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Fundos reduzirao em 29% valor da Sete Brasil

Por Renata Batista

A Previ e outros fundos de pensao que participam do FIP Sondas, veiculo de investimento na Sete Brasil,
fardo um ajuste de 29%, para baixo, no valor das cotas no balanco do segundo trimestre. A
desvalorizacao das cotas segue a reavaliago feita pela Caixa Econdmica Federal (CEF) em abril e,
embora seja contabil, ja que os fundos n&o venderam suas participacdes, fortalece a decis@io das
entidades de ndo colocar dinheiro novo no investimento, informam fontes das entidades ao Valor.

O FIP Sondas tem fatia de 95% na Sete Brasil Participacdes. Os cotistas do FIP sdo Petros, Funcef, Previ,
Valia, Petrobras, Santander, BTG Pactual, Fundo Strong, Lakeshore, Luce Venture, EIG e FIFGTS. Os
outros 5% de participaciio na Sete Brasil Participacdes sdo detidos diretamente pela Petrobras.

Somados, os trés maiores fundos de pensio do pais - Previ, Petros e Funcef - terdo um impacto negativo
de cerca de R$ 1 bilh@o com a desvalorizacao das cotas. Petros e Funcef, cujas participacdes somam
cerca de R$ 2,5 bilhoes, sentirfio o maior impacto. Na Previ, que optou por nao acompanhar um
aumento de capital da empresa realizado em 2011 e teve sua participagio diluida para 2,3%, o efeito seré
uma desvalorizacdo de menos de R$ 50 milh&es. A revisao foi confirmada por Previ e Funcef, que
frisaram, porém, ndo ter havido perdas porque o ativo ndo foi negociado. A assessoria de imprensa da

Petros néo deu retorno ao questionamento da reportagem.

No fundo de pensdo da Petrobras, fontes ouvidas pelo Valor informaram que o registro das cotas ainda
nio refletird o ajuste no balanco de 2014, que sera divulgado até o fim do més. A participacio na Sete
Brasil, porém, foi objeto de uma ressalva dos auditores independentes da fundacao, dada a atual
incerteza sobre seu futuro. O balanco de 2014 da entidade teve o prazo de divulgacéo estendido com
autorizacio do 6rgdo regulador das entidades fechadas de previdéncia complementar, a Previe,
enquanto uma auditoria apura dentneias de prejuizos associados as praticas que estao sendo
investigadas pela Operac@o Lava-Jato. Como os fundos néo sio obrigados a divulgar resultados
trimestrais, e o ajuste das cotas pela Caixa ocorreu este ano, a Petros sé estaria obrigada a revisar o valor
do investimento em Sete Brasil em 2015.

Fontes ouvidas nas entidades dizem que a expectativa é que a situacdo da empresa seja resolvida, sem
novos aportes das fundages, mas com a manutencao dos direitos de governanca das entidades na
empresa. Para isso, apostam principalmente em uma maior clareza das encomendas da Petrobras e na
liberacdo do financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

De forma geral, fontes ligadas aos fundos de pensao tém questionado a decisdo do BNDES de néo liberar
o financiamento e a propria Petrobras, por ndo dar clareza sobre as encomendas. As criticas refletem o
risco para as entidades de uma soluc¢o exclusivamente privada (por meio dos acionistas privados) para

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/4128856/financas/4128856/fundos-reduzira... 12/08/2015
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o problema. Nesse caso, além de diluidos, os fundos poderiam perder direitos, como o de indicacdo de
conselheiros. Atualmente, o presidente do conselho da Sete Brasil é Licio da Costa Raimundo, que é o
diretor de investimentos da Petros, fundo de pensao da Petrobras.

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/4128856/financas/4128856/fundos-reduzira... 12/08/2015
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Na Camara, criticas a fundos e Previc

Por Lucas Marchesini

Representantes dos beneficiarios de trés dos maiores fundos de pensdes do pals (Petros, Funcef e
Postalis) criticaram o aparelhamento politico e a utilizaciio desses fundos para a concretizaciio de um
plano de poder em audiéncia piblica na Camara dos Deputados. As criticas se concentraram nas
compras de participacdes de empresas e na incapacidade do regulador, a Previc, em atuar para proteger

0s pensionistas.

A participaco acionéria em empresas "é uma rubrica que todos os fundos de pensdo estdo fazendo e que
s6 serve ao governo federal”, disse o representante da Associacido dos Mantenedores e Beneficiarios da
Petros (Ambep), Sergio Salgado. J& o presidente da Associacio dos Profissionais dos Correios (Adecap),
Luiz Alberto Barreto, apontou que os déficits das trés instituicdes "estdo praticamente nas mesmas

empresas’.

O secretario de Politicas de Previdéncia Social do Ministério da Previdéncia, Jaime Mariz, avaliou que
"os problemas s2o pontuais, circunseritos a poucos fundos de pensao” e que eles decorrem

principalmente de perdas no mercado de renda variavel.

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/4127510/financas/4127510/na-camara-criti... 12/08/2015
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MP pede alta de bens bloqueados no caso
Postalis

Por Simone Cavalcanti

O Ministério Pablico Federal em Sio Paulo pediu a Justica a ampliacio de R$ 196,9 milhdes para R$
584,7 milh&es do bloqueio de bens de empresas e executivos envolvidos em operacio considerada
irregular de compra de imével com recursos do Postalis, o fundo de pensdo dos funcionarios dos
Correios. O procurador da Republica Roberto Antonio Dassié Diana pede ainda que sejam passiveis da
decisdo judicial mais cinco pessoas e duas outras companhias. Na semana passada, a Justica Federal de
S#o Paulo determinou a imobilizacio de RS 196,9 milhoes de 16 pessoas e duas empresas.

