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Taxas atuariais acima do teto

Retomada da renda fixa, com mudancas no cendrio econémico, motiva
fundos de pensao a postergar redugao de taxa de desconto - Ana Cortez

om o movimento de abertura das taxas dos titulos pabli-

cos, diversos fundos de pensio estdo enviando pedidos &

Superintendéncia de Previdéncia Complementar (Previc)
para manter as taxas de desconto atwarial de seus planos acima
do teto de 5,5% previsto para 2014, A regra aual, aprovada em
novembro de 2012 e conheckda como “escadinha” (Resolugdon®
9, do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar) define
que o teto da taxa atuarial deve cair 0,25% ao ano até chegar a
4,5% em 2018, A Previc, porém, aceita que um plano ndo reduza
a taxa atuarial, mantendo-se acima do teto, desde que apresente
um estudo técnico que comprove a aderéncia da taxa de juros &
rentabilidade da carteira de investimentos.

Como o cendrio macroecondmico atual ¢ bastante diverso
daquele quando a lei foi redigida — a taxa basica de juros, Selic,
havia baixado para 7,5% na ocasido e os titulos pablicos de
prazo mais longo apresentavam rendimento real abaixo de 4%
~ a Previc passou a permitir que fundagtes enviassem pedidos
de manutengdo de taxas mais elevadas. O prazo para envio da
documentagdo termina em 31 de agosto.

Fundagdes como a Banesprev, que enviaram seus pedidos
no ano passado & Previc, estdo finalizando estudos awariais
para remeter uma nova solicitagio a superintendéncia. No ano
passado, a entidade conseguin manter uma taxa de 6% para o
Plano 11, de beneficio definido, “Levamos mais de dois meses
para conseguir levantar e analisar todas as informagdes. No
nosso caso, se tratava de um plano maduro, sem novos ingres-
santes, Além disso, a carteira dele é toda marcada na curva,
com papéis que tinham taxas reais acima de 6%. Portanto,
tinhames argumentos fortes”, explica Arlete de Aradjo Silva
Nese, gerente financeira e de investimentos do Banesprev, A
executiva, contudo, ndo falou sobre 0 andamento do processo
de solicitagio deste ano, nem detalhou a argumentagio que
sera utilizada desta vez.

Outra entidade que deve tentar novamente manter uma taxa
de desconto acima da prevista pela “escadinha” é o Economus.
No ano passado, a fundagdo remeteu um pedido & Previc, mas
foi negado. *A superintendéncia concordou com nossa avalicio
atuarial, mas ndo com a de duration do plano, indeferindo o pe-
dido. Na época, haviamos solicitado manter a taxa em 6%, Neste
ano, vamos pedir um percentual entre 5,5% ¢ 5,75%", afirma
Sérgio lunes, presidente da entidade. Segundo o executivo, o
Economus possui uma carteira de ativos que suporia taxas de
desconto maiores do que a exigida para 2014, “Existem ativos
no mercado hoje que apresentam taxas de retormno superiores a
&0 -

Investioor Instrreciona. - Agosto de 2014

ARLETE: Carteira cfo plano ¢ toda marcada na curva

5,5%. Nesse sentido, o cendrio econdmico favorece bastante
o pedido das fundagies que wém caixa para reinvestimento”,
explica, O Economus esta enviando pedido para a Previc para o
planode beneficio definido Regulamento Geral, cujo patriménio
liquido atingiu RS 3,9 bilhdes no ano passade.

O Nucleos Instituto de Seguridade Social, fundagio que admi-
nistra um plano de beneficio definido multipatrocinado de R$ 1,6
bilhdo - pertencente & Eletronuclear, INB, Nuclep e i propria
Nucleos -, enviou recentemente seu pedido & Previc, para manter
a taxa de desconto atuarial em 5,75%, em vez de assumir 5,5%,
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como prevE alei para este ano. "Contratamos uma consultcns &

paradesenvolvercestudo stoarial & Conseguimos COmMpProvar que
serd possivel honrar o5 compromissos com umataxamsior. Isso
porque € possivel encontrar papéis com remuneragdo superior &
esse percentual no mercado”, afirma Buy Costa Ferreira Neto,
gerente de investimentos da Nucleos

Segundo o dingente, a reversdo no quadro econdmico € o
principal motive que tem levado asfundagdes & Previc. "Quando
aregra ds escadinha surgiy, & economia estava bem &ferente
Havia uma expectativa de redugdo dos juros a patamares mais
semelhantes a0 do mercado intemacional, o que demandava
equacionar a taxa de desconto dquela nova realidade. Hoje,
contiedo, j4 percebemos que val demorar para retomarmos &
trajerdnia de queda da Selic™, complementa

