Atuarial
Ranking traz.as 10 maiores fundacoes
~ de cada classe de ativos, alem de destacar as que
wiiveram as melhoges rentabilidades em 2013 .
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TOP ATUARIAL

Retorno abaixo da meta

Com a pior rentabilidade desde a crise financeira mundial de 2008,
fundacoes refazem estratégias de investimento para sair do vermelho

alta volatilidade da renda fixa,
A classe de ativos predominante na

carteira das fundacgdes, somada a
forte desvalorizagdo das agGes no merca-
do de capitais, reduziu drasticamente a
rentabilidade dos planos de previdéncia
complementar no ano passado, distan-
ciando o balango financeiro das entidades
dos dtimos resultados de 2012. Embora
muitas delas tenham encerrado 2013
com rendimentos negativos, no conso-
lidado os maiores fundos de pensdo do
pais conseguiram compensar as perdas
com algumas mudangas na estratégia de
investimentos. Carregar papéis na curva,
apostar em empresas de fora do Ihovespa,
elevar investimentos em imoveis e outros
estruturados foram algumas das alterna-
tivas encontradas pelos maiores fundos
de pensdo, analisados pelo ranking Top
Atuarial - Fundos de Pensao.

0s esforgos realizados para minimizar
perdas se refletem no ranking das dez
maiores fundacdes. Em média, o patrimd-
nio dessas entidades registrou uma breve
expansdo de 0,75% entre o final de 2012
e o encerramento de 2013, passando de
R$ 387,3 bilhdes para R$ 390,2 bilhdes
no periodo. As fundagbes Itai-Unibanco,
Banesprev e Funcef se destacaram nesse
quesito, registrando crescimento acima
da média, de 7,3%, 5,6% e 5,1%, respec-
tivamente.

Mas nem todas as maiores conseguiram
segurar reducdes nos patrimonios. Cinco,
das Top 10, chegaram a apresentar perdas,
como a Real Grandeza, a Fundagio Cesp e
a Petros, que regisiraram quedas de 6,7%,
4% e 3,1% em seus patrimdnios liquidos.
Ainda assim, somente a Real Grandeza cain
duas posigdes no ranking, passando para o
107 lugar. A Forluz e a Banesprev subiram
uma posicdo, ocupando o 8 e 9° lugares.
As demais se mantiveram inalteradas.

As 10 Maiores

Investimentos totais
RK MNome da Entidade RS milhoes

| 1 Previ-BB 168.551,00
2 Petros 6451467

| 32 Funcef 52.422,32

| 4 Fundagdo CESP  21.928,24

I 5 Fund. Itai Unibanco  18.241,76

| 6 Valia 16.983,63

| 7 Sistel 13.613,42

| & Forluz 11.545,00

| 9 Banesprev 11.357,02
10 Real Grandeza 11.075,84

O ranking Top Atuarial, liderado por
Previ, Petros e Funcef, contou com a par-
ticipagao de cerca de cem instituigdes que
responderam nossos questionirios com
informagdes de seus balangos. O ranking
traz um consolidado dos dez maiores
fundos de pensdo em cada segmento de
aplicacio — renda fixa, renda varidvel,
estruturados, imovel e operactes com
participantes - e os mais focados em
cada um deles. Também publicamos as
dez maiores rentabilidades por segmento.
Foram consideradas para esses rankings
setoriais apenas as fundacdes que envia-
ram suas informagdes, uma vez que das
putras nio possuiamos informacies sobre
participaces e rentabilidades.

Arentabilidade geral do sistema atingiu
3,28% em 2013, percentual bem inferior
ao apurado no ano anterior, de 15,37%.
Os dados, da Associagdo Brasileiras
das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp), apontam que
os fundos de pensdo ficaram muito aquém
da meta atuarial do periodo, de 11,3%
(INPC+5,75%). A rentabilidade média
da renda fixa foi de 2% - contra 18,64%
em 2012 — e, da renda variavel, de 2,5% -
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contra 7,88% do ano anterior, Os melhores
rendimentos partiram das carteiras de
imdveis (18,31%), empréstimos para par-
ticipantes (13,4%) e estruturados (9,77%).

“0 ano de 2013 foi muito complicado
para todos os fundos. Sofremos influéncias
negativas tanto do mercado internacional
quanto do nacional, desde oaninciodo ‘ta-
pering’ norte-americano até amudanga na
politica de juros nosegmento doméstico, O
Ibovespa caiu mais de 15% no periodoe os
titulos piblicos federais enfrentaram forte
volatilidade, com prémios que passaram
de menos de 4% para mais de 7% em um
ano”, explica Mauricio Wanderley, diretor
de investimentos da Valia.