No agravo de instrumento, Diana alega que o montante indisponivel deve garantir, em caso de
condenacio, ndo s6 o ressarcimento dos prejuizos aos cofres ptiblicos, mas também o pagamento da
multa de duas vezes o valor do dano. Além dos atuais executivos do Postalis, como o presidente Antonio
Carlos Conquista, 0 MPF pede para que os diretores da Latam Real Estate e da Angerona Group Trust,
que atravessaram o negocio, também tenham seus bens bloqueados. S&o os executivos Gregory Luke
Fitzsimons, Patricio Jose Martinelli e Diego Javier Wilson. Ainda Luiz Fernando Pires, pai de Luiz
Eduardo Monteiro Pires e, respectivamente, presidente e diretor da Mascarenhas Barbosa Roscoe
Construcoes.

A suspeita paira sobre a operacio de compra de um terreno no municipio de Cajamar (SP), que seria
alugado aos Correios por RS 1,75 milh&o mensais e onde atualmente funciona um centro logistico da
estatal federal. De acordo com o procurador, todos os citados tém envolvimento com a operacdo que
encareceu em R$ 30 milhGes o imével.

De acordo com a argumentaco, a compra do imédvel foi extremamente desvantajosa para o fundo de
pensdo também como forma de investimento. Segundo avaliacio contratada pelos gestores do préprio
fundo de penso, os custos com o terreno e a construciio chegariam a R$ 166 milhoes. No entanto, o
negocio saiu por R$ 196 milhdes. O MPF alega que o rendimento do investimento de 8% é baixo em
relacfio ao que o Postalis poderia ter ganho na ocasido aplicando em papéis do governo e praticamente
sem risco.

"Investir mais de R$ 200 milhdes, considerando as corre¢bes pelo indice nacional da construcao civil
(INCC) previstas em contrato, para néo ter retorno por mais de um ano e meio e, apds isso, ter retorno
inferior a quase todos os titulos ptblicos é algo inadmissivel como aplicacdo", afirma o procurador da
Reptiblica Roberto Antonio Dassié Diana, autor do procedimento.

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/4138636/financas/4138636/mp-pede-alta-d... 12/08/2015
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Em nota, o Postalis alega desconhecer prejuizo no investimento, pois o imével rende acima da meta
atuarial e a compra foi feita embasada por avaliacdo da CB Richard Ellis e aderente a todos os padrdes
de governanca, da legislacfio e da politica de investimento da época. De acordo com a peca do MPF,
houve um prejuizo de R$ 9o milhdes. No entanto, o Postalis desconhece tal prejuizo e ndo entende como
0 MPF chegou a tal valor.

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/4138636/financas/4138636/mp-pede-alta-d... 12/08/2015
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Inflacio alta vira problema para fundo de
pensao bater meta

Por Simone Cavalcanti

- —mWanderley, do Valia: "Os titulos do govemo atrelados a inflagéo
sdo uma proteg:ao natural. Eles amenizam o impacto, mas néo eliminam o risco”

A aceleracio da inflacdo neste ano tende a dificultar o cumprimento das metas atuariais pelas entidades
de previdéncia complementar. Com uma projecio de 9,15% para o Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), segundo relatério de mercado do Banco Central, e os juros médios de 5,5% relativos ao
passivo dos planos, o objetivo anual de rentabilidade dos fundos de pensfio chega préximo de 15% - nivel
bastante alto para ser atingido, principalmente no ambiente apatico em que se encontra a economia
brasileira.

"Acho dificil a indistria bater a meta neste ano”, diz José Ribeiro Neto, presidente da Abrapp,
associagdo que representa as fundacoes. O executivo avalia que as melhores expectativas em relagao ao
ajuste fiscal e a retomada da economia no segundo semestre ndo devem se concretizar. Em razdo do
cenario negativo, o desempenho de outras aplicacdes que nao aquelas atreladas aos titulos do Tesouro
Nacional, como ativos de renda variavel ou operacoes estruturadas perderdo em desempenho.

Por outro lado, lembra, as aplicacGes no exterior tendem a trazer bons resultados. As operacdes de
empréstimos a participantes também devem contribuir positivamente, uma vez que o retorno esta
atrelado & meta atuarial de cada plano. No entanto, esses dois investimentos representam menos de 4%
da carteira média do setor.

A perspectiva sobre o cumprimento da meta atuarial muda de acordo com as carteiras e o passivo de
cada plano. Para o vice-presidente de Investimentos da SulAmérica, Marcelo Mello, quem estiver mais
posicionado em titulos do governo, principalmente atrelados a variagdo do IPCA, aproveitara os retornos
mais gordos pagos pelo Tesouro Nacional por causa do arrocho da politica monetaria e garantindo a
rentabilidade para seu passivo.

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/4144300/financas/4144300/inflacao-alta-vir... 12/08/2015
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Essa estratégia pode servir, inclusive, para planos com obrigacdes indexadas a outros indices de inflacao,
como o IGP-M e o IGP-DI. As projecoes de analistas de mercado captadas pelo BC indicam alta de 7,46%
e 7,64%, respectivamente, para esses dois indicadores em 2015. "Tudo vai depender muito de como esta
a composicao das carteiras, mas a rentabilidade total pode ser um pouco prejudicada”, enfatiza Mello.

De acordo com os dados mais recentes da Abrapp, associacio que retine as entidades de previdéncia
complementar, o sistema tinha, em marc¢o, 65% de seu patrimoénio alocado em renda fixa. Do total,
apenas 12,7% de seu patrimonio estava aplicado em titulos ptblicos e 48,4% em fundos de investimento
em renda fixa. Acoes e fundos de investimento em renda variavel correspondiam, juntos, a 24% dos

recursos geridos pelas entidades.

