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Resumo

O trabalho aborda o processo de transicdo nos pldedeneficios dos fundos de penséo e
argumenta que no Brasil esses agentes viveramajraerite esse processo, uma vez que a
remuneracdo oferecida para a rolagem dos titulodid@a publica brasileira propiciou a
manutencao de portfélios de investimentos ancoradsses ativos. Este cenario deve mudar com a
reducdo sistematica na remuneracdo paga nas nowasdes do Tesouro Nacional e demandar
alteragcOes na dinamica de gestao de investimeliosrazdo dessas perspectivas, o trabalho indica
os servicos de infraestrutura como opcao para gifiacdo do portfélio de investimentos dos
fundos brasileiros, destacando possiveis arquitetpara viabilizar o ingresso de fundos de pensao
de menor porte, dadas as suas limitacdes, de mtmloar tais oportunidades acessiveis ao maior
namero possivel de agentes, além de abordar aspeetativos a rentabilidade desses
empreendimentos, precaucdes ao definir essas akxacalternativas para promover o processo de
transicéo de portfélio com seguranca.
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Abstract

The paper discusses the transition process in ibesobiemes of pension funds in the core
countries, from the point of view of the dynamidscontemporary capitalism and the revision of
agent’s investment portfolios according to the mewality. For the Brazilian case, the text argues
that agents experienced this process not in fulgesthe remuneration offered to rollover the
Brazilian government bonds allowed the preservatibmvestment portfolios anchored in these
assets. This framework must change with the systemaduction in the remuneration paid to
newly issued Treasury and demands changes in thendgs of investment management. Given
these perspectives and experiences observed oothecountries, the work points to infrastructure
services as an option for portfolio diversificatioh Brazilian funds, due to long term revenue
generation profile and long term maturity for sucbhestments. Finally, the work indicates possible
architectures that enable the entry of smaller ipansunds, - limited by their capital and
management structure -, making such opportunitigslable to the largest possible number of
agents.
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1. Introducao

Os fundos de pensdo sédo agentes estratégicos @sgoode desenvolvimento econbémico e
ampliacdo da rede de bem-estar social. Sob o pdetovista das familias beneficiadas,
potencializam o nivel de seguranca e conforto nahtérela perspectiva das empresas, atuam como
indutor econdmico poderoso, ao assumirem a condigdmanciadores dos investimentos de longo
prazo. Em paises como os EUA, os fundos de pensa@oceen papel determinante no
desenvolvimento do mercado de capitais, enquantaso brasileiro, em funcéo de peculiaridades

locais, tém atuado como financiadores preferend@iSesouro Nacional.

O texto trata dos investimentos dos fundos de pelmsiileiros em servigcos de infraestrutura,
como opcdo de alocacdo aos ativos de maior liguedeplatilidade. A discussdo € ainda mais
oportuna e justificavel no momento atual, dianteelario de reducéo observado nas taxas de juros
praticadas pelo Tesouro Nacional para a rolagewiivdda publica, movimento que deve implicar

em significativas mudancas nos portfélios de irivesntos dos fundos de penséo.

Nos paises centrais, a mudanca no padrdo de hiesefics planos desses fundos foi o
principal responsavel pela alteracdo nos portfdlios agentes, posicionados desde entdo com o
objetivo de alcancar rentabilidades superiores eazgs de imobilizacdo dos investimentos
sistematicamente menores. Essa condicao estabediaagbes de alto risco, que materializaram

episodios de perdas substanciais para esses ageygas participantes.

A partir do aprendizado externo, pretende-se eaplampossibilidade de investir em servigos
de infraestrutura, através de instrumentos quadma volatilidade das alocacdes, uma tendéncia
consolidada nos mercados europeu e americano, o@na@ Brasil € limitada a experiéncias
pontuais, restritas aos maiores fundos de pensdtopcpados por empresas publicas. Serao
abordados aspectos relativos a esses investimeotos, suas caracteristicas de maturacéo, gestao,
especificidades operacionais, potenciais de rditatle e alternativas disponiveis que permitam o
ingresso dos fundos de pensdo de menor porte nesgeeendimentos, dada a importancia desses
agentes no processo desenvolvimento da dinamickuddss de penséo.

2. Os fundos de penséo brasileiros e 0 novo quadro d#dagem da divida publica

Os fundos de pensao brasileiros, desde a segun@d@endga década de 1970, contam com
condicOes favoraveis de aplicagdo em ativos daattabilidade e baixo risco em titulos da divida
publica, num modelo de previdéncia privada com stimentos ancorados no Estado, através da
emissao de divida soberana. Desde o inicio da daisdvida externa, o Pais precisou direcionar o
esforco produtivo a geracédo de exportacdes cresget modo a viabilizar a geracdo de caixa em

moeda forte para cumprir os compromissos com cesderternos. Como a divida externa era
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fundamentalmente publica, ocorreu um processo afesfirmacdo da divida externa em divida
interna, uma vez que o Tesouro Nacional foi levademitir titulos no mercado local para fazer
frente ao volume de encargos gerados pela inteagdlo da divida externa. O processo de
internalizacao da divida levou o governo a absqgpaecela substancial dos recursos dos fundos de
pensdo, com a colocacdo de titulos publicos reradnsra juros reais atraentes, reduzindo a

capacidade promover outras aplicacdes, conformeHSAd984).

A estabilizacdo econémica apés o Plano Real e ncavda economia brasileira nos anos
recentes mudaram a demanda fpmdingdo Estado Nacional, mas os portfélios de investiose
dos fundos de pensdo permanecem atrelados a dpiblic€. As recentes reducdes na
remuneracdo desses titildadicam o esgotamento do ciclo de financiamentopoevidéncia
complementar altamente concentrado na posse testftublicos e sinaliza a necessidade de buscar

alternativas diferenciadas de investimento.