Asturbuléncias vividas no ano passado,
contudeo, deixaram uma ligio importante
para o mercado, conforme destaca o di-
retor. “A renda fixa nio é pouco volatil,
como sempre achamos. Diversificar
riscos, portanto, torma-se uma estratégia
fundamental de longo prazo para mitigar
perdas”, complementa.

A rentabilidade dos planos da Valia
foi de 3,86% em 2013 — bem abaixo da
meta atuarial de 10,84%. Os destaques
positivos foram o desempenho da carteira
de imdveis (18,9%%) e de estruturados
(6,12%). Ji a renda varidvel acumulon
perdas de 6,8% no ano,

“Reduzimos, no tltimo trimestre, po-
siches em renda varidvel. Nossa politica
de investimentos foi ajustada ao longo do
ano. Foi preciso uma gestdo mais ativa
para enfrentar a volatilidade sem fugir do
longo prazo”, destaca Wanderley. Entre
janeiro e dezembro do ano passado, a
Valia aumentou exposicao em renda fixa
de 58,9% para 62,5%, cortou aplicacdes
emrenda varidvel de 25,24% para 18,75%
e elevou aportes em fundos estruturados,
cujos percentuais de alocagdo passaram
de 3,65% para 4,18%.



Ativos de Renda Fixa

As 10 Maiores...

Ativos de Renda Variavel

As 10 Maiores...

RK Mome da Entidade RS milhdes |

RK MNome da Entidade R$ milhdes
1 Previ-BB 52.436,22
_2 Petros 27954271
3  Funcef 2327551
4 Fundagao CESP 16.577,75
5 Fund. Itad Unibance  16.308,13
| _6 Valia 11.149,75
| 7 Banesprev 10.196,33
8 Sistel 10.069,85 |
9 Forluz 845787
10 Real Grandeza 7.861,63

... & as 10 mais focadas

1 Previ-BB ~99.697.92
_2_Petros 26.954,23
3 Funcef n 17.923,19

4 Fundagdo CESP 4.094,00

5 Valia 2917,79

6 Sistel 2.451,78

7 Real Grandeza 2.379,09

8 Centrus 2.184,65
9 Fapes pll 1.481,19
10 Fund. Itad Unibanco 1.461,16

... 8 a5 10 mais focadas

Para este ano, a principal aposta de
diversificacdo serd a carteira de ativos no
exterior. A fundacio tem enviado carta-
-convite ds pestoras para dar inicio ao
processo de seleciio da asset responsével
pela carteira (ver matéria nesta edigao).

Para minimizarperdas, a Fundacio Cesp
optou pelo conservadorismo, reduzindo
participagio embolsa e vendendo posicoes
de curto prazo em renda fixa para ter mais
liquidez em caixa. “Na contramdo das
demais instituigtes, irocamos a marcagao
na curva para a metodologia de mercado
em nossa carteira de renda fixa. Isso nos
deu mais flexibilidade para mexer nas alo-
cacies dos papéis ao longo do ano”, afirma
o diretor de investimentos e patrimanio da
Cesp, Jorge Simino. Para ele, a marcagio a
mercado é a alternativa que melhor reflete
o5 riscos das carteiras, embora, em 2013, a
precificaciona curva tenha ajudado muitas
fundages a fugir da volatilidade,

Mo ano passado, a rentabilidade média
dos planos da Fundagao Cesp foi de 1,82%,

RK MNome da Entidade Part. % RK MNome da Entidade Part. %
1 Fundagdo Bemgeprev 99,70 | 1 ABBprev 94,00
_2 UBE Prev 98,40 | 2 Eatonprev B5,00
3 Funbep 9281 | | 3 Previ-BB 59,15
4  Aceprev 892,70 4 Petros 41,78
5 Visao Prev 91,97 5 Funcef = 34,19
6 Fundagiao Gerdau 91,18 6 Sarahprev 330
7 Multipla === 91,16 7 Centrus 211
8 OABPrev-MG 90,94 8 Agros 27,69
9 Mongeral Aegon FP 90,85 9 Previsc 25,43
10 Previp 90,78 10 Prece 24,67

diante de uma meta atuarial de 11,3%. As
maiores alterages feitas ao longo do ano
foram em renda varidvel, cuja alocacio
passou de 21% para 19% do patrimdnio,
e em imdveis, de 2,8% para 3,2%.

“Na renda varidvel, vendemos ativos
da carteira atrelada ao IBX e ampliamos
ade dividendos. J4 na fixa, como as taxas
de 2012 tinham fechado muito, vendemos
uma parie em 2013 para realizar lucro.
Também apostamos em crédito privado
para diversificar”, diz Simino.

Entre as trés maiores fundacgbes do
pais, a Previ, Petros e Funcef, foram as
rentabilidades em ativos estruturados as
que mais se destacaram no periodo, com
ganhos acumulados em 21,3%, 17,4% e
20,22%, respectivamente.