"Os que estiverem mais expostos terdo perdas maiores em todos os ativos que nao acompanham a
inflacéo, como nos mercados de a¢oes e de imdveis", diz o professor de financas José Roberto Savoia, da
FEA-USP, ex-secretéario de Previdéncia Complementar. "E uma situaciio de um jogo perverso. Na melhor
das condicdes, os fundos conseguem se proteger”. Ele lembra que, na busca pelo rendimento, a isengao
do Imposto de Renda concedida as aplicacbes financeiras feitas pelas fundac¢des é um diferencial
rantajoso para o resultado, mas ainda ha os custos.

O Valia, fundo dos funcionarios da Vale, é um exemplo de que existe a dificuldade para se atingir a meta,
mesmo tendo recorrido & seguranca dos titulos publicos atrelados a inflacio.

Segundo Mauricio Wanderley, diretor de investimentos e financas da fundacio, no consolidado dos trés
planos que somam R$ 19 bilhdes de patriménio, 76% estao aplicados em renda fixa, dos quais 90% em
papéis com rentabilidade atrelada ao IPCA. Ainda assim, nos primeiros seis meses deste ano, o retorno
nominal global obtido por todas as classes de ativos ficou em 7,07% ante uma meta atuarial para o
mesmo periodo, de 9,3%. "Os titulos do governo atrelados a inflacdo sdo uma prote¢do natural. Eles

amenizam o impacto, mas ndo eliminam o risco", disse o executivo.

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/4144300/financas/4144300/inflacao-alta-vir... 12/08/2015
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Governo aperta cerco a regimes de previdéncia
Por Ana Paula Ragazzi

Autoridades brasileiras investigam indicios da existéncia de um formato de investimento duvidoso,
desenhado para atrair recursos de fundos do Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), segundo

apurou o Valor.

N#o sio poucos 0s casos em que RPPS investiram em fundos com bom rating e administradores de
renome, mas um gestor desconhecido, depois de captar os recursos, aplicou em créditos privados "ruins"
- de empresas desconhecidas, que néio tinham perspectivas ou até mesmo fraudadas em alguns casos.
Também estdo na lista de aplicacdes malsucedidas bancos médios que sofreram intervencdo do Banco
Central. Os RPPS sio uma espécie de fundo previdenciario que garante a aposentadoria de servidores

publicos, em especial estaduais e municipais.

Diante dessa suspeita, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Ministério da Previdéncia Social
estdo, em conjunto, apertando o cerco contra a pratica de maus investimentos pelos RPPS. No fim do
ano passado, ao divulgar seu plano de supervisio baseada em risco (SBR) para 2015/2016, a CVM
incluiu entre as prioridades os fundos de investimento que possuem entre os cotistas RPPS.

Em sua supervisdo preventiva do mercado, a CVM escolhe temas que serdo acompanhados mais de perto
por dois anos. A definicdo é feita a partir de critérios que envolvem probabilidade e potencial de dano ao
mercado. Procurada, a CVM n#o quis dar entrevista.

O Valor apurou que a decis@o da autarquia de olhar mais de perto os produtos investidos pelos RPPS
vem da avaliacao de que esses veiculos ndo podem continuar a ser considerados investidores
qualificados, com conhecimento suficiente para tomar decisoes de aplicaco. Isso fica comprovado pelos
episddios recentes que revelaram investimentos desastrosos. A CVM tem em seu mandato a protec¢io ao
pequeno investidor e, como os RPPS néo sdo assim classificadas, os produtos em que investem nao

entravam no rol da supervisio da autarquia - mas passarao a entrar.

A fiscalizacfo das atividades dos RPPS é do Ministério da Previdéncia. Em julho, a Portaria 300,
atendendo a um pleito da CVM, estabeleceu que os RPPS terfo de adotar medidas para que possam ser
carimbadas como investidor qualificado ou profissional. Isso valera a partir de 2017. Havendo essa
classificacfio, eles ficam submetidos as regras de "suitability" aplicadas pela CVM e que buscam a
adequacdo dos produtos ao perfil do investidor. Dessa forma, aquele RPPS que n&o comprovar uma
equipe capacitada estara automaticamente proibido de investir em produtos mais arriscados e sera visto
como um investidor de varejo.

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/4160716/financas/4160716/governo-aperta-... 12/08/2015
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O que n#o é possivel afirmar é se os RPPS fizeram as aplicacoes problematicas por desconhecimento ou
desonestidade. "E dificil pegar esses possiveis problemas futuros na largada de um fundo que se
apresenta com auditoria, rating e administradores conhecidos. Mas o que ocorre € que em muitos RPPS
estdo pessoas que nio sdo qualificadas para acompanhar os produtos", diz uma fonte. "O problema é
grande e acredito que similar ao que j& ocorreu com os fundos de pensdo, que melhoraram sua
capacitacio nos Ultimos anos."

No fim de 2014, havia 2.067 RPPS, com investimentos da ordem de R$ 175 bilhdes. Tanto o ministério
quanto a CVM estdo em contato com o Ministério Piiblico e a Policia Federal, que serdo os responséveis
pelas investigacdes caso se chegue a algum esquema no mercado para desviar recursos de fundos de
previdéncia. O poder de punigdo da CVM vai apenas para eventuais falhas de diligéncia ou dever de
lealdade de gestores e administradores.

