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LEquacionamento de déficit e 
Políticas de Investimentos

Carlos Alberto Caser
Diretor-presidente da FUNCEF

AFUNCEF adotará em 2016 seu primeiro plano de equaciona-
mento de défi cit atuarial. O fato decorre de uma conjunção 
de fatores. Os determinantes relacionam-se, por um lado, ao 

prolongamento da crise econômica mundial que vem desde 2008, com 
recrudescimento no Brasil a partir de 2012, e, por outro, às medidas 
prudenciais adotadas para os planos de benefícios e para a concessão 
de reajustes reais aos participantes.

Tem ainda peso na situação do défi cit, o alto patamar alcançado 
pelo contencioso jurídico da Fundação. 

Agora em janeiro, está prevista a defi nição das instâncias de ges-
tão da FUNCEF – Diretoria Executiva e Conselho Deliberativo – sobre 
qual regra será utilizada para equacionar o REG/Replan.  

Para défi cit registrado no exercício de 2014, os fundos de pensão 
podem optar pela adoção da nova regra aprovada pelo Conselho Na-
cional de Previdência Complementar (CNPC), em 25 de novembro úl-
timo, ou por utilizar a norma anterior.

A aplicação da nova regra passa a ser obrigatória para planos de 
equacionamento referentes a défi cit registrados nos exercícios de 
2015 em diante.

Destaque-se que, em 23 de dezembro de 2015, a Superintendência 
Nacional de Previdência Complementar (Previc) publicou a Portaria 
nº 699, que dispõe sobre o prazo para elaboração e aprovação dos pla-
nos de equacionamento de défi cit, com base nos resultados referentes 
ao exercício de 2014. Excepcionalmente, o plano poderá ser elaborado 
e aprovado até 31 de março de 2016.

Todas as informações relevantes acerca do equacionamento do 
REG/Replan estão reunidas e atualizadas em ambiente exclusivo no 
site da FUNCEF (www.funcef.com.br).

É fato que hoje estamos diante de uma conjuntura que nos leva a 
concentrar esforços para minorar os impactos da instabilidade eco-
nômica em nossos resultados, ajustando as Políticas de Investimentos 
aos cenários delineados.

A estratégia para evitar o aumento do défi cit nos planos e cami-
nhar para um reequilíbrio seguro é a de minimizar os riscos inerentes 
à desaceleração da economia. A postura mais conservadora implica 
redução gradual dos investimentos atrelados ao crescimento econô-
mico para aumento da exposição em ativos de renda fi xa. 

As Políticas de Investimentos aprovadas para o quinquênio 2016-
2020 reforçam o movimento que ocorre desde 2012 e que se eviden-
ciou ao longo de 2015. 

Assim, com a consciência exata do desafi o que se apresenta e com 
a necessária fi rmeza nos propósitos, buscamos maior segurança aos 
participantes da Fundação nesta difícil travessia. 

Boa leitura!

É fato que hoje 
estamos diante de 

uma conjuntura que 
nos leva a concentrar 

esforços para 
minorar os impactos 

da instabilidade 
econômica em 

nossos resultados
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OPÇÃO PELO FORMATO DIGITAL
Para ler a Revista FUNCEF 
somente no formato digital, 
basta acessar o Autoatendimento 
em www.funcef.com.br, seção 
“Serviços”/”Opção de recebimento 
da revista” e clicar em “Não” e “Salvar”. 
Pode-se fazer a solicitação também 
pelo canal Fale Conosco ou pela 
Central 0800 706 9000.

Quer enviar sugestões, dúvidas
e críticas para nossa revista?
Mande seus comentários para
revista@funcef.com.br

FIQUE POR DENTRO
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Indicar os dependentes e desig-
nados que receberão o benefí-
cio ajuda a FUNCEF a destinar 

corretamente o recurso do parti-
cipante, seja pensão, pecúlio por 
morte, seja resgate. Mas como sa-
ber quem pode ser dependente e 
quem pode ser designado?