O mercado de fundos de pensao tem se movimentadtedio novo cenario, uma vez que 0s
seus portfélios de investimentos sdo dominadosoded absoluta por titulos da divida publica,
situacdo que se agrava no caso dos agentes comeasemtumes de reservas sob gestdo. E certo
gue parcela substancial dessas carteiras é conguodiulos de emissdo anterior ao movimento de
efetiva reducéo nas taxas de remuneracdo, combiietddes mais robustas que as atualmente
praticadas. A preocupacao é quanto as alocacdesgyuno vencimento dos titulos atuais, e para o
fluxo novo de investimentos dos agentes. De acoodwo 0 presidente da Associacao Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar ARBIR José de Souza Mendonga,setor
deverd ter maior cuidado na gestdo dos recursosy adim do ciclo de ganhos garantidos a partir
dos titulos publicds conforme EXAME (2012). A adverténcia do represete é justificavel, pois
embora haja oportunidades atraentes nos mercadmsnda variavel e crédito privado, é correto
advertir para o perfil de risco desses investimentolja natureza € muito diferente dos titulos

publicos.

Quanto & movimentagdo dos agentes sobre as ndeasatiVas de investimentos, diante do
guadro apresentado, € importante estabelecer asdeediferenciacdo entre os fundos, definida
pelos volumes de reservas matematicas que cadda@mtimantém sob gestdo, de modo a
compreender a importancia e a relevancia da tatididlesses agentes, as limitacées a que estéo

sujeitos em decorréncia de seu porte, bem comove die interagdo com seus gestores de

2 De acordo com ABRAPP (2012) mais de 55% do voltotel de reservas dos fundos de pensdo é composto p
titulos da divida publica federal.

% O titulo disponivel para negociacdo com maior t@ed, em fevereiro de 2012 é a NTN-B com vencimem 2050,
gue remunera o seu investidor com 4,23% ao anexautb pelo IPCA.
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investimentos e sua percepcao a respeito das pavssepara a constru¢cdo dos novos portfélios de

investimentos.

De acordo com relatorio estatistico da ABRAPP (20d@s 265 fundos de pensao brasileiros,
41 totalizam reservas matematicas superiores a lith&es, enquanto 224 restantes, mais de 84%
das entidades, estdo abaixo dessa referéncia.urded de menor porte contabilizam menos de
18% das reservas totais, enquanto os de maior gpram os 82% desse volume. Os dez maiores
fundos concentram 60% das reservas totais dessersmi Por outro lado, ao avaliar a base de
participantes ativos nas entidades de menor patdica-se que essas concentram mais de 62% da
populacdo de participantes ativos dos fundos leressl, enquanto os grandes agentes somam

menos de 38% dessa populacao.

A realidade dos fundos brasileiros de menor poradtamente restritiva, conforme pode ser
inferido a partir das informacdes sistematizadasy@PES (2012) por intermédio de entrevistas
em profundidade realizada com gestores dessa cated® entidades. Com equipes enxutas e
excessivo volume de trabalho, os fundos de pensdoemor porte vivem enorme desafio: devem
conduzir as suas atividades num contexto de redsiséeamatica de pessoal e contratar a prestacao
de servigos externos, criando um padréo que ext&Ei@onhecimentos estratégicos. Apesar da
interacdo entre os fundos locais e 0s seus comdeptes nas matrizes, poucos promovem
intercAmbio de boas préaticas de investimento endirteento sobre o0s riscos e oportunidades
disponiveis em seus mercados. No ambiente lodalho®s de menor porte promovem significativo
nivel de interacdo, inclusive quanto a contratag&o consultorias, mas o intercambio de

experiéncias em novas modalidades de investimedm® comum entre 0s pares.

Os fundos de penséo de menor porte realizam ostimentos através das empresasshet
managemeft normalmente vinculadas aos grandes conglomerad@scéiros, via fundos de
investimentos exclusivos ou matuos, principalmeete renda fixa. Trata-se de um mercado
dominado pelos grandes conglomerados. Em relacgiénaestimentos em renda variavel, menos
relevantes em proporgdo, 0s agentes buscam gestgpetializados, com a indicagdo de
consultorias de investimentos, que identificasset managersxdependentes com potencial para
gerar ganhos diferenciados nessas aplicacfes. psesas deasset managemestio percebidas
pelos entrevistados em condig&o superior aos fudegsensédo de menor porte, por contarem com
equipes qualificadas e preparadas para fazer alorasl recomendacdes. Esse aspecto pode
explicar a convergéncia entre os dirigentes. Emhera todos estejam plenamente satisfeitos com

* S0 empresas dedicadas as atividades de gestécudsns de terceiros, via estruturacdo de fundasveéstimentos e
demais instrumentos de investimentos financeiros.
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seus gestores, jamais realizariam investimentos\gadossem liderados e recomendados por esses

agentes.

Os fundos de penséo tém como certo que maior ikdéale resulta de posicbes de maior
risco. Na visdo desse mercado ndo ha como desaimreuitabilidades diferenciadas de posicfes de
maior risco e volatilidade. Quanto a perspectivaldagar prazos de investimento e abrir mdo da
liquidez para as alocagfes diversas dos tituloBgodbo mercado apresenta resisténcia, em funcéo

da pouca experiéncia com essa natureza de alocacéo.

As indicacdes dos fundos de menor porte destacaatessidade de advertir para os riscos
das novas modalidades de investimentos, bem comesapar as alternativas disponiveis para esse
grupo estratégico que compde o mercado brasil@rduddos de pensdo. Ao que foi possivel
verificar, o mercado néo parece compreender conrofurmlidade necessaria 0S riscos que
envolvem os investimentos em ativos de créditogaidy bem como desconhecem as principais
modalidades de investimentos em servicos de inftdag, suas especificidades e potenciais
beneficios.

3. Novos portfolios de investimentos e seus reflexnos fundos de penséo dos paises centrais

O movimento de liberalizagcdo das financas, a mad meados da década de 1970
estabeleceu um novo padrdo de acumulagdo capitakstbmeteu as empresas e os fundos de
pensao sob seu patrocinio a um novo processo thogedefiniu a estruturacdo de novos portfolios
de investimentos para esses agentes. A valorizag&atil assume papel estratégico no capitalismo
contemporaneo. Os fundos de pensédo dos paisesisepassam a integrar essa dinamica,
primeiramente adaptando seus planos de beneficiosaarealidade e, posteriormente, aderindo as
novas modalidades de investimentos, com a perspecke auferirem ganhos positivamente

diferenciados.