O Ministério da Previdéncia informa que esté em fase de finaliza¢do de um acordo de cooperacfo técnica
sobre o tema com a CVM, apesar de ja manter uma troca constante de informacées com a autarquia e a

Previc, reguladora dos fundos de pensdo.

Em dezembro do ano passado, a Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais da CVM
divulgou um oficio com orientac¢des ao mercado sobre os procedimentos recomendaveis para a aquisicao
de créditos privados. A autarquia firmou alguns padrdes para esses investimentos e o gestor que nao
seguir pode ser cobrado a explicar as suas decisdes.

A CVM recomendou atencio especial & supervisiio das praticas adotadas pelos participantes envolvidos
na sua aquisicio, em especial se envolverem créditos concedidos a empresas menores e com curto
histérico no mercado. E lembrou que a compra de titulos privados requer tanto conhecimento especifico
por parte dos gestores e administradores quanto gerenciamento dos riscos incorridos.

Os problemas nos investimentos desses RPPS também apontam que alguns fundos que tém papéis com
perdas certas nao estdo atualizando o valor dos ativos que mantém em carteira. No jargao financeiro, os
papéis nfo estdo "marcados a mercado”. Relatério de sindicancia feita no RPPS Tocantins elencou
fundos com perda provével que retinem papéis de empresas em recuperacio judicial e de bancos que
sofreram intervencao, como Morada, BVA ou Cruzeiro do Sul. Apesar de esses papéis néo terem valor, o
resultado nao esta ajustado para zero nas carteiras.

A maioria desses fundos, no entanto, esta fechado a novas captacgdes e sdo considerados problema
isolado. A exceco s@o os fundos ligados a Brasil Alimentos (Brazal), novo nome da Brasil Foodservice
Group (BFG), que controla as churrascarias Porcdo. A BFG comecou a captar recursos no mercado por
meio do fundo FP1 Multimercado Longo Prazo, em 2009, considerado um dos mais problemaéticos do
mercado. Esse fundo passou por diversas incorporacoes, por vezes com a chegada de novos negbcios e
que sio praticamente impossiveis de acompanhar e entender porque foram realizadas. A cada
movimento, os cotistas sao mais diluidos.

O valor atribuido a Brazal nfo foi atualizado mesmo em funcio de tantas mudancas na cadeia societéria
do negobcio. Estd avaliada em R$ 1 bilh@o, embora seus ativos se resumam a equipamentos de uma
termelétrica inoperante, dois frigorificos arrendados e quatro churrascarias em funcionamento. O
Gltimo balanco divulgado, referente a 2013, veio recheado de ressalvas dos auditores e, apesar das
constantes queixas de atrasos em salarios e de pagamento aos fornecedores, a empresa afirma que vai
sair da crise e procura até mesmo novos investidores. Procurada pelo Valor para explicar as
movimentacoes envolvendo os fundos, a Brazal nao deu entrevista.
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Sobre a marcacéo a mercado dos ativos, a CVM informou em nota que esté a par dos desdobramentos

recentes e, com base neles, iniciard actes sobre a precificacio dos ativos dessas carteiras.
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Petros acumula déficit de R$ 6,2 bi em 2014

Por Ana Paula Ragazzi

A Petros, fundo de pensio dos funcionérios da Petrobras, acumulou déficit de RS 6,2 bilhoes em 2014. E
o segundo ano consecutivo de déficit. Em 2013, ele foi de R$ 2,4 bilhdes, o primeiro resultado negativo

apds cinco superavits.

O presidente da Petros, Henrique Jéger, destacou que, do total, R$ 2,9 bilhes referem-se ao "acordo de
niveis", um reajuste dos beneficios de aposentados e pensionistas do Plano Petros Sistema Petrobras
(PPSP) referente a 2004, 2005 e 2006, fixado em acordo de trabalhadores da Petrobras. Houve, ainda,
provisio de R$ 650 milhdes para outras contingéncias judiciais. E também afetou o resultado uma
reavaliacio dos investimentos na Vale. Por conta do cenério de baixa do prego do minério, houve queda
de 24% no valor da participacio, ou RS 1,8 bilh#o.

"Nio fossem esses fatores, terfamos conseguido reduzir o déficit", avaliou Jiger. Questionado se ha
possibilidade de reverter o resultado neste ano, ele disse que sim, mas sera "desafio grande".

A questdo em rela¢iio aos dois anos de déficits da Petros é que, pela legislacdo, se esse resultado se
repetir em 2015, ou seja, por trés anos seguidos, a fundacéio tera de discutir, com a patrocinadora, a
Petrobras, e a Previc, reguladora do setor, o equacionamento do PPSP, principal plano da Petros, com
RS 59 bilhoes, ou 87% do total do patrimonio da fundacéo, de R$ 68,1 bilhdes.

"Essa é uma questdo que precisa ser rediscutida na inddstria. Os fundos de pensdo tém horizonte de
longo prazo e legislagio de curto prazo. Se olharmos a solvéncia do PPSP, o equacionamento ndo seria
necesséario. Pelo patrimonio atual, ha garantia de liquidez para os pagamentos por 40 anos”, disse Jéger,
acrescentando que a rentabilidade acumulada pela Petros nos Gltimos 10 anos é de 238,7%, ante meta
atuarial de 200,21%.

Jé& o plano Petros Ultrafertil, que representa 1,5% do patrimonio da fundacio, apresentou insuficiéncia
de R$ 239,6 milhoes, ou 20% do saldo das provisodes e terd de ser equacionado neste ano. O plano Petros
2, 0 segundo maior, com patriménio de RS 8,8 bilhGes, teve superavit de RS 93 milhdes.