Ma Funcef, foram realizados cinco in-
vestimentos estruturados ao longo do ano
passado, em um total de R$ 700 milhdes
investidos, dos quais quatro com gestores
terceirizados, eum via andlise proprietiria.
Entre os FIPs dos gestores terceirizados,

Para entender
o ranking

O ranking Top Atuarial dos fundos de pen-
stio € publicado anualmente pela revista In-
vestidor Institucional com base nas posigdes
do iiltimo dia do ano anterior, Este ranking
reflete as posigdes de 31 de dezembro de 2013.

As informagdes publicadas foram enviadas
diretamente d revista pelas fundagies. Em
relagdo ds que ndo enviaram informagdes,
principalmente de médio e grande porte,
recorremos a dados publicos para obter o
total de investimentos.

Os rankings setoriais, seja por volume
de investimentos ou rentabilidades, refletem
unicamente as posigdes dos fundagdes que
enviaram as informagdes.

Para entender as informagdes publicadas,
leia nos pardgrafos abaixo as explicagoes so-
bre os niimeros, siglas e abreviaturas usadas.

No item investimentos, o primeiro mimero
expressa o valor em R milhdes dos ativos de
investimento, consolidando todos os fundos
geridos pela fundagdo.

Os porcentuais, publicados na sequéncia,
representam a distribuicdo dos ativos de inves-
timentos de acordo com o tipo de aplicagio, As
abreviaturas “RF", “RV", “IE", “IM", “EP"
e “0" significam, respectivamente, “Renda
Fixa®, “Renda Varidvel”, “Investimentos
Estruturados®, “Imdveis”, “Empréstimos
aos Participantes” e “Outros”, No item
“Rentabilidade”, o primeiro nimero refere-se
d rentabilidade total da fundagdo, e abaixo
trazemos as rentabilidades das carteiras de
“"RF"; “RV*; "IE"; “IM™; "EP"; e "O".

No item “Participantes”, o primeiro mi-
mero indica o total de participantes e abaixo
sequem o5 porcentuais de participantes ativos
e de participantes assistidos.

O ranking traz ainda informagdes sobre o
Tatal de Ativos, somando Realizdvel (Gest.
Previd. +Gest. Adm+Invest) + Permanente
(Imobilizado+Intangivel); e sobre Déficit
ou Superdvit (em R$ milhdes).

Em “Sobre a fundagda”, informameos o ndmero de
planos da fundagdo, se tem patrocinador principal,
quem € e de que tipo €, além dos nomes do presidente,
diretor de investimentos e diretor de beneficios, anos em
qUe assUmiram o cargo e se 540 ou ndo participanies.

Julho de 2014 - Investioor INSTITUCIONAL - 21



TOP ATUARIAL

Investimentos Estruturados

As 10 maiores... _
| RK_Nome da Entidade RS milhdes

Ativos Imobiliarios

As 10 mainras._.._

1 Funcef  A3asm
2  Petros 396120
3  Fundacgdo Postalis ~1.436,24
| 4 Previ-BB 1.061,87
| 5 Fundagio Atlantico 841,82
6 Forluz 658,07
7 Eletrocese 651,16
8 Valia 550,27
9 Celos 499,32
10 Fapes 478,99

...2 @8 10 mais focadas

RK Mome da Entidade RS milhdes
1 Previ-BB 945571
2 Funcef 4.738,98
3 Petros 3.651,53
4 Valia _ 1.282,26

5 Sistel 914,82
6 Fapes 869,55
7 Fundagao CESP 688,55
8 Forluz 633,82
9  Fund. Itad Unibanco 425,03

10 Refer h 391,54

...e as 10 mais focadas

| RK_Nome da Entidade Part. %
| 1 Infraprev 17,49
2 Fundagao Postalis 17,26 |
3 Celos 16,95
4 Refer 16,20
5 Eletra 1459 |
6 Prevhab 14,11
7 Eletroceee 13,78
8 Fusese 10,57
9 Fundagio Atlantico 1033
| 10 Sabesprev 999

dois aplicam no segmento de tecnologia
da informacdo e telecomunicagio e 0s
outros dois sdo focados em infraestrutura
e logistica. “Os setores escolhidos estdo
em linha com nossa estratégia de alocagio
em empresas provedoras de ganhos de
produtividade para a economia”, diz Mau-
ricio Marcellini, diretor de investimentos
da Funcef. Ji o investimento proprietario
foi na Odebrecht Utilities, companhia do
segmento de tratamento de residuos para
grandes indiistrias.

A Funcef possui atvalmente mais de
150 empresas investidas direta ou indire-
tamente na categoria estruturado. “Esses
investimentos encontram-se proximos de
sua maturidade dentro do ciclo de private
equity, sendo que muitos ja superam a
curva J, seja via desinvestimentos, seja
via reavaliagdo de ativos de acordo com
eventos de liquidez relevantes dentro do
fundo”, explica Marcellini.