Os ganhos contabeis assumem importancia estratégipaocesso de geracao de resultados
das empresas e na dinamica de acumulagcao de c®gaitalgarantir a plena captura de resultados a
partir da apuracdo contabil, é necessario evitaisquer entraves que possam limitar sua
realizacdo, materializados por compromissos deolqmgzo ou necessidades de ampliar o nivel de
provisdo para compromissos especificos (uma pbdsibe clara para essa situacdo pode ser

verificada pelo aumento de longevidade de um grdeoparticipantes num fundo de penséo

5 BRAGA (1993) avalia que “E importante compreengige, mais que nunca, no capitalismo contemporaneo,
as financas ditam o ritmo da economidindnce sets the pace of the econgrdisse Minsky (1975) - e, neste sentido,
h& uma dominéncia financeira na dinAmica econémica”
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beneficio definido, que determine ampliacdo do ma@wle reservas ao pagamento de beneficios
dessa populacdo). Os fundos de pensdo de “benefiefmido” tornaram-se alvo dos
administradores empresariais, pois a ameaca deamoracdo contabil que beneficios dessa
natureza pudessem representar as patrocinadorasmoleiu a eliminacdo de tais planos,
substituidos pela modalidade de “contribuicdo dddih Livres de significativa parcela de risco
atuarial, os novos planos foram transformados @glatente em contas de investimento, onde o

conceito de complemento de aposentadoria foi gulmkti pelo de rentabilidade de portfolio.

O guadro de hegemonia das financas refletiu direté@nos planos de beneficio dos fundos
de pensao. De acordo com HOEFLING (2008), a quatdidie planos de beneficio definido nos
USA, entre 1975 e 1999, caiu de cerca de 100 m& p& mil, passando a representar menos de
10% do universo dos fundos de penséo, enquantiaiesspde contribuicdo definida superavam 680
mil, alcancando mais de 90% do total de planoseaieeficios do universo de fundos de penséao

norte-americanos.

O movimento descrito decorre da realidade das ¢emrhegemonicas. MINSKY (1982)
explica que as inovacgdes financeiras criaram ingnios responsaveis por gerar condicdes de
alavancagem, potencializando a capacidade dos $aiecatenderem a demanda por crédito,
ampliando o volume de ativos financeiros e elevasdos ganhos. A atuacdo desses agentes
possibilitou ampliar o nivel de endividamento, nagsavou a complexidade das relagbes débito-
crédito, a partir da securitizacdo de ativos edesderivativos, enfraquecendo o poder de regulacdo
dos bancos centrais e fragilizando o sistema. ifd@htica tornou usuais as mudanc¢as no cenario de
juros e de ruptura de contratos, colocando em xagqagacidade dos fluxos de receita validarem os

compromissos assumidos, potencializando o risténsiso.

O processo de securitizagdo, na perspectiva de @AT2006), foi um catalisador para
estabelecer o contexto em que as finangas ganhstagde e impulsionam o mercado americano no
inicio dos anos 1970. Essa inovacdo tornou viatehder ao desafio de garantir recursos ao
financiamento imobiliario e responder & demandaetacdo ddaby boomefs Esse movimento
foi decisivo para garantir a nova dindmica de itimentos do mercado norte-americano, em que
passou a ser possivel fragmentar uma classe lastangla de ativos e torna-los atraentes aos
potenciais investidores, que poderiam adquiri-losta@mente ou na forma de cotas de fundos de

investimento.

Como a dindmica parte do pais hegemonico, as asatie securitizacdo passam a ocorrer em

outras pracgas, como Inglaterra, demais paises eusapasiaticos, entre 0os quais Japao e Coréia do

% A expresséao baby boom faz referéncia a gerac#@orie-americanos nascida no pés-22. Guerra Mundial.
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Sul merecem destaque. No Brasil, esse movimentomesslguma expressédo a partir dos anos
2000, quando instrumentos como os fundos de direiteditorios e carteiras de recebiveis
imobiliarios passam a captar volumes mais relegamt@uam como alternativa as fontes de crédito
tradicionais para o mercado. De toda forma, quartoparados aos volumes totais de crédito do

Sistema Financeiro Nacional, esses volumes sdmpymessivos

CHESNAIS (2005) explica que a nova dinamica levanescados rumo a situacdes onde o
objetivo central é a busca por ganhos de curtooptam o beneficio complementar da liquidez. A
instabilidade do novo sistema amplia as incertezgstencializa o risco sistémico. Esse padréo
determina que expectativas de redugcdo na valoozdga ativos podem levar os detentores dos
titulos securitizados a se livrarem dos mesmossedram novas oportunidades, o que potencializa

a chance de desencadear situacdes de volatilidade.

Os instrumentos de securitizacdo geraram novaduwpdades aos investidores. Analisada
pela ética das empresas, 0 contexto se apresemton desafio, uma vez que passam a “competir”
pelo investidor com novos instrumentos de alocagémos conservadores que os titulos publicos e
potencialmente mais rentaveis que os mesmos. dassio demandou nova postura dos dirigentes,
em relacdo a conducédo das empresas, para gatanttratividade e manutencéo de seus titulos na
carteira dos investidores. Dentre as iniciativassforgco em evitar empecilhos que limitassem sua

valoriza¢do no mercado burséatil assumiu importacerdral.