Em um ano de eleigio, perfodo bistonicamente marcado por
malores volanlidades no mercado, ¢ ainda mais @ificil estimar
projegCes. Entretanto, Ferveira Neto afirna que 2014 tende a
ser bem melhor que 2013, quando as fundagdes sofreram com
baizas reatsbalidades tanto da renda fixa quanto das agbes
"AUngir rendimentos reais acima de 5, 7596 parece mals realista
para este ano, o que justfica postergar a redugdo da taxa”, diz

Dericir conramie — Cliudia Fernandes, consultora sénfor
da Mercer, concorda. "Se o plano estd solvente & as taxas dos
paptis de longo prazo abriram, ndo faz sentido manter um
déficit puramente contdbil, que ndo vai se realizar no tempo,
parapraticartaxas de desconto menores”, analisa A consultoria
foi contratada por sete fundagdes de médio porte do Rio de
Janeiro, ¢ duas de Sdo Paulo, para auxiliar na realizagdo de
seus estudos atuaniais

De acordo com Cliudia, amanutengdo de taxas mais elevadas
beneficiamais as entidades de médio e pequeno porte, principal-
mente quando sdo deficitérias. No caso das grandes fundagdes,
o adequagdo d let vem sendo aplicada de forma gradual desde
2012, Muitas, inclusive, jd praticam em seus planos uma taxa
de desconto de 4,5%

Este é o caso da Fundagdo Cesp, que administra planos de dez
empresas do setor elétrico, como AES Eletropaulo, AES Tieté ¢
CPFL. A média das taxas de desconto praticadas pela entidade
€ de 5,3%, mas hi carteiras que jd utilizam 4,5%. “Antes da
nerma da escadinha, a Previc yisitou as instituigdes de grande
porte, solicitando que as taxas de desconto fossem menores, jd
que, na época, o5 jurcs estavam em trajetdna de queda A su-
penntendéncia fazia um apelo, pedindo mais coeréncia para as
fundagdes, Desde 2011, portanto, a Cesp vem praticando taxas
menores”, afirma Edner Castilho, gerente executivo de gestio
de nsco da entidade, Quando os juros fecharam, para perto de
4%, praticar 6% de meta redd (descontada inflagdo) parecia
insustentével no longo prazo. Entretanto, o cendno de hoje é
o oposto, Com a abertura dos jurcs, o que ficou incoerente foi
recuzir a meta, destaca Castilho

A Fundagdo Itad Unibanco também estd praticando taxas
mais baixas este ano, entre 4,5% ¢ 5,5% de acordo com o planc
"Tinhamos superdvit para segurar as redugdes, além de caixa

CLAUDIA:
Quandao o
plano estd
solvente ndo
taz seatido
manter

um déficit
paramente
contdbil, que
ndo vai se
realizar no
tempo, para
praticar taxas
de desconto
menores

para reinvestr ¢ aproveitar esse momento de abentura de juros
Masmuitas entidades vém enfrentado dificuldades”, diz G abriel
Amado, diretor de investimentos dainstituigdo. Nesse sentido,
o executivo defende que a discussdo da marcagdo dos ativos ¢
dos passivos sejarevistano dmbito da Previc, sendo necessino,
ainda, analisar a possibilidade de fexibilizar a taxa de descon-
to atwarial, "0 que importa para uma fundagdo € seu fluxo de
pagamento. Uma taxa fixa para todos, seja 4,5% ou €%, parece
arbitrdno”, complementa

Guilherme Gazzonl, diretor administrativo da Gama Consul-
tares Associados, concorda “Se a expectativa de rentabilidade
hioje émaior, ndo hi motivos parareconbecer um déficithoje que
pode ndo se realizar no future. & redugdo de taxa de desconto
eleva a obngagdo dos participantes ¢ das patrocinadoras e pode
prejudicar muitos planos”, analisa A Gama estd auxiliando,
atualmente, cinco fundos de pensdo na solicitagio & Previc de
manuten¢do de taxas maicres para este ano

Adssocacdo Brasileiradas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp) faz parte de uma comissdo temdtica
do CNPC que discute novos citérios para marcagdo de ativos
¢ passivos das fundagdes, fazendo com que o balango das en-
tidades reflitam cada vez mais a realidade do desempenho dos
&ivos no mercado

Segundo o presidente da Abrapp, José Ribeiro, as propostas
ainda estdo sendo elaboradas, mas a ideia ¢ uniformizar a mar-
cagdo de ativos e passivos, deizando ambas a mercado. “Muitas
fundagdes vdo solicitar o adiamento da regra da escadinha para
e55e ano, pois levar o passivo & 5,5% pode agravar o défi cit das
entidades, }4 que o rendimento dos ativos tém superado esse
percentual”, afirma
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Recuperacao no semestre