Segundo José Ribeiro Pena Neto, presi-
dente da Abrapp, um importante diferencial

22 -

RK Nome da Entidade Part. % |
1 Refer 18,16 |
2 Brasiletros 13,72
3  Agros - 11,96 |
4 Prece B 1,02 |
5 Fapes 10,62
| _6_ Prevhab __ 10,37
7 Capesesp 1017
8 Capef 911
9 Funcef 9,04
10 Braslight 8,54

dos fundos de pensio de grande porte é que
parte das aplicagGes em renda varidvel nio
estid “marcada a mercado”. “ Algumas enti-
dades tém participagGes diretas expressivas

Investipor INstrruciondl - Julho de 2014

Empréstimos a Participantes

As 10 maioms.._.

RK_Nome da Entidade RS milhdes

1 Previ-BB ~ 5.916,14
2 Funcef 2.123,10
3 Petros 1.999,95
4 Valia 1.058,08
5 Fundacio Postalis 936,97
6 Forluz 577.25
7 Fundagdo CESP i 339,89 |
# Real Grandeza 306,80
9 Fapes 299,68
10 Fachesf 275,27

... a5 10 mais focadas

RK Mome da Entidade  Part. %
1 Agros 11,52
| 2 Fundacao Postalis 11,26
3 Funcasal __ 10,19
| 4 |Infraprev 792
5 Prevdata 6,78
6 Metrus 6,71
7 Valia 6,23
8 Fusan 596
9  Fachesf 5,54
10 Capesesp 539

em companhias, ou seja, sdo acionistas,
Esses ativos sdo marcados no balango por
seu valor econdmico, e ndo o valor de mer-
cado”, diz. 1sso, na opinido do executivo,
contribuiu para que o resultado global das
maiores entidades ndo fosse tio baixo.
“A maioria das fundagdes ficou mais
preccupada em apagar incéndio do que
diversificar. Mas tudo o que vivemos no
ano passado trouxe um aprendizado valio-
s0”, diz. A rentabilidade das carteiras fol
a menor desde a crise de 2008, quando
os rendimentos médios das fundagdes
foram negativos em 1,6%. Este ano,
quem soube garimpar conseguiu atingir
resultados melhores. “Ma renda fixa, pre-
valeceu a estratégia de marcar na curva
para minimizar exposigdo a volatilidade.
Janarenda varidvel, as melhores escolhas
ficaram de fora dos indices tradicionais da
bolsa. Os estruturados foram fundamentais
para reduzir prejuizos, pois esta classe de
ativos surpreendeu, registrando a melhor
rentabilidade do ano™, analisa.



TOP ATUARIAL

Carteiras sobreviventes

Mesmo em ano complicado, diversos fundos de pensao escapam das perdas
com ativos marcados na curva e carteiras de estruturados e imoveis

mum ano dificil para os fundos de
E pensdo como foi 2013, os melhores

resultados ficaram com as carteiras
de renda fixa com ativos marcados na
curva. Estratégias diferenciadas para as
carteiras de renda varidvel e estruturados
também contribuiram para melhorar os
retornos, ou pelo menos, para reduzir as
perdas. '

Entre os fundos de pensio que se be-
neficiaram com a marcagdo dos ativos na
curva estd o Banesprev, fundo de pensao
do antigo Banespa, hoje patrocinado pelo
Santander, Com patriménio na casa dos
R% 11,7 bilhdes, o fundo tem 90% dos
investimentos concentrados em titulos
piblicos. “A estratégia foi a manutengio
dos titulos na curva. o final de 2012,
inicio de 2013, houve aquela correria,
com areducio da taxa de juros, ficivamos
observando o valor dos ativos marcados
a mercado, mas no nosso caso nio fazia
sentido mudar”, afirma Arlete de Araujo
Mese, responsivel pela gestdo financeirae
de investimentos da Banesprev. “A tenta-
ciio foi grande, mas tomamos a decisdo de
nio correr risco de mercado”, diz.

Se tivesse optado por marcar a mercado
apenas uma de suas carteiras quando a
Selic estava em queda, a gerente fala que
o ganho seria em torno de 40%, com um
ganho de cerca de RS 3 bilhoes. Hoje a
Banesprev tem seis planos de beneficios,
sendo quatro de beneficio definido (BD) e
dois de contribuigio varidvel (CV), sendo
que esses lltimos representam apenas 5%
do fundo. Outro ponto que contribuiu para
que a Banesprev mantivesse seus titulos
na curva foi o fato dos titulos em carteira
da entidade serem antigos com prémios
altos, “Temos R$ 5 bilhdes em NTN-Cs
para vencer em 2031 a 12% ao ano”,
exemplifica Arlete.

