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No numero anterior desta Coluna foi analisado o desempenho recente do segmento de renda
variavel, no ambito dos investimentos que lastreiam o Plano Basico de Beneficios - PBB. Neste
artigo € analisado o desempenho dos ativos que integram o segmento de investimentos
estruturados, com descricdo dos ativos que o compdem; com registro de estudo que denota a
importédncia na selecdo de fundos de private equity com gestores experientes; e com
comentarios sobre o racional que deve orientar a alocacao de recursos neste segmento.
Descricdo do segmento

O segmento somava R$ 554 milhdes ao final de 2016, representando 5,7% dos investimentos
ou 5,2% do patriménio do Plano, tendo apresentado rentabilidade global de 6,34% no ano de
2016, contra um benchmark de 12,4% para o0 mesmo periodo.

Os recursos alocados no segmento estdo distribuidos entre fundos de private equity (R$ 323
milhdes) e fundos multimercados (R$ 231 milhdes), com rentabilidades de -0,48% e 18,3%,
respectivamente. A carteira de fundos de private equity registra saldo de cerca de R$ 131
milhGes de recursos contratados e ainda ndo desembolsados, 0 que na pratica eleva a
exposicdo efetiva nesta carteira para R$ 454 milhdes e no segmento de estruturados como um
todo para R$ 685 milhdes.

A carteira de fundos de participacdo em private equity conta com 20 fundos com estratégias
diversificadas (venture capital, energia, agroindustria, imobiliario, mezanino, buyout e growth),
dos quais 15 j& estdo em fase de desinvestimento. A rentabilidade negativa de 0,48% desta
carteira decorreu de baixa contabil de R$ 51 milhdes no FIP Global Equity, atual Brasil Equity,
sem o que sua rentabilidade ascenderia a 15,3% no periodo. Os investimentos em fundos de
private equity sdo considerados os ativos de maior risco para portfélios dos fundos de penséo,
com rentabilidades esperadas também em patamares elevados. Estes investimentos séo
direcionados, de forma desconcentrada setorialmente, para fundos que apoiam empresas que
estdo implantando projetos de investimentos e que, em geral, ainda ndo podem acessar 0
mercado de capitais devido a fatores de alto risco envolvidos na execuc¢éo de seus projetos. Os
prazos relativamente longos para maturar os investimentos e preparar estas empresas para
ingressar no mercado de capitais através de ofertas publicas de acdes exigem um horizonte de
trés a cinco anos (ou mais, se forem investimentos em infraestrutura) para a analise de suas
performances. A escolha de fundos com gestores qualificados é fator critico para o éxito deste
tipo de investimento, como analisado adiante.

A carteira de fundos multimercados esta distribuida entre a gestéo interna promovida no ambito
do Fundo Saira, com alocacdo de R$ 169 milhdes em diversos outros fundos com estratégias
diferenciadas, e a gestao externa exercida no ambito do Fundo JGP com alocacédo de R$ 62
milhdes, este com estratégia semelhante a de fundo de acdes. As respectivas rentabilidades
foram de 15,8% e 25,0% em 2016. Os investimentos em fundos de multimercado também séo
de alto risco, embora em niveis relativamente menores com relagdo aos de private equity e a
analise de performance pode ser feita em bases anuais. Este tipo de investimento pode ter
tanto gestdo interna quanto externa.

Gestéo de fundos de private equity

O resultado de um estudo elaborado em fevereiro de 2016 pela Insper e Spectra, intitulado
“Investimentos em private equity feitos por fundos de pensdo brasileiros”, conclui que a
alocacao no segmento pelas entidades fechadas de previdéncia complementar — EFPC diferia
bastante da realizada por outros investidores tradicionais globais, apresentando trés pontos de
divergéncia: (a) escolhas de gestores com times substancialmente menos experientes; (b)
percentual alto de investimentos em fundos mono ativos, refletindo baixa diversificagédo e risco
concentrado em poucas empresas; e (c) excessiva concentracdo nos setores de Infraestrutura
e 6leo & gas, em detrimento de uma alocagao mais generalizada.
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O estudo listou os gestores de private equity atuantes no pais em dois grupos: os dez que mais
receberam investimentos das EFPC e, de forma comparativa , 0s dez com mais ativos no pais,
tendo como fonte de captacéo todos os tipos de investidores e ndao apenas as EFPC. Como
resultado foi constatado: (i) havia um Unico gestor presente nas duas listas, o que evidenciou
baixa correlacdo entre os gestores das duas listas; (ii) quatro dos gestores que mais receberam
investimentos de EFPC ndo eram membros da associacdo de classe do setor (Associacdo
Brasileira de Venture Capital e Private Equity- ABVCAP), e (iii) a maior parte dos gestores que
receberam investimentos de EFPC tinham baixa exposi¢céo na midia especializada.