O risco de inconsisténcias nos fundos de pensédo mlanos de beneficio definido foi
minimizado com a migracao para os planos de cantédlo definida, que, a fim de obterem sucesso
junto aos participantes, destacaram aspectos cotramgparéncia no acompanhamento de contas
individuais e a melhor condi¢cdo de governanca, alénguestdes praticas, como maior liberdade

para buscar rentabilidades positivamente diferelasia

A articulacdo entre a nova realidade dos fundopahsao e o mercado de administracao de
recursos de terceiros, @sset managerse desenvolve nesse contexto, como meio de o fundo
alcancar a maior rentabilidade possivel. Comcepdotvalor gerado pelos fundos de penséo é dada
pela rentabilidade dos investimentos, os gestadsspionais de recursos de terceiros desenvolvem
arquiteturas inovadoras de alocacéo, partindoidesasecuritizados e instrumentos derivados. Tais
investimentos, na perspectiva das empresagsdet managemergdo uma forma de estabelecer
diferenciacdo em relacdo aos concorrentes e alcaegtabilidades superiores, como estratégia
para captar volumes crescentes de recursos e [@bitarc os ganhos gerados pelas taxas de

" Quanto ao caso brasileiro, COSTA (2009) comenta ‘géo se constituiu, plenamente, “economia de auerae
capitais”. Em economia com grande instabilidadaibnaria e cambial, a forma preferida de manidterde fortuna
local sempre foi em bens de raiz”.
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administracao, estabelecidas como percentual donebe recursos que esses agentes tém sob sua
responsabilidade.

O novo padrdo apresenta a perspectiva de retoif@erntiados e parte do principio do
investidor racional, centrado no padrao risco wrrei, conforme LIMA (2003), onde é essencial
assumir maior nivel de risco para alcancar rentinies superiores, como estratégia para atrair
investidores. Na perspectiva do autor desse trap#data-se de um modelo desbalanceado, uma
vez que as estruturas securitizadas néo preveerpactimamento de riscos ou direito de regresso
aos investidores. Os fundos de pensédo nos paisémiseingressaram sistematicamente nessas
modalidades inovadoras de alocagdo, cujos riscosfor@am satisfatoriamente explorados. Em
episédios de crise pontuais ou eventos sistémissssealocacdes causaram impactos nefastos aos
portfélios dos investidores, destruindo valor eumddo as aposentadorias dos participantes dos
fundos de pensdo, sem que 0s responsaveis paltuestfo, recomendacdo ou comercializacao

fossem impactados, de modo a limitar ou evitapatiedo de tais eventos.

Nos paises centrais, a preocupacao e constatagatocaps efeitos negativos das alocagdes
nos instrumentos de crédito privado e derivatilespu 0s agentes a buscarem investimentos
alternativos. Uma série de novos mercados e insitos foi desenvolvida, dentre os quais sera

destacada a possibilidade representada pelosimeasbs em servigos de infraestrutura.

BECKETT (2009) traz contribuicdes recentasbre os investimentos em infraestrutura e
destaca a rentabilidade desses instrumentos codogsara diversas alternativas de alocacéao,

avaliadas num periodo de cinco anos, nos USA.

Historico de rentabilidade entre diversas modalidades de investimentos
Retornos de investimentos Retorno projetado Volatilidade anualizada | 5% dos piores desempenhos
Titulos publicos (duragdo 5 anos) 5,20% 4,40% 3,10%
Acbes 8,10% 18,20% 1,10%
Iméveis 7,00% 9,50% -1,30%
Infraestrutura 9,30% 7,90% -1,50%
Risco privado 10,00% 30,20% -7,30%

Fonte: BECKETT 2009
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Correlagdo entre diversas classes de investimentos

Correlagbes Titulos pablicos (duragdo 5 anos) Acdes Imdveis Infraestrutura | Risco privado

Titulos publicos (duragdo 5 anos) 100% 11,00% 40% 20% 6%

Agoes 100% 8% 15% 34%
Iméveis 100% 21% 5%

Infraestrutura 100% 12%
Risco privade 100%

Fonte: BECKETT 2009

E de destacar a rentabilidade dos investimentogn@aestrutura, que assumem a segunda
posicdo nesse quesito, somente atras dos investisnemprivate equity. Os investimentos em
infraestrutura superam os investimentos imobilg@ragdes e titulos publicos com duragéo de cinco
anos. Quanto a volatilidade, ponto de atencéo peestidores institucionais, as alocacfes em
infraestrutura ficam posicionadas novamente na |peral colocacdo (segunda opcdo menos

volatil), a frente dos titulos publicos.

A correlagdo entre classes de investimento (quamtmor, mais préximo sera o
comportamento do titulo) destaca a oportunidadendestir em infraestrutura por conta da baixa
correlagcdo com os ativos de renda fixa e rendaweti Como € bem-vindo, do ponto de vista de

prudéncia, ter carteira de investimentos diveraifa; trata-se de um indicador positivo.

Outra informacéo relevante disponivel no trabale@d8CKETT, diz respeito a rentabilidade
dos servicos de infraestrutura, quando comparadaeamais investimentos, ao longo de dez anos,
compreendidos entre o terceiro trimestre de 1995 segundo trimestre de 2006, descrito no

préximo quadro:

8 Modalidade de alocacéo em que o investidor proracaguisicdo de parcela muito expressiva da peatiéio
acionaria de uma empresa ou conglomerado empriesariforma de investimento direto.
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Rentabilidade média em 10 anos - Infraestrutura comparada a outras modalidades de alocagdo

Classe de ativos Retorno médio anual indice de Sharpe

Infraestrutura composta 22,38% 1,05
Rodovias pedagiadas 25,65% 0,82
Aeroportos 8,05% 0,08
Servigos publicos 21,93% 1,05
Investimento direto 10,90% 3,67
Fundos de investimentos cotados em bolsa 13,75% 1,04
Acbes 12,91% 0,67

Titulos piblicos 7,20% 0,39

Fonte: BECKETT 2009

Nesse periodo, a rentabilidade média dos investoeeem servigcos de infraestrutura foi
substancialmente superior ao das demais classaivds, com destaques para a exploracdo das
concessdes de rodovias, com desempenho de 25,65%pa& adequado considerar que ao longo
de 10 anos, o mercado de acdes viveu diversagag®esl negativas, o que comprometeu a industria
de renda variavel como um todo, de acordo com BEOKB quadro descreve a posi¢édo favoravel
gue os investimentos em infraestrutura assumentef@nalocacées de maior volatilidade e risco,

como acdes e propriedade direta.