Para melhorar os resultados de 2015, a Petros, como ja informou o Valor, esti reduzindo investimentos
em renda varidvel e em private equity. Juntos, eles ja estdo abaixo de 50%. Ndo haverd novos
investimentos em fundos de participagbes. E, por outro lado, ampliando as aplicacdes em renda fixa que,
em 2014, renderam 13,29%, acima da meta atuarial, de 12,26%. Os investimentos em crédito privado,
entretanto, tiveram um aumento de provisdes de R$ 228 milhdes, para RS 640 milhdes. "Vemos grande
possibilidade de recuperacio desses créditos, pois sfo lastreados em garantias. Se ndo houver acordos,
executaremos as garantias.”
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A Petros contratou a EY para avaliar todos os seus créditos privados. "Pedimos que avaliem se os
processos internos de investimento da Petros foram respeitados nessas aplicacoes. Estamos aguardando
o relatério final, mas até o momento néo foi identificada irregularidade”, afirmou Jiger. Se aparecer, ele
diz, as pessoas responsaveis serfio identificadas e responsabilizadas. Com relacdo as investigacbes do
escritério Trench, Rossi e Watanabe, contratado pela Petrobras por conta da Lava-Jato, Jager diz que

ndo foram concluidas.

A Petros criou uma area de gerenciamento de riscos, dentro do processo de reformulacfo, liderado por

Jiger desde marco.
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Ministério Publico Federal denuncia 8 por
fraude no Metrus

Por Daniela Machado e Simone Cavalcanti

O Ministério Pablico Federal de Sdo Paulo denunciou oito pessoas por envolvimento em operagdes
supostamente fraudulentas de empréstimo que geraram prejuizo de ao menos R$ 137 milhdes ao fundo
de pensio dos funcionarios do Metré de Sao Paulo, o Metrus. Segundo a acusacdo, duas operagdes com
titulos sem lastro foram "previamente estruturadas para fraudar o fundo de penséo”.

Entre os denunciados, estiio o presidente e diretores do Metrus, empresarios e ex-gestores do Banco
Banif. De acordo com o MPF, eles devem responder por gestao fraudulenta e temeraria, desvio de
dinheiro, insercio de dados falsos em demonstrativo contabil e inducdo de s6cios e investidores a erro.

No processo, o MPF indica que o presidente do Metrus, Fabio Mazzeo, e o diretor financeiro, Valter
Renato Gregori, teriam "lancado méo de fraudes com a aquisi¢ao de uma Cédula de Crédito Bancario
[CCB]" para maquiar o balanco apds ter investido em debéntures da empresa Village Country, que faliu.
"A montagem do esquema coube ao Banif", disse o0 MPF.

Mazzeo negou as irregularidades. Ele afirmou que, na época, o empreendimento Village Country era
"case de investimento" apontado pela Anbima, mas, em razdo de problemas ligados a desvalorizacao do
délar em 1999, a empresa deixou de pagar os rendimentos. "Nos executamos, denunciamos a Comissio
de Valores Mobiliarios [CVM] e provisionamos R$ 5 milhdes", disse.

Foi entdo, afirmou ele, que veio a oportunidade de investir em energia. "Contratamos o escritério Mattos
Filho, que criou a Panapanam, uma sociedade de propoésito especifico (SPE), para poder ter garantias da
operacao”, disse Mazzeo. Segundo a acusacdo, em novembro de 2008, a Panapanan, criada para
participar "do esquema”, declarou néo ter condi¢des de honrar a cédula, que tinha valor atualizado de
RS 34,4 milhoes.

Para o procurador da Repiblica Andrey Borges de Mendonga, a segunda operacio era semelhante a
primeira, com a cria¢do de uma empresa para emisséo de CCB e obtencio de empréstimo do Metrus.
"Desta vez, a estratégia era ocultar o prejuizo anterior do fundo por meio de uma nova concessio de
crédito, dando a aparéncia de que a primeira transaco ainda estaria em andamento e o prejuizo nfio
teria se consolidado”, afirmou no texto. Também nesse, caso teria havido participacio do Banif. "Como
esperado, os titulos nfio foram honrados. Em 2013, o Metrus tinha prejuizo estimado de mais de R$ 137
milh&es, ndo reconhecido em seus documentos contébeis."”
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Para Mendonga, as provas colhidas durante as investigacOes sdo suficientes para afirmar que
administradores do Banif (Antonio Jiilio Machado Rodrigues, Carlos Augusto Cirillo de Seixas e Maria
Gorete Pereira Gomes Camara) uniram-se ao presidente e diretor do Metrus nas duas operacdes, que se

estenderam de 2005 a 2012.

Mazzeo afirmou que o fundo ja recebeu RS 30 milhées dos credores envolvidos nessas operacdes e
possui carta-fiancga do Banif no valor de RS 59 milh&es. Outros R$ 31 milhdes estdo provisionados. "O
plano de beneficio definido est4 equilibrado. Fechou 2014 com déficit de RS 34 milhdes, principalmente

pelas variactes negativas em bolsa", disse.

Procurado, o Banif ndo se pronunciou.
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Fundo de pensao mira rentabilidade no
mercado internacional

Por Simone Cavalcanti

Conservadores, aos poucos os fundos de pensao vao
testando o mercado externo como novo caminho para
diversificar as aplica¢des. O Valor uniu dados da
consultoria Towers Watson e da RiskOffice Inteligéncia
Financeira para estimar que o volume investido por
entidades de previdéncia fora do pais é de, no minimo, RS

; & T : 760 milhdes. "Estamos caminhando rapidamente rumo a
k. 3»'* —— . casado R$ 1bilhdo", diz José Ribeiro Neto, presidente da

-~

Abrapp, associacdo que representa o setor.