Para testar a hipétese de que os fundos de pensédo brasileiros investem em gestores menos
experientes, classificaram-se os gestores em Experientes e Nao-experientes, considerando no
primeiro grupo os gestores cuja equipe ja tivesse trabalhado anteriormente com private equity
em posicdo sénior com estratégia similar ao do fundo em questdo e, por outro lado,
considerando Nao-experiente 0s gestores que tivessem criado fundos novos com estratégias
substancialmente diferentes das utilizadas em fundos mantidos anteriormente. Foi apurado que
menos de 16% do capital investido em private equity pelas EFPC foi alocado em gestores
experientes. Este resultado fundamentou a tese do estudo de que as EFPC privilegiaram a
escolha de gestores menos experientes e que esta selecdo adversa tendia a prejudicar o
retorno de suas carteiras de private equity no longo prazo.

Racional para a alocagdo no segmento

O segmento de investimentos estruturados e, em especial a carteira de fundos de private
equity, é representado por investimentos de longo prazo com alto risco e de elevado retorno
esperado, sendo um tipo de investimento marginalmente adequado para as EFPC, cujas
obrigacgfes se estendem por décadas. Esta premissa é vélida desde que haja escolha criteriosa
de gestores e que os volumes a serem alocados sejam calibrados com 0s prazos para a
cobertura das obrigacdes com os participantes.

Nesta linha, um plano maduro como o PBB aparentemente ultrapassou o limite de alocacéo de
recursos para este segmento, pelos seguintes motivos:

- no final de 2016 o PBB tinha um total de R$ 12.432 milhSes de reservas matematicas, sendo
R$ 5.023 milhdes relativos aos beneficios a conceder (reservas dos participantes ativos) e R$
7.409 milhdes relativos aos beneficios concedidos (reservas dos participantes assistidos), ou
seja, com percentuais de participacdo sobre o total de 40% e 60% respectivamente;

- a natureza dos investimentos estruturados se adequa a obrigagdes futuras com os
participantes ativos, cujo gozo de beneficios ainda tem um largo prazo a decorrer, enquanto
que as reservas matematicas dos beneficios concedidos tém que estar vinculados a ativos com
alto indice de liquidez, necessario para pagar os beneficios previstos sem sobressaltos;

- ao utilizar as reservas matematicas dos beneficios a conceder como base de célculo para
estimar, de forma simplificada, a exposicdo do PBB no segmento de investimentos
estruturados, inclusive com a consideragdo da parcela contratada e ainda ndo desembolsada
para os fundos de private equity, se obtém uma participacdo de 13,6% (R$ 685 milhdes sobre
R$ 5.023 milhdes), o que é um percentual muito elevado se comparado com a média da
participacdo dos investimentos estruturados no total dos investimentos das EFPC de 2,2%
(fonte: ABRAPP); e

- a reforma previdenciaria ou mesmo a reestruturacao voluntaria do PBB tera como efeito a
extensdo de prazos contributivos e reducao de prazos de beneficios, o que deve acarretar a
diminuicdo da dita base de célculo representada pelas reservas matematicas de beneficios a
conceder, tendo como consequéncia a elevagdo do percentual j4 alto de participacdo do
segmento de investimentos estruturados no total dos investimentos do Plano.

Em sintese, neste momento de grandes mudancas a alocacdo e a gestdo de recursos
garantidores no segmento de investimentos estruturados demanda aten¢&o prudencial.
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