A Fundacdo Ecos, do extinto Banco

As 10 Mais Rentaveis

Ativos consolidados

RK Mome da Entidade Part. % _
1 Multipla 27,08
2  Previrb 26,27
3 Banesprev 15,73
4 Volkswagen PP 13,50

| & Capef 13,49
6 Ecos 13,28 |
7 Capesesp 13,14 |
8 Fundagao Promon 12,79 |
9 Previdéncia Usiminas 11,85
10 Funcasal 11,54 '

Econdimica, é outro caso que conseguiu
se destacar gracas 4 manutengao de uma
carteira com alto estoque de titulos publi-
cos marcados na curva. Um diferencial
do fundo de pensio é o destaque também
com a carteira de crédito privado. Com
patrimbnio de R$ 790 milhdes, cerca
de 60% corresponde a titulos pablicos
e 20% a crédito privado, “Fizemos um
alongamento da duration das carteiras ha
muito tempo e mantivemos a marcagdo
na curva”, diz Tiago Novaes Villas-Boas,

Ativos de Renda Fixa
e Rentabilidade no segmento
RK Nome da Entidade Part. % '
1 Multipla 2835 |
| 2 Banesprev 17,17
! 3 Capesesp 13,37
4 Ecos 13,33
| 5 Faceb 12,19
| & Previrb 11,88
| 7 Centrus 11,80
8 Funssest 11,39
9 Prevhab 11,13
|1ﬂ Aceprev 1112 |
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diretor financeiro da Fundagao Ecos.

A estratégia permite uma situagao
confortivel para a selecdo de novos
ativos na carteira. “Com o alongamento
das carteiras, nio ficamos reféns para
comprar qualquer ativo. Aproveitamos as
melhores janelas de oportunidades tanto
com as NTN-Bs quanto com debéntures e
demais ativos privados”, diz Villas-Boas.
Ele ressalta a estratégia de aquisigio de
DPGEs em 2012 como um acerto. “E nos
momentos de estresse do mercado que
costumam aparecer as melhores oportu-
nidades”, ilustra o gestor,

Outro motivo ainda para o bom desem-
penhoda renda fixa da Ecos foi a presenca
de grande parte dos ativos indexados
ao IGPM. Apesar da meta atuarial estar
vinculada ao INPC, a equipe da Ecos
veio priorizando a alocagdo em ativos
com benchmark em IGPM, por entender
que o indice tinha melhores perspectivas
de retorno,

A Previrb, fundo de pensio do IRB
Brasil, é outro fundo de pensao que ficou
bem ranqueado na carteira global, devido
basicamente i adocao do método da mar-
cacio na curva. “Basicamente, elevamos

Ativos de Renda Variavel

Rentabilidade no segmento

RK Mome da Entidade  Part. %
1 CBS Previdéncia 18,38
2 Fundagio Postalis 14,88
3 Multipla 13,98
4 Funterra B,95
5 Previ-BB 6,20
6 BFPP 5,05
7 Sistel 4,01
8 Petros 394

9 Sao Rafael 381
110 Isbre 3,71




posicoes em NTN-Bs, em um movimento
de alongamento de carteira. Junto com
os papéis privados presentes em nosso
portfolio, comtaxas de remuneragdo favo-
raveis, essa tatica se mostrou acertada visto
que os indexados a inflag@o tiveram um
desempenho melhor ao longo de 2013",
diz Jodo Bosco Quadros Barros, diretor
financeiro do Previrb. A fundacio do IRB
ainda foi beneficiada pela reavaliagio de
sua carteira de imowveis, que teve rentabili-
dadede61,63% em 2013.Com patrimdnio
total de R$ 1,64 bilhdo, o fundo de pensao
teim 86, 2% dosrecursos alocados em renda
fixa e 5,5% em imdveis,

ArLicacio no ALM — O fundo de
pensdo da Volkswagen (VWPP) também
se destacou com a adogio da marcacio na
curva dos ativos. "0 bom desempenho é
resultado da aplicacao do estudo de ALM
que realizamos desde 2006", diz Luiz
Paulo Brasizza, diretor de investimentos
da VWPP. O estudoindicou a importdncia
damudancadamarcagioa mercado parao
método da marcagio na curva para o plano
BD. “Decidimos retirar a volatilidade da
carteira e blindar nosso plano BD", diz
o diretor,

Ja para o plano de contribuicao definida,
o destague em termos de retorno ficou
com um fundo de crédito privado e titulos
publicos, com gestio da GAP Prudential.
E um fundo criado no inicio de 2013 e que
foi crescendo até atingir o patriménio de
R$ 200 milhdes atuais. E formado por
ativos como CCls e CRIs, junto a uma
parcela de NTN-Bs.