A RiskOffice contabiliza R$ 633,9 milhdes investidos por 21 planos de previdéncia entre as fundacdes
que tém como clientes. Outros R$ 127 milhdes representam uma parcela de 0,7% do patrimdnio de
fundos que recebem consultoria da Towers Watson.

Ainda que o montante seja insipiente frente aos R$ 699,5 bilhdes em ativos investidos pelo conjunto das
fundacdes brasileiras, a avaliacio uninime entre gestores e consultores é que o processo de
internacionalizacdo é estrutural, veio para ficar. E as perspectivas sdo de crescimento continuo dos
valores.

Com R$ 350 milhdes, a Funcesp, fundo de pensdo com dez patrocinadoras do setor elétrico paulista, é,
entre cinco entidades consultadas, a que tem o maior volume destinado aos mercados americano e
europeu. O valor corresponde a 1% do total de seu patrimonio. "Somos o Chile ha 20 anos”, compara o
diretor de Investimentos da entidade, José Simino, lembrando que os fundos de pensdo do pais vizinho
atualmente investem 45% de seus recursos.

A maturidade dos planos exige aperfeicoamento técnico para que possam buscar a rentabilidade
almejada. Segundo Ribeiro Neto, gestores tém em mente que o ciclo de alto rendimento em renda fixa
estd datado e se prepararam para ampliar seu portfélio. "Entre 2012 e 2013, j& houve mostra do quio
dificil é gerir carteiras com juros reais baixos."

"No exterior, ha diversidade, ativos disponiveis no mercado acionério que nao hé por aqui”,
complementa Mauricio Wanderley, diretor de investimentos do Valia, dos trabalhadores da Vale. O
plano é investir, aos poucos, RS 100 milhdes durante este ano. O valor equivale a 4,5% do plano Vale
Mais.
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Muito embora os fundos estejam vendo vantagens, ndo hd uma corrida ao exterior. A projecdo da
Abrapp é que, no horizonte de cinco anos, o volume de recursos aplicados ainda néo teré alcancado 5%
do patriménio global das entidades. Pela legislac8o em vigor, é de 10% o limite para essa modalidade.
"Apesar de discussodes sobre a necessidade de elevar esse percentual, ainda nfio é preciso”, ressalta

Alberto Jacobsen, presidente da RiskOffice.

Uma das pioneiras a testar o terreno, a Previ, fundo de pensdo dos funcionérios do Banco do Brasil,
comecou seu movimento no inicio do ano passado. Mas seus investimentos sdo muito modestos em
relacdio a seu patrimdénio de quase R$ 170 bilhdes. Luciana Freitas Rodrigues, gerente-executiva de
mercado de capitais, conta que foram feitas trés tranches, totalizando R$ 79 milhdes, sendo que a maior
parte atrelada ao chamado Plano 1. "Em 2014, estdvamos confortaveis para tazer os investimentos até
por causa do cambio. Agora estamos mais cautelosos”, disse. De 14 para ¢4, a entidade viu os recursos
renderem mais de 40%, j& contabilizada a variacio cambial no perfodo, e alcancarem R$ 95,8 milhoes,

no Plano 1, e R$ 10,6 milhdes no Previ Futuro em junho.

"A politica de afrouxamento monetario na Europa ainda deve trazer um impacto positivo para as acdes,
ainda deve ter prémio 14", disse Cesar Soares Barbosa, diretor de Previdéncia da Sabesprev, dos
funcionérios da Sabesp. Segundo ele, por ora, néo hé intencio de aplicar no mercado japonés, que esté
com politica monetéria similar com o intuito de elevar a inflacdo local. Sobre os riscos de uma virada da
politica monetaria com a alta de juros nos Estados Unidos, Barbosa avalia que os juros maiores devem

ter impacto no desempenho das a¢bes, mas que o movimento "serd suave”.

A Sabesprev aplica em trés fundos de renda variavel no exterior. Em dois, nos Estados Unidos, a
entidade aplicou R$ 20 milh&es no total. Nas bolsas europeias, RS 5 milhdes, com perspectivas de

aumento dessa participacio.

A investida no exterior também faz parte da politica de investimentos entre 2015 e 2019 da Funcef,
fundo de pensio dos trabalhadores da Caixa, que tem patrimonio de R$ 55 bilhdes. "Vamos iniciar o
processo ainda tateando, com até RS 100 milhoes. Mas podemos chegar a RS 500 milhdes no prazo de
cinco anos”, diz Mauricio Marcellini Pereira, diretor de investimentos, referindo-se a totalidade dos
recursos referentes aos quatro planos de previdéncia que sdo geridos pela fundacio. Segundo ele, a baixa
correlagdo dos ativos externos com os domésticos ¢ uma vantagem. Esse balanceamento ajuda a compor

uma carteira em que exista melhor relacdo entre risco e retorno.

O plano de Beneficio Definido (BD) do Postalis, fundo de pensdo dos trabalhadores dos Correios, aplicou

até maio R$ 135,13 milhdes, o que representava 2,59% do total de sua carteira.

http://www.valor.com.br/imprimir/noticia/4174276/financas/4174276/fundo-de-pensa... 12/08/2015



Fundos de pensdao: o que sao e como
funcionam

Alguns contribuintes do INSS ganham mais que o teto garantido pelo RGPS e recorrem a
previdéncia privada para adicionar valor a sua renda quando na inatividade ou em situagdes
adversas, como invalidez ou morte.

Com a previdéncia complementar, a poupanga formada paulatinamente ao longo dos anos
permite uma renda adicional aquela recebida do INSS.