A explicacdo para esse quadro é que 0s investieo ativos reais, estabelecidos em
contexto de geracao de receitas recorrentes ende [mazo, com alta previsibilidade de demanda e
atualizacdo de tarifas aderentes aos indices k&aof de varejo, sdo alternativa mais rentavel que
renda fixa e mais segura que as opcOes de rendeelae crédito privado, que agregam maior

volatilidade e risco.

Dadas as perspectivas e condi¢cOes gerais para@s;@s em servicos de infraestrutura, o
mercado tem capturado de modo inequivoco essatupjtardes, na forma de volumes crescentes
de instrumentos de investimentos dedicados a egdor desses servicos. De acordo com
BECKETT (2009), essas iniciativas tém apresentddwvadas taxas de crescimento. Trata-se de

uma interessante oportunidade a ser avaliada etualamente explorada, pelos agentes locais.

4. A provavel convergéncia dos fundos de penséo sikeiros ao padrao dos paises centrais e 0s

investimentos alternativos em servi¢os de infraesitura

Os fundos de pensao brasileiros tém descrito dréggetiderente aos seus pares nos paises
centrais para questdes como gestao de riscos ap&@; mudancas nos padrdoes dos planos de
beneficios e aspectos relativos a governanca. Acipal excecdo diz respeito aos portfélios de

investimentos dos agentes locais que, pelas rag@ssritas anteriormente, permaneceram
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concentrados em titulos do Tesouro Nacional. Easedp de alocacdo deve sofrer significativa
alteracao, a partir do novo contexto de rolagemidiaa publica local.

As condicbes gerais dos fundos brasileiros de mpode indicam que esses agentes nao
estdo adequadamente preparados para lidar comsafiodede avaliar adequadamente os riscos
envolvidos nos investimentos em ativos securitizade divida privada e instrumentos dai
originados. Dessa forma, é de se esperar que sengpoomo tem sido o padrao histérico, nas
consultorias de investimentos e empresasasket managementjue podem viver situacbes de
conflito de interesse e emitir pareceres que nadersuiem de modo claro o bastante os riscos
envolvidos em futuras tomadas de posicdo, na dogde acumulagédo inserida em uma realidade
de investimentos com risco privado em ativos sBzados. Ainda sobre a perspectiva de migrar
dos titulos publicos para alocacfes em titulosaping, vale ressaltar que as emissdes privadas sao
normalmente definidas em padrbes de rentabilidaldéivos as emissdes soberanas. Assim, quando
o prémio para rolagem da divida publica sofre réduegs titulos da divida privada devem sofrer
impacto relativo. Dessa forma, ainda que em ritnem@s intenso, a remuneracéo gerada a partir
das emissdes de titulos privados sofrera redugdpactara os portfolios dos agentes. Estratégias
de retorno absoluto, como alocacbes em servicopfdmestrutura podem ser atraentes nesse

contexto.

Como alternativa ao caminho provavel do mercadmwma iniciativa de antecipar o
movimento que € hoje uma realidade bem-sucedidpaisss centrais, serdo abordados a seguir 0s
investimentos em servi¢cos de infraestrutura, copmtanidade para todos os agentes do mercado
brasileiro de fundos de pensé&o, descrevendo asigmia especificidades e aspectos relevantes

desses investimentos no contexto local.

A exploracao eficiente dos servigos de infraesteu® um desafio quando comparado as
demais modalidades de investimentos. E essenaighreender as peculiaridades dessas atividades
para que os fundos de pensdo possam ingressarditeseguro, rentavel, equilibrado e sustentavel
nessas atividades, estabelecendo um elo positite @s seus interesses e o0s da sociedade

brasileira.

A baixa participacdo historica de provedores pmgadnos servicos brasileiros de
infraestrutura é descrita por FERREIRA (1995), dastaca o fato desses investimentos guardarem
riscos muito superiores aos de implantacdao de umremndimento industrial e explica que o
projeto industrial apresenta maior versatilidadegde a obra de infraestrutura, bem como perfil de
risco menor, por contar com prazo de maturacaaréduAlém disso, a planta industrial apresenta

alta rentabilidade inicial, superior a da infraettra. O desafio dos investimentos em servigos de
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infraestrutura é superar a fase de construcaontiyada operacionalidade efetiva, para gerar fluxo
de caixa e amortizar o custo de implantacéo, gadmtluxo positivo por prazos extensos.

Projetos de infraestrutura absorvem volumes exprssde investimentos em sua
implantacdo. Suas fontes de financiamento devemcteizar-se por prazos muito amplos. Ao
entrar em operagéo, a obra de infraestrutura dexa e rendimentos com alta estabilidade e
continuidade, sendo menos instavel e altamentasivel’quanto a geracdo de receitas, além de

apresentar baixo nivel de obsolescéncia, em cogg@ens investimentos industriais.

Os servicos de infraestrutura podem ser entendido® destino indicado aos investimentos
dos fundos de pensao, como substitutos aos tiialasvida publica. Os grandes fundos de pensao
locais ja iniciaram o0 movimento de alocacdo demssinesses investimentos. Uma comprovagao
dessa afirmacéo estad descrita em reportagem dédpmeri Investidor Institucional (2012), que
destaca o aumento do interesse dos fundos de peosaovestimentos em infraestrutura e destaca
o esforco do BNDES em estruturar um fundo especifiara garantir liquidez a debéntures de
empresas do setor de infraestrutura. Na reportag@amssivel verificar que a estruturacdo desses
investimentos € orientada aos fundos de pensacte porte. Além disso, o foco das alocacgdes é
orientado a arquiteturas que nao necessariamevitddvam investimentos diretos, como € o caso do
fundo que promovera alocagbes em debéntures. Admddma principal iniciativa de investimento
direto em servicos de infraestrutura pelos fundopehsao é a da INVEPAR

O entendimento dos aspectos relativos a viabilidgamd@bmica dos servicos de infraestrutura
€ central. Para elucidar de forma adequada essddqueserdo analisadas duas alternativas para
compreender 0s principais aspectos relativos aléittade de investimentos locais em servigos de
infraestrutura. A primeira iniciativa é a de admeiracdo de concessfes de rodovias e meios de

transporte e a segunda, de servi¢cos de sanean&sito.b

No caso brasileiro ha especificidades relativamaro regulatorio e prazo de maturacdo das
alocacdes realizadas nesses servicos. Para ogosené concessfes rodoviarias e transportes
metropolitanos essa viabilidade é evidente, potacde questdes relativas a maturidade do marco

regulatorio, eficiéncia operacional e equipes da&gediretamente ligadas aos empreendimentos.