Carteiras de renda fixa e varidgvel mostram recuperagio na primeira metade
do ano; gestao ativa de agées fica abaixo dos indices - Lucas Bombana

s fundagdes fizeram nos dlumos
Aaszo: um trabalho de descorrela-
¢80 de suarends varidvel com os
principais benchmarks da B olsabrasileira,
e neste primeiro semestre de 2014 muitas
viram oresultado de seusinvestimentosem
apdes ficarem abaixo do apresentada pels
Ibovespa e pelo [BrX no perfodo. Ainda
a33im, 0 que garastiv d major pane dos
fundos de pensdo bater sua meta atuasial
ROS seis primeiros meses do ano Lol a
compra das NTN-Bs, principalmente nos
prmeiros meses de 2014, quando os pré-
mios dos tirlos bateram na casa dos 796
Com 1350, 0s resultados abaixo dametado
ano passade, foram revertidos namaioria
dos casos, em que a rentabilidade ficou
acima ou bem prézima da taxa stuarial
Entre as entidades cuvidas pela Inves-
tidor Instituctonal, a que obleve a maior
ilidade de janeiro a junho foi aF &k
o que obleve uma expressiva
valonzagdo de 10% de seus ativos, contra
umametade 7%, Narendafizaarentabili-
dadefoi de5,5%, beneficiadapelacompra
de RS 450 milhdes em NTN-Bs para 2050
noprmeiro tnmestre. “Ndo abrimos mdo
da estratégia de diversiicagio, mas o
que aconteceu # que abriu uma janela de
oportunidade nagquele momento, com o3
juros a 7%, ¢ ndo tivemos divida de for-
marum colchdoparanosso plase”, afirma
Eduardo Garcia, diretor de investimentos

uma rentabilidade superior d média — de
6% no pnmeiro semestre de acordo com
4 Abrapp - foi o bom desempenho tam-
bém na rends vandvel, que teve retorno
préximo aos 109. “Dos 20% que temos
em renda varidvel, comegamos no ano
passado, COm uma parte muite peguena,
de 1%, a terceirizar a casteira de agdes

Selecionamos dois gestores externos que
performaram muito bem, com resultade
supenior a 14%", &iz Garcia

Asgestoras selecionadas foram a Quest
Investimentose aG apAssetManagement,
e a estratégia escolhida fol a de (ndice
ativo, “Pela estratégia de indice ativo, o
gestor parte de um benchmark [o IBrx],
mas tem liberdade para cormer um pouco
mas de nsco”, explica Patricia Queiroz,
gerente deandlise da Real Grandeza Atéo
final do ano, aintengdo dafundagdo € con-
tratar mais dois gestores que agreguem a
estratégiade valor parasuarendavaridvel

Além do bom resultado com a tercein-
zagdo, a gestdo interna de renda vandvel
da Real Gradeza também conseguiu um
PeLOTTLC 6N pOrtante no Prim eiro semesire,
de 5,8%. As apostas ficaram concentradas
nosetorfinanceiro, “mais resiliente i ativi-

&2 - INVESTIDOR INSTITUCIONAL - Agosto de 2014

dade”; no setor de servigos, com empresas
cujas receitas tenham correlagdomas alta
com ainflagdo; e na educagdo, devido aos
estimulos governamentals ao segmento

Descomnrracho-NaFundagdo CEEE,
ametaatuarial, de 6,6% (INPCmais 5,5%)
também foi alcangadano prmeiro semes-
tre, com uma rentabilidade de 6,88%, pu-
zadapelarendafiza da casa, que avangou
7,95%, e com a renda vanidvel contendo
um aumentomaor, a0 subir apenas 1,29%
O caso da Fundagdo CEEE se assemelha
com grande parte das fundagdes que, ac
descorrelacionar sua renda vandvel dos
indices, ndo conseguiu um retomo que
superasse o betadosindices. “Apostamos
em papéis mais defensivos, o Ibovespa
subiu e ndo acompanhamos a alta por
estar descorrelacionade”, afirma Valdo-
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Rentabilidades X Taxa atuarial

SANTANA: tundos sl caps, dividancios
o e e Gestio tercenrisads

mire Santana, gerente de inwestimentos
da entidade previdencidna

Apesar do pnmeiro semestre ter be.
neficiada mais os fundos passives, o
movimento estd muite mais relacionado
s pesquisas eleltorais & especulagSes dos
agentes demercado do que afundamentos
econdmicos. Até mesmo porisso, para o
2® semestre, a Fundagdo CEEE estd em
processo para rerar dois fundos passivos
terceinzados, = alocar em trés fundos
externos de gestho mais ativa, com ofoco
nas estratégias de small caps, dividendos
e pipe. “Aideia ndo # alocar mais nesse
momento, vamos fazer apenas um giro,
vamos trar dos dois passivos e abrir o
mesmo volume em trés gestares”, explica
Santana Cadalundo devereceber aportes
de aproximadamente R§50milhdes. Hoje
arendavanifvel dacass queresponde par
22,5% de um patrimdnio total de RS 5,1
bilhdes. A carteira conta com 739 de ges-
tdointerna, que segue estratégias passivas,
& J79%, de gestlo terceirizada A ideia,
para o longo prazo £ que o3 percentuais
dasgestdesinternae externs sajam iguads.