Investimentos Estruturados

Rentabilidade no segmento

RK Nome da Entidade Part. %
1 Centrus 83,98
2 Telos 75,55
3 UBB Prev 27,657
4 Banesprev 22,76
5 Previ-BB 21,30
6 Funcef 20,22
7 Infraprev 19,68
8 Sistel 19,48
9 Fund. Itau Unibanco 18,42

10 Nucleos 18,30

Marenda variavel, o fundo da Volkswa-
gen promoveu um processo de diversifi-
cagio. Antes, o fundo contava com um
tnico fundo indexado ao 1Br-X. Entio,
decidiu migrar cerca de 30% desses re-
cursos, que somam R3 170 milhdes, para
fundos abertos de renda variavel de small
caps e valor,

Renpa variAveL — No Isbre, fundagio
dos funciondrios do Banco Regional
de Desenvolvimento do Extremo Sul
{(BRDE), a estratégia para ter um bom
desempenho na renda varidvel foi a de se
descorrelacionar dos indices mais tradicio-
nais do mercado, como o Ihovespa, gue
amargou perdas de 15,5% no ano passado.
"“Buscamos fundos de valor, referenciados
em indicadores mid e small cap, e tam-
bém estratégias com um tracking error
elevado”, afirma Carlos Salani, gerente
financeiro do Isbre.

Hoje a casa conta com Wrés gestores
terceirizados, um a menos do que no ano
passado. “Nao faz muito sentidoter muitos
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ARLETE:

A tentacao
de marcar
os ativos a
mercado era
grande, mas
lomamaos a
decisao de
naa tomar
risco de
mercado

Dvedgacdo

gestores, porque o nivel de diversificacio
aumenta, a convicgio diminui e vocé
acaba se aproximando mais do mercado®,
fala Salani.

Apesar da busca pelo descorrelacio-
namento, o gerente ressalta que, durante
o segundo semestre do ano passado, e
mesmo no inicio de 2014, o [sbhre optou
por diminuir a posigio nas mid ¢ small
caps, por entender gue a situacio macro-
econdmica ndo estava tao favordvel para
esse nicho do mercado. Em seu lugar
entraram fundos de actes livres, etambém
fundos que privilegiam a liquidez, ainda
que a procura por produtos com tracking
error elevado frente aos benchmarks nao
ficou de lado.

Em 2013, comaelevagio dataxa basica
de juros no pais, fala Salani, o Isbre en-
[{."[]df‘l] que Sl‘!’i?l Lm i}l{]]'l'l momento pﬂﬁ!
elevar a participacao em agies, e aumentou
a alocacio em equities em cerca de um
ponto percentual, para 7%, dentro de um
patrimonio de R$ 700 milhdes. *Quando
as juros sobem, os analistas antecipam
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gue vai machucar a empresa e colocam
no prego e nas projecdes de retorno, de
receita. Ndo vou entrar quando os juros
estiverem em 3% porque todo mundo ja
vai estar 14", diz o gestor.

Ja na Funterra, funde de pensdo dos
funciondrios da Terracap, a Agéncia de
Desenvolvimento do Distrito Federal,
a opedo foi por aplicar a renda variavel
em fundo de fundos (FOF, na sigla em
inglés), hoje sob a administragdo do ltal.
“Atribuimos o desempenho ao veiculo
selecionado, o Itaii FOF RPI 30 Agdes
Ibovespa Ativo. No periodo de abril a
dezembro de 2013 esse fundo apresentou
uma rentabilidade de aproximadamente
6% acima do Thovespa”, fala Gilvan
Ciandido da Silva, diretor superintendente
da Funterra.

Além disso, o momento de entrada
na bolsa, quando o Ibovespa estava na
casa dos 52 mil pontos, em abril do ano
passado, também foi um ponto citado por
Silva. No més seguinte o indice bateu os
56 mil pontos, patamar préximo ao que
se encontra atualmente. “A fundacao
julgou seradequada aaplicagio em renda
variavel naguele instante, considerando-
-ge a conjuntura econdmica e, sobretudao,

g

VILLAS-BOAS (1):
situagao confortdvel para
selecao de novos ativos

BRASIZZA(2): aplicacdo
de estudo de ALM

Ativos Imobhiliarios

Rentabilidade no segmento

RK Mome da Entidade Part. %
1 Funterra 277,29
2 FASC 156,09
3 Bandeprev 114,44
4 Fusan 111,07
5 Eletroceee 105,10
6 Fundagao Promon 99,45
7 Telos 95,09
8 Brasiletros 89,94
9 BFPP 85,59

10 Capef 3N

o horizonte de longo prazo do investi-
menta”, diz.