° De acordo com informagdes disponiveis no sitiemaresa, a INVEPAR foi constituida em 2000, pelastotora
OAS e PREVI. PETROS e FUNCEF ingressaram commatas em 2009, época em que 0 consorcio vencputdis
para explorar o metré do Rio de Janeiro e a Commressa Auto Raposo Tavares. Em 2010, a INVEPARceen
disputa pela administracéo das rodovias Bahia NoR@-Teresopolis. Recentemente a INVEPAR vendeildo para
explorar o Aeroporto Internacional de Guarulhosn¢ovestimentos previstos da ordem de R$ 16 bilhdes
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Em seu trabalho, LOPES (2012) concentrou a atesmidi@ os indicadores de receita liquida,
lucro liquido e EBITDA® do grupo CCR. A partir dessa andlise, pode-senafique a atividade
desenvolvida pelas empresas desse conglomerado,prmominio absoluto das atividades de
concessoes de rodovias, apresenta alta rentalg)idach tendéncias claras de crescimento, apoiado

no crescimento da frota de veiculos, que potemeialitrafego em sua malha viaria.

As demonstragfes dos principais resultados rela@egoano de 2011, comparados a 2010 s&o

muito atrativas e estédo destacadas no quadro &:segu

Evolugdo anual - Indicadores CCR

Indicadores 2010 2011 Variacdo

Lucro liguido

671 899 34%
(R$ Milhdes)

Receita liquida

3,7 4,6 24%
(RS Bilhdes)

Fonte: Relatdrio anual CCR 2011

Informacdes complementares ddo conta de que o EBId®OCCR cresceu 30% no periodo,
enquanto a margem sobre o EBITDA teve incrementé%gecrescendo de 59,8% para 64,1%. O
salto na margem operacional da empresa é explipaldocombinacéo positiva do incremento de
trafego com maior disciplina de custos, que geealugdo de gastos com servigos de terceiros da
ordem de 15,9% na visdo comparada 2010 x 2011.ddedestaque a evolugcdo no volume de
trafego, que desde o quarto trimestre de 2006 dtdabde 2011 apresenta crescimento anual
composto da ordem de 12,7%. Vale ressaltar queotdb geral das receitas da CCR, 98% sé&o
indexados pela variacdo do IPCA. A diferenca éxada por IGPM. Mais de 90% das receitas da
empresa estdo relacionadas a sua atividade finrafogd de pedagio), o que torna evidente a
eficiéncia operacional das empresas e inequivocacompreensdo de resultado dos

empreendimentos, deixando menos espaco para marcaizabeis.

Uma constatacdo positiva aos objetivos deste trabathas negativa aos investidores em
acOes do grupo CCR, diz respeito a evolucdo noopiles acdes da empresa, a CCROS3, que ao
longo do mesmo periodo teve uma queda da orderd%end horizonte de um ano, deslocando-se
do patamar de R$ 46,90 para R$ 12,22 por acdodam(lis resultados operacionais das empresas

de modo algum explicam tamanha retracdo no valeragées da empresa. A queda pode ser

10 VASCONCELOS (2001) afirma que o EBITDA reflete a asigade de geragdo de caixa operacional por parte da
empresa, se ela ndo quiser expandir ou tiver qosiuir ativos depreciados.
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entendida por conta do mercado de natureza espeauklm que se tornou O universo dos

investimentos em bolsas de valores.

No caso da administracdo de servicos de saneammujtp,atratividade e o potencial de
geracdo de bons resultados sdo menos evidenteseésario promover analises e investigacdes
mais profundas a fim de identificar condi¢cdo pwaitsobre sua viabilidade. O marco regulatério
recente e o crescimento da participacdo de agpnt@sios na exploragéo desses servigos sao sinais
preliminares de que esse sistema estad a ingreasaa nova fase de exploracdo, que parte de
equipes qualificadas e orientadas a buscar maidciéméia na administracdo desses
empreendimentos. Além disso, em analise especifasa empresas estaduais de saneamento,
desenvolvida por LOPES (2012), foi possivel coastgterspectivas muito favoraveis para a
maioria dessas empresas e entender que as prinbgragiras a superar sejam representadas pelas
adequadas fontes de financiamento e qualificac8oedaipes técnicas responsaveis por gerir as
operacoes, aspectos que podem ser superadosradpagtiocdo de novos padrdoes de gestédo e de
investimentos realizados pelos fundos de penséo.

O quadro a seguir descreve o indicador de EBITDAhabitante das empresas estaduais de

saneamento basico que desenvolvem atividade no Pais

119 130 104 39 “ ” e
- "
Ezjisﬂﬂli‘nn 3

fﬁafﬁﬁﬁfﬁﬁ’éaff;%mv 7Y Y L "’Wf!?!

Fonte: LOPES 2012

A partir das analises descritas, tem-se um indicdtvoravel de que os investimentos em
servigcos de infraestrutura tem expressiva prolugul de sucesso no caso brasileiro. De qualquer
forma, é preciso analisa-los com a devida profiadigd para materializar os potenciais de
rentabilidade aos participantes dos fundos de peesgarantir os pagamentos de rendas futuras,

com menor volatilidade e riscos para todo o sistema

No caso dos fundos de menor porte € essencialaavadi instrumentos juridicos que

viabilizem os investimentos em servi¢cos de infraggta, uma vez que a possibilidade de fazé-lo
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via investimento direto € muito limitada, dadas qaestbes de equipes técnicas, volumes de
investimentos necesséarios em cada empreendimenfoek de concentragdo em oportunidades

pontuais. Uma possibilidade de viabilizar o ingoeg®s fundos de pensdo de menor porte em
investimentos nos servicos de infraestrutura, suqgEr as limitagdes identificadas, € através dos
fundos de investimentos em participacdes - FIPSse&instrumentos séo concebidos para aglutinar
recursos de diversos investidores na forma de gdocam empreendimentos produtivos, que

podem ser configurados para ter prazos de matuagégiancialmente extensos e, nesses casos,
contam com a possibilidade de estabelecer restrigfiivas de acesso a liquidez aos cotistas, 0

gue deve limitar situacdes de volatilidade e negirimovimentos especulativos.