REG/Replan – No REG/Replan 
Saldado e Não Saldado, os depen-
dentes precisam ser reconhecidos 
pelo INSS. Caso o titular faleça 
antes de solicitar o benefício, e 
não haja dependente habilitado 
para receber pensão, as contri-
buições do titular serão destina-
das aos herdeiros legais, somente 
a título de resgate. As regras do 
plano não preveem pessoa desig-
nada, ou seja, aquela que não pre-
cisa ser reconhecida pelo INSS, 
em caso de o participante não ter 
dependentes. 

Também podem ser indicados 
pais e irmãos menores de 24 anos 
ou inválidos. 

No caso dos designados, a re-
gra do Novo Plano exige que o 
participante indique as pesso-
as que poderão receber o resgate, 
caso não tenha dependentes habi-
litados para fi ns de pensão. Os in-
dicados não precisam ter vínculo 
familiar, ou seja, qualquer um po-
de ser cadastrado. O resgate, nesse 
caso, contempla somente a con-
tribuição feita pelo participante, 
sem a parte da Patrocinadora. 

REB – O dependente precisa ser 
cadastrado no plano e também re-
conhecido pelo INSS. São conside-
rados dependentes o cônjuge, o 
companheiro, o fi lho ou enteado 
menor de 21 anos ou inválido* e 
ex-cônjuge benefi ciário de pensão 
alimentícia, além dos pais e irmãos 
menores de 21 anos ou inválidos*. 
Pelas regras do plano, os fi lhos e 
irmãos, cuja concessão da pensão 
tenha ocorrido até os 21 anos, re-
ceberão o benefício até os 24 anos. 
No caso de fi lhos e irmãos inváli-
dos, o pagamento da pensão tem 
caráter vitalício.

Caso o participante não tenha de-
pendentes para fi ns de pensão, ele 
pode indicar um designado, ou seja, 
uma pessoa, com ou sem vínculo fa-
miliar, para receber o resgate ou pe-
cúlio por morte, inclusive um fi lho 
que já tenha mais de 21 anos. Na au-
sência de benefi ciário designado, o 
resgate é destinado aos herdeiros le-

gais. O valor do resgate contempla 
a parte do participante e per-

centual da Patrocina-
dora (calculado sobre o 
tempo de contribuição).

Novo Plano – O parti-
cipante do Novo Plano 
precisa defi nir seus 
dependentes e desig-
nados. São considera-
dos dependentes no 
Novo Plano o cônjuge, 
o companheiro (inclu-
sive do mesmo sexo), 
os fi lhos ou enteados 
menores de 24 anos 
ou inválidos* e o ex-
-cônjuge que recebe 
pensão alimentícia. 

Cadastrar facilita o pagamento correto do benefício 

Quem são os seus dependentes e 
designados?

A indicação dos dependentes 
e designados pode ser feita 
a qualquer momento por 
meio de formulário fornecido 
pela FUNCEF ou diretamente 
no canal do Autoatendimento 
no site da Fundação. Basta 
preencher os dados e entregar 
o formulário na FUNCEF. 
O cadastro de beneficiário 
designado ainda não pode 
ser realizado pela internet.

Fale com a central de 
relacionamento e atendimento 
no 0800 706 9000, de segunda 
a sexta-feira, das 8h às 18h 
(exceto feriados). Acesse 
também o Fale Conosco, 
localizado no canto direito 
do site da Fundação, dentro 
da aba “Contato”.

>> CADASTRO DE DEPENDENTE E 
DESIGNADO

>> EM CASO DE DÚVIDA

*Desde que a invalidez tenha ocorrido antes do óbito 
do participante.
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Wendel e sua família economizam para realizar o sonho de comprar uma 
casa maior
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Apesar de ter um bom salá-
rio como coordenador de 
projetos na CAIXA, Wendel 

Santana Vieira precisou adequar o 
orçamento diante do aumento nos 
preços de produtos e serviços.