Esvena - Para o segundo semestre, no
caso da renda Axa a ordem & ficar em
COMPasso de eSPera, Uma VeI que os pré-
mios diminuiram, e aguardar os préximos

Bl Tiiiadies - Rontabilidade consolidada de 10% / Taxa atuarial do 7%

Findach CEEE ~ Rontabilidade consolidada de 6,88% / Taxa atuarial de 5,6%

Funcel - Rentabilidade consolidads de 3,91% / Taxa atuarial de 6,6%

Funcesp - Rentabilidade consolidada de 5,30% / Taxa atuarial de 6%

SarahPrev - Rontabilidade de 4 B0% (Plano CV)

Previrh - Rantabifidade de §,13% no B0 / Taxa de 5, 1% (Rentabilidade da 5,77 % no CV

Fonabilidade de 6% no CD

Fundagho Promon — Rentabliidade de 4,90% no planc BO / Taxas atusrial de 6,1% /

passos do Federal Reserve (Banco Central
dos EUA). O trauma causado pelo BC
americano no ano passado, ao sinalizar
umapossivel elevagdo dos juros, aindase
faz bastante presente dentro dasfundagdes

Apds a janela de entrada na renda fiza
nos primeiros meses do ano, a Fundagdo
CEEE ndo foge i regra e, assim como
muitos de seus pares, segue d espera de
algumasinalizagdo do Fed para aproveitar
uma possivel nova abertura das taxas. “A
gente estd esperando, nia hipdtese de os
juros abrirem um poucomais. Além disso,
esperamosum poucomais de volanlidade
& {rente”, diz Santana

Jorge Simino, da Funcesp, ainda tem
bem fresconamemdria o ef eitos causados
pelo Fed, e também adota uma postura
de cautela para os proximos meses, “Se
quiser mensurar o potencial de alteragdo
nos pregos dos sivosfipanceiros por conty
do cendrio externo, € 58 voltar para junho
de 2013 & ver o Gue aCONTECEU, O treasure
de 10 anos saiu de 1,60% para 3%, causou
um estrago planetério”, recorda Simina
“Tem d# serhumilde & ficarnuma posigéo
de observagdo, ter uma atuagdo parcimo-
niosa®, diz o diretor

Estaayacio - Por conta do elevado
prémio entregue pelas NTN-Bs no pri-
meiro semestre, & a perspectiva de que
ele wolte & subir no cuntoimédio prazo,
um tendmeno observado pelos dinigentes
dos fundos de pensdo no perfodo foi uma
diminuigdo na oferta de produtos mais
estruturades. "A estratégia € ficar mais
lguido nesse momento, deixar dinheiro
em calxa para possivels oponunidades
nos timlos pdblices”, comenta Santana,

da Fundagdo CEEE. "Estamos um pouco
receosos com os FIPs no momento, camn
taxas tdo altas na renda fixa, precisamos
ge prémios muito mais elevados do que o
mercado estd fomentando hoje”

Na SarahPrev, Juliano Sartério, diretor
financesro, também notou que abuscapor
noves produtes se tormou mais complexa
nos ditimos meses, “Estou sentindo meio
devagar a oferta de novos instrumentos,
€ mais do mesmo, pouca coisa nova
Particularmente eu pensa que os resul-
t1ados macroecondmicos que o pafs tem
apresentado representaram um balde de
bgua frig, ¢ projetos que dependem do
crescimento da atividade acabam sendo
frustrados”, fala Sardric. "Tem titulo
soberano pagando prémio que bate tran.
quilamente & meta, pra que vou saif pra
ativos que geram mais nsco?”

Novos GESTORES - A renda vardvel
da SarahPrev rendeu 1,7% no primeiro
semestre, ¢ a rentabilidade copsolidada,
¢ed B%, maisumaves fol benefcadapela
renca fixa, que teve ganhos de 7,29%. A
geitdo terceirizada da casa, iniciada em
2012, e que fica & cargo da Bram, BNP
Paribas, HSEC e Westemn, também deve
passar por mudangas nos proximos me-
ses. Hoje a gestdo terceirizade, explica o
diretorfinanceiro, émais passva, atrelads
80 1BrX, "Pode ser que um ou dois dos
gestores sejam dispensados, talvez vamos
zerar a caneira. O resultado da estranégia
ndo foi muite préximo ao que tinhamos
como expectativa, entdo vamos fazer um
ajuste, Se o gestorndo conseguiy melhorar
aperformance, entio val serpenalizado”,
afirma Sartério,
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Inovacoes na previdéncia