Se formatados adequadamente, os fundos de investisnem participacdes sao instrumentos
muito eficientes, que podem materializar de modegaddo o processo de investimentos dos
fundos de pensdo com menores volumes de resentaséatecas sob gestdo, superando entraves
como a excessiva concentracdo num unico investondimitacbes quanto as competéncias
técnicas, conhecimentos e habilidades das equpgestdo dos empreendimentos. Além disso, a
depender da configuracdo do instrumento, esse$upddem contar com tratamento tributario
diferenciadd’, o que pode configurar um atrativo complementatrair mais investidores para tais
oportunidades. Dessa forma, a totalidade do meroefleiro de fundos de penséo passaria contar
com uma alternativa de alocagéo atraente sob @ plenvista de rentabilidade de longo prazo, além

de beneficios complementares gerados pela menratilialde e exposicao a riscos.

Uma observacéao relevante sobre os investimentoseevicos de infraestrutura diz respeito
aos investimentos Ponzi, que no contexto atual pposkr materializados pelos investimentos em
projetos embrionarios e muito ambicic¥o€ONCEICAO (2009) destaca o alerta de Minsky para
0 risco dos esses investimentos em momentos deligit@ez com taxas de retorno sobre
investimentos estaveis e baixo custo de crédite ppaem alimentar a demanda por ativos de baixa
liquidez, num processo que se retroalimenta, deonaoderar o aumento recorrente de pregos e a

bolha especulativa. Uma iniciativa prudente paraimmizar esse risco € a de promover 0S

' Em condigBes especificas, esses instrumentosreatm o beneficio de isencéo de tributacéo sobist@buicdo de
rendimentos, sendo que esse beneficio é condi@mmaeéstabelecido na Lei 12.431, de 27 de juntz0dé, conforme
VOTORANTIM (2012).

12 Reportagem da Folha de S&o Paulo de 09 de jullDdi@ afirma que o governo federal obteve compramis
fundos de pensao FUNCEF e PETROS, de realizartim@&#tos na usina de Belo Monte, em cotas quemad&a7,5 a
10% de participacao no total da obra e a noticidigada em 19 de julho de 2010, pelo periédico GbG) que afirma
o interesse dos fundos de pensdo PETROS, PREVNEEB em participar da implantacdo do trem de atacidade
gue ligard Campinas ao Rio de Janeiro, com 33%apitat da empresa.
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investimentos em operagfes ja em fase operacioaal, oportunidades de capturar ganhos de

eficiéncia operacional ou ampliar capacidade pigdut

E recomendavel que se promova 0s investimentosaimimas operacdes com recursos
préprios, sem descartar a possibilidade de estareleas fases posteriores de modernizacéo,
aperfeicoamento e ampliacdo com fontes externandeciamento, de modo a potencializar o
investimento inicial e garantir melhor desempenh® a&locacdes realizadas, observando

sistematicamente aspectos como prazos de liquigacésto de crédito.

O processo de transicdo de portfolio é aspectoiatruCompreendidos o potencial de
rentabilidade e os beneficios envolvidos na comeigatdo das carteiras de investimentos
tradicionais com alocagfes em servigos de infraest, é relevante entender como promover a
renovacdo das carteiras, de modo a evitar ruptalasptas ou movimentos de excessiva
concentracdo, que possam representar riscos desagos e indesejaveis aos fundos de penséo e
seus participantes, especialmente os relativoteeripcdo de geracao de caixa nas novas carteiras,
uma vez que os investimentos em infraestrutura pésantam condi¢cdes de gerar caixa se

estiverem em fase operacional.

A perspectiva de adotar um instrumento eficaz peailizar a transicdo dos portfolios pode
ser altamente recomendéavel e potencializar ganhos fodo o sistema. Uma alternativa para
garantir estabilidade e seguranca ao processaugi¢éio sao as ferramentas de modelagem ALM -
Asset Liability Manageme'it que os fundos de penséo utilizam em seus pracedssavaliacéo de

aderéncia entre a geracao de caixa de suas cageasaobrigacdes futuras com seus participantes.

De acordo com PELLICIOLI (2011), a decisdo sobreleomvestir no longo prazo e a
participacdo ideal de cada modalidade de aplicag@odamental para honrar os compromissos de
pagamento dos beneficios de complementacdo derapdsda. Uma questdo decorrente desse
contexto diz respeito a como obter a composicac regquilibrada, mantendo a capacidade de
pagamento dos beneficios no longo prazo sem aliir aa rentabilidade. A decisdo do gestor é
crucial, pois é desse balan¢o que os participaete® beneficiados — ou ndo — na aposentadoria.

O Conselho Monetario Nacional (CMN), através daltesio 3792 — artigo 5°. estabelece que
a alocacédo dos recursos deve observar a modalitaglano de beneficios, suas especificidades e
as caracteristicas de suas obriga¢gfes, com o wbjdd manter o equilibrio entre os ativos e
passivos. Ha diversas modalidades de ALM disposinei mercado e inUmeras maneiras de se

13 As ferramentas de ALM séo desenvolvidas a pagtinddelos estatistico-atuariais e tém como objetivemizar o
risco de descasamento entre o fluxo de pagameatagprticipantes aposentados e geracao de recas@ortfolios
de investimentos dos fundos de penséo.
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trabalhar com o problema de definir a carteirandestimentos de um plano de previdéncia, a partir
das caracteristicas dos ativos que compdem oglostile investimentos e os provaveis fluxos de
desembolsos futuros, caracterizados pelas espeadi&s dos planos de beneficios de cada fundo

de penséao e de cada grupo de participantes.