Os dois beneficios, juntos, proporcionam melhor qualidade de vida e tranquilidade financeira
na velhice, garantindo uma renda mais proxima da que se tinha enquanto se estava
trabalhando.

Como é o Regime de Previdéncia Complementar?

E composto de dois segmentos: o fechado, integrado pelos fundos de pensio e operado pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar, e o aberto, gerenciado pelas entidades
abertas de previdéncia complementar.

Em ambos, a adesdo é facultativa.

As entidades abertas de previdéncia complementar, conhecidas também como previdéncia
privada aberta, sdo aquelas operadas por bancos comerciais ou seguradoras que atuam sob a
forma de sociedade anénima, possuem fins lucrativos.

Como as entidades fechadas de previdéncia complementar atuam?

Sob a forma de fundagdes de direito privado ou de sociedade civil, mas sem possuir fins
lucrativos. Todos os recursos aplicados, e sua respectiva rentabilidade, sdo revertidos para o
proprio fundo.

Sdo acessiveis exclusivamente a empregados vinculados a algum empregador (patrocinador)
ou a associados/ membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial
(instituidor).

Como os fundos de pensdo funcionam?

Eles sdo baseados na constituicdo de reservas que sdo feitas por meio de contribuigdes
mensais dos empregados e também empregadores.



Essas reservas sdo capitalizadas (investidas), e seus rendimentos adicionados as contribuices
servirdo para o pagamento dos beneficios aos participantes.

Os planos sdo elaborados pelas entidades e dispdem sobre a forma de financiamento e
pagamento de diferentes beneficios previdenciarios. Existem trés modalidades de planos de
beneficios. Sdo elas:

Beneficio definido: nesse tipo de plano, o valor do beneficio é definido em regulamento como
percentual da(s) tltima(s) renda(s); porém, o valor da contribuigdo vai variar ao longo dos anos
para garantir o valor do beneficio. Quando o participante reunir as condi¢bes para se
aposentar, o beneficio serd calculado de acordo com as regras estabelecidas no contrato
previdencidrio (regulamento do plano).

Contribui¢do definida: sdo planos de poupanca individual, formados por contribuigdes
definidas previamente e depositadas pela empresa (patrocinador) e pelo participante. O valor
que o participante ird receber na época de sua aposentadoria dependerd diretamente dos
montantes acumulados em conta individual, do periodo nos quais os depdsitos sdo efetuados
e da rentabilidade obtida nas aplicactes financeiras.

Contribuigdo variavel: nessa modalidade de plano, os beneficios programados apresentam a
juncdo das caracteristicas das modalidades de contribuicdo definida e beneficio definido. Suas
caracteristicas estdo descritas nos regulamentos de cada plano de beneficios.

Quais as vantagens dos fundos de pensdo?

A previdéncia complementar, somada ao beneficio oficial do INSS, proporciona melhor
qualidade de vida e tranquilidade financeira na velhice.

Os fundos de pensdo possuem baixas taxas de administracdo, oferecem empréstimos e

financiamentos com taxas menores aos participantes, além de garantir a participacido

democrdtica na gestdo dos planos de beneficios — patrocinadores e participantes.

Qual o quadro da previdéncia complementar hoje?
Pais tem 369 fundos de pensdo que administram patriménio de RS 460 bilhdes.

Oferecidos por empresas publicas e privadas aos empregados e também por associacdes, os
369 fundos de pensdo do pais administram, atualmente, um patriménio da ordem de RS 460
bilhdes — valor correspondente a 18% do PIB brasileiro, segundo informag¢des da Associagdo
Brasileira das Entidades de Previdéncia Fechada (Abrapp). O nlUmero de brasileiros
beneficiados pelo sistema é de 6,5 milhdes, incluindo participantes, assistidos e dependentes.



Quais sdo os maiores fundos de pensdo do pais?

A Previ, patrocinada pelo Banco do Brasil; a Petros, patrocinada pela Petrobras; a Funcef,
patrocinada pela Caixa; a Fundagdo Cesp, patrocinada por empresas de energia elétrica de Sdo
Paulo; e a Valia, patrocinada pela Vale.

Quem regula essas entidades?

Os fundos de pensdo sdo regulados e fiscalizados, respectivamente, pelo Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar — CNPC e pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — Previc.

As politicas publicas sdo formuladas pela Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar
—SPPC, 6rgdo do Ministério da Previdéncia Social — MPS.
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Déficit de fundos de pensao sobe a R$ 31
bi

Por Thais Folego | De Sao Paulo

Pelo segundo ano sem bater a meta de rentabilidade de seus investimentos,
os fundos de pensao brasileiros que estdo no vermelho apresentaram déficit
de R$ 31,4 bilhoes ao fim de 2014, ante R$ 21,4 bilhdes no ano anterior. Em
2012, o saldo negativo era um terco do atual. Os dados foram apresentados

ontem pela Abrapp, associacdo que reine as fundagdes.

O déficit é a diferencga entre o patriménio de um plano e seus compromissos
com o pagamento futuro de beneficios trazidos a valor presente. Esse déficit
pode ser financeiro - quando o retorno dos investimentos é inferior a meta de
rentabilidade - ou técnico - derivado de altera¢des nas premissas do plano,
como mudanca de expectativa de mortalidade dos participantes e taxa de
juros. A maior parte do déficit do setor é derivado do desempenho financeiro
abaixo do necessario.