Odebrecht abre plano aberto com a Zurich voltado para funciondrios
estrangeiros; outra novidade € a implantagdo de modelo target date fund

grupo Odebrecht tem adotado
O iniciativas no mercado de previ-

déncia complementar que sinda
td0 pouco @sseminadas, a0 menos den.
tro do pafs. A mals recente novidade é a
abertura de um novo plano de beneficios
destinado aos funciondrios estrangeiros
que atuam nas subsidérias do grupo ¢m
autros pases

Outranovidade, ainda pouco utlizada ™

no Brasl, foi a implementagdo de um
novo modelo de perfil de investimento,
mas comum no mercado amenicano, que
¢ conhecido como “rarget dare fund”,
ou fundo com uma data-alvo (tradugdo
livre). Omodelo serve tanto para o plano
administrado pelo fundo de pensdo do
grupo, & Odebrecht Previdéncia, quanto
paraonovoplanointernacional, Aoinveés
de apresentar as trés classes mais comuns
(conservador, moderado e arrojado) para
aescolhade seus participantes, omodelo
sebaseianaprevisdo dadata daaposenta-
dona, epennite maor exposicdo a0 nsco
de acorde com o tempo que ofunciondnio
anca v estar na ativa

Com oinicio de suaimplementagdo em
agosto, apds cerca de um ano até seterum
desenho operacional ¢ juridico adequado
para o projeto, o novo plano IPP (Inter-
nationel Pension Plan) da Odeprev estd
aberto para adesdo de aproxim adamente
milfunciondnos estrangeiros da Odebre-
cht que stuam em dez paises diferentes

As caracteristicas do plano de previ-
dénciainternacional, que serd damodali-
dade contnbuigdo definida (CD), explica
Sérgio Bnnckmann, daretor responsdvel
pela Odebrecht Previdéncia, serdo seme-
Thantes aos da prépria Odeprev, com as
mesmas regras de contrapartida por parte
da patrocinadora

“Ele é praticaments uma cdpia do
modelo da Odeprev no Brasil” fala Brin-

64 - INVESTIDOR INSTITUCIGNAL

ckmann. "Ainiciativaé resultado deuma
revisdonapoliticade previdénciaprivads
da Organizagdo Odebrecht, j& que hoje
somos uma multinacional, de orngem
brasileira. Nio fazia sentido patrocinas
planocs apenas parabrasileiros”, comenta
0 diretor da casa

sy

BRINCKMANN: nda
fazia ser:xdqpm% !
planos lpd‘)n”;m L
Lrasieniros

- Agosto de 2014

O administrader do [PP, que ficard
sediado na llha de Man, prézima do
Reino Unido, serd a seguradora Zurich
A& empresa ndo fard & gestdo dos fun-
dos, mas curdard de tados os processos
burocréticas envolvidos, como de due
diligence e documentagdo
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O IPP comegou a ser implantado em
Mogambique, Angola, Gana, Emirados
Arabes e Brasil, e na sequéncia deve ir
para o Equador ¢ Panamd. A previsio
de término da implantagdo total é em
janeiro de 2015,

“A parte mais trabalhosa foi idealizar
todo o desenho, a parte operacional, o5
pareceres juridicos. A implementagdo
deveserbem maisfdcil que aidealizagio
Ainda assim, o cronograma ¢ agressivo,
nfo sei se vamos conseguir cumprir”,
pontua o diretor da Odeprev.

PrLax0d01K - "Cnovo plano é voltado
para empregados de todas as nacionali-
dades fora de seu pais, exceto para os
americanos, porque a legislagdo dos
Estados Unidos em relagdo a esse tipo de
planondo ¢ dasmais amigdvelsnaquestio
tnbutdria®, afirma Brinckmann. Para os
americanos fora dos Estados Unidos, &
Odebrecht pretende langar um plano no
modelo 401K, que )& € bastante utiliza-
do na regido, até mesmo por algumas
patrocinadoras que jd sdo convenladas
com a Odeprev,

A questdo tmbutdria americana, diz o
diretor, d& grande atengdo para a questdo
dadiscniminagdo, e tenaumainterterén.
cianoplano de previdéncia pelofato de,
nele, serem considerados pontes como
tempo de casa, saldrio, idade, todos fato-
s considerados como discnminatdrios
pelalegislagdo dos Estados Unidos. “Néo
conseguimosreplicar aquilo quefizemos
no Brasil, no Pery, & no [PP~

Aagdo do IPP segue o langamento, no
fingl do anc passado, de um plano de pre-
vidéncia local no Peru para os peruanos
funciondrios da construtoranaquels pals
“Isso deve seguir nos préximos anos,
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pretendemos langar solugdes de previ-
déacia para todas as nacionalidades”,
afirma Brinckm ann

Embora sejam cerca de mil funciond-
nos estrangeiros da Odebrecht atuando
em outros paises, o diretor responsivel
pela Odeprev ressalta que ¢ dificil pre-
ver quantos exatamente estardo dentro
do programa, j& que muitos poderdo
estar dentre da previdéncia local a ser
criada “No Peru tem o beneficio fiscal
da previdéncia local, ¢ montamos 14
Se por exemplo no Panam4 ndo tiver o
incentive para montar & solucde local,
em tese vamos tentar colocar a pessoa
no guarda chuva internacional”.

