a perspectiva de juros reaiga pdveis inferiores aos dos objetivos
atuariais dos nossos planos de beneficios.

Na Fundacdo dos Economiarios Federais - FUNCEF, ep@mplo, essa
diversificagao vem ocorrendo por meio da buscdtdenativas de alocacao de recursos
em prazos mais longos, sem deixar de observaressidade de liquidez de cada plano,
atreladas ao crescimento econémico e a inflacamatd a reduzir a dependéncia da
rentabilidade total da carteira dos juros pés-fosa(SELIC).

Os investimentos em Private Equity podem ser urtesinativa importante para
os fundos de penséo brasileiros, visando o cumptondos seus compromissos de
longo prazo e com o desafio de buscar a maximizagaoesultados.

A adocéo de mecanismos de controles internos estéagde riscos adequados a
esse tipo de investimento, a exemplo daqueles ittesscio capitulo 6 deste estudo, é
condicdo indispensavel para a manutencdo do edoiltos ativos das EFPC e

consequente garantia do retorno esperado pelaosipantes dos planos de beneficio.
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