As ferramentas de ALM ressaltam a necessidadeinteaalo portfolio de investimentos dos
fundos de penséao as caracteristicas de seus plamEneficios, de modo a garantir estabilidade aos
participantes e a patrocinadora, quanto a solvéheiplano e ao fluxo de desembolso para fazer
frente aos pagamentos de beneficios. A observadesises estudos pode mitigar 0s riscos e apoia o
gestor do fundo de pensao a balancear as cartlgras/estimento, garantindo maior estabilidade
ao sistema. Esses instrumentos podem assumir fgdg@ehnte no processo de avaliagdo, montagem
e adequacao dos novos portfolios de investimerdsguhdos de pensédo, que deverdo considerar as
especificidades dos investimentos em infraestrutorarocesso de adequacao dos fluxos de caixa.
Trata-se de um cuidado essencial, para evitargideanterrupcao nos fluxos de geracéo de receita
ou eventual suspensdo nos pagamentos de benefjo®godem gerar desgastes e demandar a
liquidacdo de ativos com potencial de rentabilidadera, para fazer frente aos pagamentos, algo

gue o prévio planejamento pode superar com segairanc
5. Comentarios Finais

O contexto de dominancia financeira que se estedela partir de meados dos anos 1970
redefiniu as articulagbes entre empresas e osegydatmercado, além de ditar um novo padréo de
acumulacédo capitalista. O capitalismo financeirbnseteu as empresas a um novo padrdao de
gestdo, em que a valorizacdo bursatil € a esséngiabjetivo principal dos administradores. Por
essa razao os fundos de penséo, potenciais gesatlorescos para as empresas em questao, passam
a ser reconfigurados de modo que evitem riscos @@monstrativos contabeis de seus
patrocinadores, o que define uma nova relacdo e#ses agentes e seus participantes, agora
convencidos de que os ganhos dos novos planosnééides superam as perdas. A nova realidade
apresenta-se com beneficios expressos pela mbaddide para buscar ganhos superiores e o

conceito de complementacédo de aposentadoria cpdeceao de contas de investimento.

As observacfes de HOBSON (1906) quanto a naturezdimhancistas e as adverténcias de
MINSKY (1982) sobre a volatilidade gerada a pattis inovagdes financeiras confirmam-se com
os episodios de perdas substanciais em investiseedtizados pelos fundos de pensdo nos paises
centrais, em ativos securitizados de risco privaea) que os estruturadores de tais investimentos
sofressem impactos financeiros significativos, espntados por compartilhamento de riscos ou

direito de regresso em casodifaultdos emissores.
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O mercado brasileiro de fundos de pensédo aindaingiessou na realidade das finangas
securitizadas, em grande medida gracas a debilidiade financas publicas que garantiram
rentabilidades atraentes aos compradores dosstitidoresouro Nacional. No contexto atual, em
gue a necessidade flending do Estado brasileiro reconfigurou-se e os prémpara rolagem da
divida publica encontram-se em patamares subshanarite inferiores aos verificados nos dltimos
30 anos, os fundos de penséao locais encontraneste fa uma realidade diferente de toda a sua
historia, com o beneficio de poderem se amparaapnendizado prévio de seus pares nos paises

centrais.

Os agentes de maior porte tém desenvolvido novemativas para promoverem alocagoes
em investimentos inovadores, dando atencdo asurmpdates de explorar servi¢cos de infraestrutura
na forma de investimento direto, uma estratégiagprece ser mais eficaz do que ingressar nos
mercados de bolsa de valores, cuja natureza compresr especulativa. Os fundos com menores
volumes de reservas matematicas sob gestao, résgispela maioria absoluta de participantes do
sistema brasileiro de fundos de pensao, ndo coovamequipes tao robustas quanto seus pares de
maior escala e parecem ser potencialmente mai®psop a ingressarem nas alocacbes de maior
risco, em titulos de risco privado, cujas carastieds mais peculiares e analise de riscos nem
sempre sdo realizadas de modo suficiente pelostemyeasponsaveis por tais atribuicbes. A
perspectiva de promover investimentos em servigosnftaestrutura por esses agentes torna-se
viavel a partir de estruturas como fundos de investtos em participacdes, que limitam acesso a
liquidez e conseguem agregar beneficios como redug volatilidade e pulverizacdo dos
investimentos em diversos empreendimentos. E bedavia possibilidade de fomentar a
disseminagéo dessas estruturas entre os fundandamlocais de menor porte, inclusive avaliando

a possibilidade de posicionar agentes publicosdit# o processo de estruturacéo dessas solucdes.

Sobre os servigos de infraestrutura, as experigmuiarnacionais confirmam tratar-se de uma
alternativa atraente aos fundos de pensao, porcsuasteristicas de geracdo de receitas de longo
prazo e baixo nivel de obsolescéncia dos investimseali realizados, com adequado equilibrio
entre rentabilidade e risco. Confirmam essa afiémags volumes crescentes de recursos alocados
nesses empreendimentos. Quanto ao contexto braséenecessario avaliar as condi¢cdes gerais de
marco regulatério, além de contar com equipes ctenpes e aptas a sua exploracdo. Os resultados
obtidos pelas concessionérias de servicos rodosi&io ingresso recente de agentes privados em
servicos de saneamento basico reforcam a persp@csitiva sobre tais alocacgoes.

Os fundos de pensao brasileiros estdo diante demomento Unico, representado pela

oportunidade de definir seu futuro a partir da elgpeia de seus pares nos paises centrais, sem a
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necessidade de arcar com 0s custos decorrentescksgos empiricos de aprendizagem, cujos
impactos podem ser demasiadamente negativos acs E&dicipantes. Trata-se de uma
oportunidade inquestionavel de fortalecer os sesvie infraestrutura em territorio brasileiro, com

beneficios evidentes para os fundos de pensédcadegmmentos positivos para toda a sociedade.
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