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Com o fraco desempenho da renda varidvel doméstica nos Ultimos trés anos, as carteiras dos
planos de beneficios dos fundos de pensao vem apresentando atualmente baixo nivel de exposicao
aos mercado acionario. Segundo dados da Previc, 625 planos (57,7% do total) possuem entre 0% e
10% de alocacao a renda variavel. Deste niumero, 235 planos nao apresentam nenhuma alocacao
no mercado aciondrio. Entre 10% e 20% de renda variavel, sao 397 planos (36,7% do total) que
possuem esse nivel de exposicdo. Apenas 61 planos (5,6% do total) apresentam mais de 20% de
alocacdo em bolsa doméstica.

“E um cenério pouco confortavel. J4 s&o trés anos em que renda variadvel tem retorno negativo”,
diz Fabio de Sousa Coelho, diretor de assuntos atuariais, contdbeis e econémicos da Previc. A
reducdo da exposicao a renda varidvel é explicada tanto pela falta de alocacdo quanto pela
desvalorizacao das carteiras. Justamente devido a essa desvalorizacdo, as demais carteiras dos
planos de beneficios acabam ganhando maior exposicdo proporcional. E o caso da carteira de
iméveis. “A reducao do tamanho das carteiras de renda varidvel e direitos creditérios, por exemplo,
estdo provocando um aumento passivo dos imdveis”, explica Coelho.

Por causa disso, dezenas de planos de beneficios de fundos de pensao estao préximos de ficar com
as carteiras de imdéveis desenquadradas passivamente. Atualmente, sao 86 planos que possuem
mais de 6% do patriménio alocados em iméveis - o limite permitido pela Resolugdao 3792 é de no
maximo 8%. Existe uma proposta em andlise na Previc, que é defendida pela Abrapp, para mudar o
limite so segmento de iméveis. A ideia é unificar o limite para iméveis e fundos imobilidrios em um
Unico segmento. “Estamos analisando a proposta mas ainda nao temos uma definicdo sobre o
assunto”, revela o diretor da Previc.

Inflacdo de 2 digitos - A Previc esta trabalhando com a perspectiva que a inflacao atinja dois digitos
ainda em 2015, o que torna a superacao das metas atuariais mais dificeis para este ano. "SE o INPC
fechar em dois digitos, teremos uma meta atuarial média de 15,65% em 2015 em um cenério
econdmico nao muito agradavel", comenta Coelho. Existe ainda um agravante que é o
descolamento entre os indices de inflacao. Enquanto o INPC alcancava 8,2% até setembro, o IPCA
batia 7,6%. A diferenca de 0,6% pode gerar maios dificuldade para se atingir a meta atuarial, pois a
maioria é indexada ao INPC, enquanto o ativo estd indexado do IPCA - devido as NTN-Bs.

Fonte: Investidor Institucional, em 16.10.2015.
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