Além do IPP, a Odeprev adota, desde
1935, um processo no qual empresas
do grupo sediadas fora do pafs assinam
convénios de adesdo, paraque brastleiros
que estejam trabalhando fora do pais
também possam participar do plano de
previdéncia Hoje ji sdo 35 patrocinado-
ras estrangeiras

“TARGET DATE FUND™ - A outra ini-
ctativa da Odeprev, do fundo com um
data-zlvo, também chama atengdo pelo
fato de, geralmente, os perfis utilizados
pelos fundos de pensdo brasileiros serem
fixos, efcaacargo do participante mudar
sua escolha com o passar do tempo. No
caso dos perfis do fundo de pensdo da
Odebrecht, a alocagdo dos ativos fica
por conta do gestor. S0 quatro escolhas
que o5 participantes do fundo de pensdo
puderam fazerem abrif, entre curto prazo,
2020, 2025 ¢ 2030. *Quanto mais distan-
te 0 tempo para & aposentadoria, maior
volatilidadeno curto prazo o participante
pode suportar”, afirma Brinckmann

As datas dos perfis correspondem &

Distribuigao por perfis

Participantes % dos PL % do
{mil) Participantes  {milhdes RS) PL
Curto Prazo w2 T1I3% 1,107,27 63,77%
2020 15 6.95% 31338 18.04%
2025 7 T67% 200,68 12,068%
2030 17 7.66% 106,15 B11%
Total 223 100,00% 1.736,34 100.00%
:Déatwncht Previdingia

previsdo de quando o funciondno deve
estar proximo de se aposentar, e quanto
mais distante a data, mais renda varidvel
o perfil pode alocar. Conforme o perfodo
estabelecido se aproxima, o perfil vai re-
duzindo aexposicdo em agdes, e aumenta
em renda fixa, mais conservadors, que é
formada principalmente pelo CDI

O empregado ¢ livre para escolher
qualquer um dos perfis, desde que pa
data-alvo escolhida ele ndo exceda os
70 aaos de idade. Os empregados que
ndo se manifestaram quanto a escolha
do perfil, foram automaticam ente rema-
nejados para o perfil de curto prazo, que
aloca 56 em renda fixa, ¢ que tem como
piblica-alvo os participantes préximos
da aposentadoria (ver tabela),

“As pessoas que tm maior poupanga,
que sdo asdemaisidade, e mais préximas
daaposentadoria, $¢ MOSTaram mais pre-
ocupadas em escolher os perfis”, pondera
Daniel Lima, diretor de investimentos
¢o fundo de pensdo da Odebrechs, que
lembra que em todo més de novembro o
participante poderd alterar o seu perfil,
4 valendo a panir deste ano.

Como os participantes de maior 1dade
foram os que mais optaram pelos perdls,
o de curto prazo ficou com maiorvolame
de recursos,

"0 objetive das pessoas que estdomais
priximas da concessdo do benedicio é
& protegdo patnmonial, ndo o retorno
esperadonolongo prazo”, &z Lima. Até
porisso, a carteira de renda vandvel da
casa, que chegouw a ser de 14% aofinal de
2012, hoje encontra-se soredordos 7,5%.

“A gente sabia que ia ter um mavi-
mento relativamente forte para o CDI e
foi gjustando a carteira durante o ano de
2013", fala Lima.

O CDI, por sua ver, responde por
cerca de 70% do patriménio do fundo de
pensdo, quehoje soma aproximadamente
RS 1,73 bilhdo,

Ataslmente, acaneira derendafiza do
fundo de pensio da Odebreche, que soma
aproximadamente RS 1,2 bilhdo, estd di.
vidida entre ks gestores, o BNP Paribas,
a Sul América e a Santander Asser Esta
dltmaentrou no lugar da Bram, que saiy
em um processo de selegdo realizado a0
longo do primeiro semestre de 2014
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Rota alternativa