O participante de Brasília mo-
ra com a esposa, um filho de três 
anos e um enteado de 18 anos de 
idade. “Estamos colocando todos 
os gastos na ponta do lápis, usan-
do planilhas de controle financei-
ro e de fluxo de caixa. Isso nos tem 
feito economizar e, ao menos, di-
minuir, em mais de 60%, gastos 
supérfluos ou desnecessários”, 
comenta.

Assim como Wendel, mui-
tas famílias brasileiras sentiram 
no bolso os reflexos da econo-
mia adversa em 2015 e precisa-
ram adequar o orçamento para 
driblar as dívidas e, ainda, pou-
par dinheiro para realizar proje-
tos pessoais.

Segundo documento divulga-
do pelo Banco Central do Brasil 
(BCB), em novembro de 2015, o  
endividamento das famílias bra-
sileiras com o sistema financeiro 
ficou estável em 46%* de agosto 
para setembro.

O coaching financeiro da 3 Pas-
sos – Finanças e Desenvolvimento Pesso-
al, Leandro de Albuquerque Sampaio, 
defende que, para restabelecer o 
equilíbrio financeiro da família, o pla-
nejamento das receitas e despesas de-
ve ser feito por todos os membros da 
casa. “Não adianta um pensar em tro-
car de carro, enquanto o outro gasta 
com compras supérfluas no shopping. 
Até as crianças devem participar das 
decisões financeiras da casa. Famí-
lias com metas e objetivos de curto, 
médio e longo prazo bem definidos 
fazem com que os gastos desneces-
sários diminuam consideravelmente 
e trabalham juntas para conquistar o 
desejado”, diz Sampaio.

É o que acontece na família de 
Wendel. Segundo o participante, 
incluir a esposa e filhos nas deci-
sões financeiras foi a melhor ati-
tude para controlar os gastos. 
“Antes eu tomava as decisões sozi-
nho, sem consultar a minha famí-
lia. Hoje, todas são compartilhadas. 
Tudo o que sai de receita é cuida-
dosamente estudado, registrado e 
informado. Se for desnecessário, 
cancelamos”, revela.

As despesas da família Vieira 
que mais incidem no orçamento 
mensal incluem a escola do fi-
lho mais velho, o plano de saúde 
e algumas dívidas antigas. Mesmo 
diante do cenário econômico des-
favorável, eles decidiram poupar 
para realizar um sonho: o de com-
prar uma casa maior em um bairro 
mais tranquilo. “Todos os esforços 
e economias da nossa família estão 
voltados e focados para esse obje-
tivo”, confessa Wendel.

Novos hábitos para adequar 
o orçamento
 
Para economizar e até evitar dívidas, a dica é reavaliar os 
gastos e incluir toda a família nas decisões financeiras

“[...] para 
restabelecer 
o equilíbrio 
financeiro, o 

planejamento das 
receitas e despesas 
deve ser feito por 
todos os membros 

da família”
Leandro Sampaio

Coaching
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Educação financeira – Sampaio 
orienta que as famílias que desejam 
melhorar o orçamento, economizar 

DEPOIS DE DEFINIR SUAS PRIORIDADES E CONVERSAR COM A FAMÍLIA, 
SIGA ALGUMAS DICAS QUE PODEM AJUDAR.

*O cálculo leva em conta o total das dívidas dividido pela renda, no período de 12 meses, e incorpora os dados da Pesquisa Nacional de Amostragem Domiciliar (PNAD) contínua 
e da Pesquisa Mensal de Emprego (PME), ambas do IBGE.

e até evitar dívidas devem reavaliar 
os preços pagos nos serviços fi xos 
mensais, como TV por assinatura, 
planos de internet e celular. 