Estrururapos — Além do destague na
renda fixa, 0 Banesprev também conseguiu
boa rentabilidade com os estruturados,
A carteira ja conta com um historico de
investimentos em fundos de investimen-
to em participaghes (FIPs), nos quais
aplica desde 2004, e que hoje somam 16
em carteira. “Como o Banespa era um
banco de patrocinio do tipo piblico, até
ser privatizado no ano 2000 através da

2
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Empréstimos a Participantes

Rentabilidade no segmento

RK Nome da Entidade  Part. %
1 Prece 48,13
2 Centrus 35,87
3 SIAS 35,87 |
4 Braslight 34,55
5 Funcasal 26,69 ‘
6 Serpros 26,41
7 Ceres 19,78
i Celpos 19,75
9 Previsc 19.24
10 Previrb 19,23

incorporacdo do Santander, mantivemos
relacionamentos com grandes fundag@es
também com patrocinio do tipo piblico,
encontramos oportunidades ao longo do
tempo e fomos formando nossa carteira”,
afirma Arlete de Araijo Nese.

Alguns FIPs nos quais a entidade fez
aportes jaestioem fase de desinvestimen-
to, mas existem outros, a maior parte, gue
ainda estio em fase de integralizacdo do
investimento, ressalta a gestora, e, até por
isso, parte da rentabilidade apresentada
em 2013 pelos estruturados da Banes-
prev é ficticia, uma vez que ainda ndo foi
concretizada.

Ainda assim, houveram cases interes-
santes ao longo do ano passado, recorda
a especialista, como o de empresas in-
vestidas via FIPs que vieram ao mercado
secunddrio, mas ainda permanecem dentro
do fundo, como uma delas que teve uma
valorizagdo de 15% no periodo,

A drea de energia ocupa parte prepon-
derante dentro do portfdlio de FIPs da
Banesprev, “0 retorno em cima dessas
estruturas acaba sendo um pouco menor
em relacdo a empresas de tecnologia, mas
acreditamos que a infraestrutura apresen-
taria um retorno mais estivel”, diz Arlete,
Além da energia, FIPs que atuam nos
setores de florestas e de educagio também
compdem a carteira,

Os investimentos alternativos represen-
tam apenas 2% do patriménio do fundo de
pensdo, que hoje soma aproximadamente
R$ 11,7 bilhdes, mas esse percentual su-
biria para 4% caso os investimentos inte-
gralizados também fossem considerados.
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Previ Novarfis

Imvestimentas:

RF: BO00% RV 20,00%
Reniohdidode:

RE-1 T30 RV 5%

Totol de Afivos: &S 738 B0 mihdes
Defit; 157,11 milles

Perticipnies:

Biivos: F2.00%  Assisk B.00%
Fundago: Polrecinoda

Patroc. Prodom.: Novarts Bloo@ncios

IIEI |
et

w.mh'w _uammsp £
RF: R L | "4,

R T080% RETO0% IEBOES D326% EP1446%
Total de Aives: RS 489,00 milhies
Deficr: ®5-11,00 mikdes

Participantes:
Kitvos: 73,26%  Ausist 26, 74%

Fundnghe: Paadinods

Patoc. Predom.: Datogeey  Plblico Fedewl  Nociorel
Poes: Pouly Sérgia Santos do Cermo - 2007 - Sim
Dia. Fin:: Corbes Eduardo Goenes Viller - 2002 - Sm
ir. Bened.: ey Folloin hankor - 2010 - Sim

Ishre

Ivestimestos: ENETATT
BF BT BV5S3% IESTSN WM 22% P 146%
0 0,045

Restubalidode; | 157 ]

REOII% K370 IEBAZ: WA EF1Z97%
Tatal de dibos: RS 672,64 millies

Supestnit: RS 9,97 millbes

Geselio inserner 3,71%  Gestfio temceidzndo: 76,29%
Precipaies:
Mvos: 56,88% et 43,1 2%
Fiundogo: Multipatracinada

Prttox. Predom.: BROE  Pobiico Estotunl | Nocicool
Pees: A Ry Guee e Olivesn - 2005 - Sim

D, Fin: Arges Ry e de Oliveian - 2005 - Sim
Dir. Bessf - Mour Ressio D'iile - 2013 - Sim

Abrilprev
Inveskmentos

Fundombirés
fervestimeniors

Gebsa-Prev
Imiesfimentos:
Agros

Iinvesimsenios:
RF: 45090 RED760% IR 2905 M 10.96% EP:11.52%
02 0.05%

REGB3N RLSEN IES3MN 1890 EP1D99%
Tatal de Afvos: B3 665,66 milies

Sperivit; RS 137,99 milhdes

Gestlo it 47,58%  Gestlio fenceinizado: 57 A%

34 -

Parsiiparies: 5803 ] Sﬂw
Asos: 87.4T% Assist 12,53%

Fundagle: Pamocinade IH'E!HH BV 13,00 B2 85%  IMC40EN  ERD43%
Ptot. Pedam.- Ui, Fed. Vigost; UFV Credi  Pobco Fodera Rentuhidod: mED
Hixcional R 058 BV 096% 6 794% M 624N ERTTITN