Participantes do fundo do antigo banco Crefisul saem vitoriosos em acdo
inédita de restituigao de recursos nao repassados pela patrocinadora

posdozeanos dataldnnadobanco
ACuﬂsu], do empresdno Ricardo
Mansur, o fundo de pensdo de
seus ex-funciondnios conquistou nafustia
o direito & restituigdo de coninbuigdes
previdencidnias que nunca foram repas-
sadas pela patrocinadera ao planc. No
final de julho, o Tribunal de Justiga de
Séo Paulo emitiv uma sentenga favord-
vel aos assstidos, todos aposentados e
pansionistas, autorizande a devolugdo
imediata de RS 1,8 milhdo para o fundo.
Avitdnia inédita para entidades fechadas
de previdéncia, abre precedente para que
outros fundos reivindiquem recursos que
ndo foram repassados.
Atéentdo, o Instituto Nacional do Segu-
ro Social (INSS) era o dnico & conseguir
resgatar, diretamente da massa falida de
patrocinadoras, valores devidos de contri-
budgdes previdenci drias. Paraas entidades
fechadas, & dnica salds era aguardar a
restitud (8o na fila de credores, valor que
geralmente € incluido no bolo de tributos
¢ encargos trabalbistas, Com a inédita
vitdnia dos partcipantes do plano do Cre-
fisul, sbre-se, portanto, espaco para uma
nova jurisprudéncia em tormo desse tem a,
medida que pode antecipar a recuperagdio
de auvos pertencentes a0 patriménio dos
fundos de pensdo em difi culdade
O processo de restituicho foi abemo no
final de 2008, quando o acdmulo de défi cits
eorombo dareservado lundoimpossibili-
taran o pagamento dos beneficios devidos
208 assistidos. O fundo entrou em liquida-
80 extra-judicial um ano antes, em 2007,
Segundo o advogado responsdvel pela
causa, André Luiz Marques, a vitdria dos
assistidas do Crefisul fol possivel porque
sebaseou em umapremissautilizadapelo
INSS em agbes de restituiglo, mas que
nuncahaviasido empregadapor entidades
fechadas deprevidéncia: as contnbuigdes,

MARQUES: a5 contribui s providencidnas pertancem a0 plano, e ndo 4 massa falida

por definigdo, ndo pertencem ao patrimd-
nio da patrocinadora falida, mas sim ac
fundo de pensdo.

Altese € endossadano texto da sentenga
"As connbui¢Oes previdencidnas descon-
tadas dos salérios dos empregados, pelo
talido, & ndo repassadas aos cofres previ-
dencidnios, devem ser restituldas antes do
pagamento de qualquer crédito, alnda gue
ndotrebalhiste, posto que s quantiarelativa
Asrefenidas contmbizigdes, pormotivos db.
wios, nlointegram o patrim dnio dofalida®

De acordo com a sentenca, indepen-
dentemente do motive pelo qual as con-
tnbuigdes ndo foram repassadas, seja por
apropriagdo indevida dos recursos pela
patrocinadors ou por cutra razfo, & thsg-
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tuigko nlo fex wransleréncias suficientes
para arcar com os beneficios assumidos
com o5 parucipantes. "De uma forma ou
deoutra, o valorpertencia exclusivamente
s0fundo depensdo, endo dmassatalida”

Para que o3 assistidos pudessem reaver
as contribuigdes, foi necessdrio des-
membrar esse valor do tatal devido pelo
banco, [ss0 porque, na €pocs da faléncia
do Crefisul, ainstituigdo chegou a assinar
um contrato de confissdo de dlvida com
o fundo, no valor de RS 3 mithdes - que
cobinind a reserva matematica ¢ o déficit
financeire, incluindo jurcs, multas ¢ de-
mals corregdes. "Embara o banco tivesse
declarado adividacom ofundo, somente a
parte dareservamatemdtica pode ser con-
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siderada resttuipdo. O resto desse débite
¢ considerado ganho fnanceiro™, explica
Marques. Na ocaside, o banco havia se
comprometido a pagar sus divida em 46
parcelas. Entretanto, pagou apenas seis.

Na rita - Mesmo com a restituigdo de
RS 1 Bmilhdo, aindafaltarecuperar RS 1,2
milhdoparasanaradividatotal. Este valor
residudl, contudo, serd disputado dentro
do quadro geral de credores do banco, rei-
vindicado em cardter especial, paraque os
participantes dofundo, todos aposentados
e pensionistas, possam receber a quantia
com priondade.

De scordo com WVanderlel Marting,
liguidante do fundo desde 2008, ndo hd
valores devidos no mbito das aplicagdes
financeiras do fundo. Diferentemente do
caso Mappin, cujo dono era também o
empresine Ricardo Mansur, o fundo de
pensdo do Crefisul ndo detinha ativos
podres do banco em sua carteira, nem
foi detectado desvio de recursos pars &
instituig§o financeira.

Adinicadividaexistente eraproveniente
de contribuigGes que nunca foram repas-
sadas. "Parte da demora do processo de
restituigdo tem a ver com o fato de que
ndo exastem muitos pentos especialistay
em previdéncia no sistema judicidrio,
Paraoprocesso, dispensamos dois peritos
porque eram contadores, e ndo atudrios.
Queriamosum atudrio, pois ele seriacapaz
de entender atese dareservamatemética,
ampliando as chances de sucesse daagdo
Até que o caso fosse assumido por um
penito de atudnios, perdemos dois anos de
processo”, afirma Martins.