Segundo a Abrapp, o retorno médio dos investimentos no ano passado foi de
7,07%, ante meta de 12,07%. Em 2013, o retorno foi de 3,28%, bem abaixo da
meta de 11,63%. A associagdo destaca, porém, que no acumulado dos Gltimos
dez anos a rentabilidade do setor foi superior & meta: 250,9% ante objetivo
de 201,1%. "S3o investimentos de longa maturagao. O importante é que o
fluxo de caixa esteja alinhado com os beneficios que a fundacao tem que
pagar", diz José Ribeiro Pena Neto, presidente da Abrapp.

Tanto a Previc, érgao fiscalizador do setor, quanto a Abrapp consideram que
nao ha um problema de solvéncia no sistema, ja que o pagamento de
beneficios esta diluido nas préoximas décadas e nao é comprometido pela
situacao conjuntural ruim do curto prazo.

A maior parte do déficit do setor vem de grandes fundacgGes patrocinadas por
empresas estatais. Estdo nesse grupo a Petros (Petrobras), a Funcef (Caixa
Econémica Federal), o Postalis (Correios) e a Fapes (BNDES).

As regras do setor determinam que se o plano apresentar déficit por trés anos
consecutivos ou se ele for maior do que 10% do patrimdnio ele precisa ser
equacionado paritariamente entre participantes e patrocinadora.
Normalmente, isso ocorre por meio de contribui¢des extras ao plano, o que
para os aposentados resulta em reducao do valor do beneficio.

Terao que aumentar contribui¢tes os Correios e a Caixa, juntamente com
seus funcionarios e aposentados. O déficit acumulado dos planos da Funcef
atingiu R$ 5,6 bilhoes em 2014, equivalente a 10,33% do patriménio de R$
54,2 bilhdes da fundagdo. No Postalis o déficit (R$ 5,6 bilhoes) é maior do
que o ativo (R$ 5 bilhoes) de seu maior plano. O saldo negativo da Fapes é de
R$ 1,2 bilhdo - 11% dos ativos do plano. A Petros ainda nao divulgou os
numeros fechados de 2014, mas até setembro o déficit acumulado de 2013 e
2014 era de R$ 5,5 bilhoes - cerca de 8% dos ativos, ou seja, sem necessidade
de equacionamento ainda.

O setor esta em negocia¢do com os 6rgaos fiscalizadores para alterar as
normas de solvéncia do setor. O objetivo é evitar que déficits de curto prazo
exijam o aumento de contribui¢des que no longo prazo se mostrem
desnecessarias. Um avanco neste sentido ja foi feito no ano passado, quando
foi alterada a forma de mensurar ativos e passivos. Antes o ativo era marcado
a valor de mercado e o passivo a uma taxa fixa - o que causava distor¢des em
momentos de estresse no mercado. Agora, o passivo também serd descontado
a uma taxa de mercado ponderada.

Também ha no setor fundos que tém superavit, ou seja, ativo maior que seus

http://www.valor.com.br/financas/3986916/deficit-de-fundos-de-pe...

Financas

Ultimas Lidas Comentadas Compartilhadas

Vivendi torna-se maior acionista da ‘Telecom Italia
18h38

Petréleo fecha em baixa apos nova queda nos
estoques dos EUA (&
18h36

Fogo de Chdo completa oferta inicial de a¢oes e
fecha em queda
18h13

Bovespa fecha em leve alta, com ajuda de
Petrobras
17h56

Ver todas as noticias

Videos

Athanastos Vamvakidis
e Ch dw s AR ‘A'&\Ml 3

alor

Calote da Grécia pode acabar incentivando solugio
da crise
19/06/2015

Pflw lin (24

Captacoes externas
Operacdes mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno**
Oi 674,0 72 5,75%
Embraer 1.000 120 5,091%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fonle: Instituicdes financeiras e agéncias internacionais
Elaboragao: \Valor Dala. * Em milhdes de ddlares ** No
langamento do litulo

24/06/2015 19:39



Jéficit de fundos de pensdo sobe a R$ 31 bi | Valor Econémico

2de?2

compromissos futuros. Essa sobra de caixa encolheu em 2014, consumida
pelo retorno abaixo da meta. O saldo positivo desses fundos somava R$ 38,2
bilhdes em 2013 e caiu para R$ 27,6 bilhdes em 2014. S6 a Previ (Banco do
Brasil) é responsavel por R$ 12,5 bilhdes.

O patriménio do setor somava R$ 672 bilhdes ao fim de 2014, com avanco de
5% em relagdo ao ano anterior. A alocagdo desses recursos se alterou
sensivelmente. O investimento em renda fixa evoluiu para 64,2% dos ativos,
ante 60,4% em 2013. J4 a aplicagdo em renda variavel recuou para 24,7%, de
29% no ano anterior. Os investimentos estruturados ficaram estaveis em
3,3%, assim como a aplicagdo em imoveis (4,7%) e em empréstimos a
participantes (2,8%).
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Tomador Valor* Meses Retorno**
Globo Com. 325 120 4.843%
e Part.

Petrobras 2.500 1.200 8,45%
JBS 900 120 575%
BRF 5641 84 2,822%

Veija as tabelas completas no ValorData

Fonte: Instituicdes financeiras e agéncias internacionais
Elaboragao: Valor Data. * Em milhdes de ddlares ** No
langamento do titulo

Juro futuro

DIde1diaem 24/06/15

Vencimento :;:;:2 Negociados ef::c:
jul/1s 99.746,53 46.395 13,65%
ago/15 98.586,33 24.900 13,67%
set/15 97.510,20 29.920 13,85%
out/15 96.423 42 269.365 14,01%
nov/15 95.357,48 520 14,07%
dez/15 94.333,25 7.325 14,16%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fonie: BM&FBovespa e Valor PRO. Elaboragao: Valor Dala
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