Pres; Mo Félls de Boms - 2013 - Sim
Ui, Fin,: onstonting Josk Gouvea Filha - 2013 - Sim
[ir. Beoel : Giberta Pelctio Rssado - 2013 - 5m

Totod de Alwn: RS 503,35 milhées
Déficit: 582,00 mifhes
Gesto nterna: 35,83%  Gesto ecceirizoda: 44, 17%

Ptidpantes: 1381 ]
Cargillprev Aiivos: 74,300 Assit 25,584 0o OU14%
Ievstimindos: BTSSR Fudoglo: Poredoodo [ e pones 7]
Patroc. Peedoan.: Bonese  Pilblico Estodual  Nodiosal
Meooprevi Pres: Josk Mepcelin Andode - 2013 - Sim
Investimontos: BT O Fin Somio Tohiona Bostos Vies - 2013 - Sim
Di. Bened,- Augeeto Cezor Bavbosa Sesdos - 2013 - Sim
Syngenta Previ
mvestimentos: Eletra
REBLATS RE1T1% IEDAZS Irsmstimentys: | F5500,57 mibde |
Rentubiidods: B PR STISN RVISTZ% 14T WCOSON EP485N
RELATS RBG370% JE 23NN 0:1.59%
Totol do Afivos: 5 603,14 millées Roniobiidod 04 |
Supartyt; 5 9,03 mibdes RE1,35% WE-L01% IED07% M 1080% EP1505%
Porticgantes B ol de Alvos. RS 662,59 mililes
Kivos 0.86%  Bssit 007N 0:99,07% Refiit, 1523, 14 mibes
Foedagio: Multipahocinoda Gesttia mheana: 34,00%  Gestda tercairizoda: 66,00%

Patroc. P Syngentn Comp Privedo  Eseongei
Pras: Doniel Boxhoar - 2005 - Sim

{ix. Fin.¢ Donied Bochnes - 200% - Sim

D, Bened - Sonim Fones - 2001 - Sim

Forfidpontes:

Aoivos: 58,81%  Assst 41,19
Fundagba; Mutfipahocinada
Pastroc. Predom.: (elg Destfbuicho  Piblo Fsiodend:  Hocionad
Pres, Pedro Afossar Dominigues Bofista - 2013 - Sim

Prevhaob [ Fin_- Sondeo Rogéno Lima Belo - 2013 - Sim
Imvestimentos: . IR D Bonel.: hesboio Bibeio (ordoso + 2013 - Sm
PESTATS R 16.23% 1 0% INI10AFS B 180%

0 0.01%

fentubdidode;

RETLI3S RV 147 B TO7S 319N ER12548%
Tatol de Ativos: RS 608,58 milides
Supartivit. £S5 50,13 milhes
Gestlio intenm 25,54%  Gesibo tereirzeda: 74, 46%
Dishict: R% 19,97 milhdes

Porficpantes: ;
Areos: 36,205 Aomst 61,595 O:0L20% Gesifio teseciizoder: 100,00%
fodts Moy TS Pokiores
Patioc. Predom.: Autegestio  Prvado  Mocienal Aives: BRATS st 10,51%
Pres: Merio Condoss Santinga + 2000 - Sim Fundagio: Muliipaisorinodo
[, Fin: Mioweicio Wemmck Baeto - 2000 - Sim Pobot. Predom.: Sistema Industin RS Pevodo - Nodiesol
Die. Bonel: Gustove Aimanda da Oliveso Berel - 2002 - Sim Pres: Juse de Sourn Mendoncn - 2003 - Sam

Di. Fin: Josa de Sego Mandooga - 2003 - Sim

Iovpestimentars;
EF: BB.76% BV 10245
Rescbilidode:

BE3AT RE-8.33%
ot de Ativos: BS 355,48 mililes

Cyamprey Dir. Benel.: Liro Moria Roddgoas Loffler - 7001 - Sim
Fvestinentes: I 56017 mibies RNY

fﬂrﬁw
Weg | RS 31400 mills |
nvestimentos: [ RS 548,71 milbdes | IfﬂHE‘h W 10,17% P 530%

Rentobiidode: ER
Prevson BF1330% ML IS 4% P 5.80%
Imvessimantos: BTN  Towl de Ao 75 336,24 milbes

Supenivit: RS 68,01 mihdes
MB Prev Parficgantes: | _§3.441 ]
Irvestimentos SRR s 19205 At 0785

etlcoielihe
Duprev Pafroc. Prodom.; Furiosa  Poblkn Federol  Nociorel
Imestimestos: R P Cossimin PBorges - 2012 - nd

D Fi Edeordo o - 2012 - nd
Planejor D Benel: ks Gonzmga - 2014 - nd
Inveshimentos L5 519,15 i | i

Fundagio Bemgeprev
Ije Ivesimentos: | RS257.05 ilkes |
Ivestimensos T R0 030
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