Outra dificuldade enfrentada durante o
processo, ainda no dmbite do desconhe-
cimento do sistema judicidno em previ-
déncia, foi o fato do plano do Crefisul néo
possuir um CNPJ prdpno, O plano estd
sob o guarda.chuva de um fundo mult-
patrocinade, o HSBC Fundo de Pensdo
“Ninguém entendia que um adminisrador
ndopodefazer aportes no plano &, porisso,
ndoacrecditavam que o fundo estavafalido,
ainda mais porque o HSBC é um gigante
maltnacional”, relata o liquidante,

Martins assumin o caso comoliguidante
apés & renincia de Mino de Croce, em
agosto de 2006, "Quando chegues, todo
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o trabalho de pente fino da divida ¢ dos
pagamentos aos pensiopistas j4 estava
pronto, Decidh procurar um advogado,
apdsreunides com os assistidos, paratentar
reaveras contribuigdes, pois com ofecha-
mento do fundo, que esava dellciténo
em mais de RS 2 milh&es, ndo tnhamos
mats con@gdes de continuar pagando os
beneficidrios”, diz.

O advogado André Luiz Marques jd
estava atvando com a recuperagdo de
ativos do fundo de pensdo do Mappin.
Entdo, o liquidaate e os pensionistas do
Crefisul optaram por abrir & aglo com o
mesmo advogado. O plano tinha apenas
17 participantes assistidos.

Segundo fontes domercado, o Instituto
Acrus ~ fundsgdo de planos multipatro-
cinados que estdo em liquidagdo extra-
-judicial, como os fundos das extintas
WVarig e Transbrasil — estd procurando o
escritério Expdsito & Marques Advogados
Assoaados, paraabrirprocessosemelban-
teao dofundo de pensdo do Crefisul, com o
objetivo de reaver contribuigdes desviadas
dosplanos. Entretanto, nem Marques, nem
0 Aerus s& pronunciaram sobre o assunto
Procurado pela reportagem, o liguidante
do Aerus ndo quis dar entrevista.

Fuxpo GAranTiDoR - Mo faltam ca-
s03 de fundos de pensdo em problemas
financeiros por conta da falbpcia das

vee

Perdemos dois
anos procurando
peritos em atuaria
no Judicidrio. Falta

de especialistas
em previdéncia
torna processos
mais morosos, diz
Marques

Eamrarssasseserasar

-
rerernrees

patrocinadoras. Entretanto, ao contrénio
4o que OCOITE &M CUlros segmentos, como
ofinanceiro, que tem o Fundo Garantidor
de Crédito (FGC) para cobrir paste das
perdas, ¢ o segurador, que tem operagdes
garantidas por resseguro, o3 entidades
fechadas de previdéncia pouco podem
fazer diante do calote das empresas.

Cada fundagdo precisa manter uma
reservadecontingéncia, masndoexistene.
ahum fundo para o sistemade previdéncia
fechada Parso advogadoAndré Marques,
as entidades precisam reivindicar, juato ac
Manistério, aregulamentagdo do artigo 11
da Instrugdo Normativa 109, que trata de
um fundo de solvénca “MNiohdinteresse
politiconessaquestdo, mastemos debater
nessatecis Esse dinheiro éum direito dos
planos. Sem 1550, a recuperagdo de ativos
ficamuitomass diticl emorass”, destaca.

Qadvogado preferiu tratar darestituigdo
dofundo do Crefisul de maneira dilerente
¢o plano do Mappin por uma questdo de
urgéncia, "0 fundo do Mappin tunhas re-
CUrsos parase manter pormais tempo. No
caso do Crefisul, tivemas de desenvolver
umaestratéglamenos conservadora, mais
fulminante, pois ndo havia mais dinheiro
para realizar os pagamentos aos aposen-
tados”, complementa

DEzESSEIS ANOS DE DISPUTAS - Condena-
do aonze anos deprisdo, penaque cumpriu
apenas por45 dias, o empresino Ricardo
Mansur toi responsdvel por um prejuizo
de RS 400 milh&es no banco Crefisul.
Acusado também de gestdo fraudulenta
na Mappin Previdéncia Pnvada (MPP),
Mansur tena desviado recursos do fundo,
entre 1938 ¢ 1555, aplicando o dinheiroem
agdes da prépna patrocinadera - embora
ele ndo estivesse formalmente envolvido
nas decisdes de investimento da MPP,
houve o entendimento de que era ele
quem determinava o destino dos recursos
da fundagdo

NaJustiga, desde a faldncia da patroci-
nadora, em 2009, o fundo de pensdo do
Mappin conseguiu reaver a maior parme
dosvalores devidos. Faltam RS 10milhdes
para recuperar, o que corresponde a 15%
do total. "A sentenga estd para sair nas
préoximas semanas. Falta apenas o juiz
assinar”, diz Marques
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