“Outra dica muito importan-
te é sobre a utilização do cartão 
de crédito. Hoje no Brasil aproxi-
madamente 62% das famílias estão 
endividadas e desse total 76% es-
tão com faturas do cartão em atra-
so. É preciso controlar a utilização 
do cartão. As famílias precisam en-
tender que ele é um facilitador e 
não uma extensão do salário”, ex-
plica Sampaio. Ele ainda lembra 
que as faturas devem sempre ser 

pagas em sua totalidade, nunca o 
mínimo, para não criar ou aumen-
tar as dívidas. 

Depois de passar por algu-
mas situações difíceis, Wendel 
decidiu educar financeiramen-
te o filho e o enteado. “A partir 
do meu exemplo, decidi ensinar 
os meninos a poupar também. 
Emanuel já tem um cofrinho, 
com a finalidade de comprar 
seus brinquedos.  E o Adriano, o 
mais velho, está guardando di-
nheiro para tirar a carteira de 
motorista. Acredito que tudo é 
válido”, conta. 

O coaching financeiro Leandro 
Sampaio dá dicas para economizar 
e evitar dívidas

Crie uma planilha de receita e despesa. 

Ela pode ajudar a identificar onde 

estão os maiores gastos.

%%

Evite usar o cheque especial e o cartão 

de crédito. Além dos juros serem altos, 

o não pagamento total pode virar uma 

“bola de neve” e fazer 

a dívida aumentar. 

Priorize o que é importante. 

Liste as despesas obrigatórias 

(água, luz, renda de aluguel ou 

empréstimo, financiamentos 

imobiliários, alimentação, entre 

outros) e os gastos secundários 

(academia, TV a cabo, internet, 

lazer, salão de beleza etc.). 

Identifique o que você não 

precisa e elimine esse gasto.

Faça também uma análise dos custos 

obrigatórios. Procure alternativas 

mais baratas ou renegocie os 

valores dos contratos. 

Evite longos financiamentos, 

pois a taxa de juros pode 

aumentar, complicando o 

pagamento das parcelas.

Faça uma lista antes de ir ao supermercado 

ou shopping. Ela evita que você gaste mais 

do que deve ou compre por impulso.

Separe um percentual 

aproximado de 20% 

do salário bruto 

para imprevistos.

Faça pesquisa de preço. Hoje 

é fácil encontrar promoções 

e descontos dos mesmos 

produtos ou similares.
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Os reflexos do cenário econômico 
na vida dos brasileiros
Juan Jensen, doutor em Economia pela USP, fala sobre 
as perspectivas de retomada do crescimento da economia 
nos próximos anos

Juros altos, infl ação e aumen-
to nos preços dos bens de 
consumo e serviços fi zeram 

a economia retrair em 2015. Mes-
mo diante de um cenário adverso, 
Juan Jensen, doutor em Economia 
pela Universidade de São Paulo 
(USP), fala à Revista FUNCEF sobre 
a atual conjuntura político-eco-
nômica que o Brasil atravessa, as 
perspectivas de retomada de cres-
cimento de alguns setores para os 

próximos anos e como planejar o 
futuro em momentos de crise aju-
da a garantir uma aposentadoria 
mais tranquila.

Qual é a sua avaliação 
sobre o cenário atual da 
crise econômica que o 
Brasil atravessa?
Juan Jensen: A economia re-
traiu 3% em 2015, e as projeções 
indicam nova queda, de 2%, pa-
ra 2016. Isso depois de ter ficado 
estagnada em 2014. É a pior crise 
econômica desde o início da dé-
cada de 30. De outro lado, a in-
flação é muito alta e deve fechar 
acima dos 10% em 2015. 

Até quando pode 
durar a crise? 
Existe previsão 
de recuperação?
Juan Jensen: A 
crise vai durar pe-

lo menos mais uns 
seis ou 12 meses. Se 

a crise política di-
minuir, há espaço pa-

ra alguma recuperação 
da confiança e retoma-

da do consumo e da pro-
dução. Em 2017, devemos 

ver o PIB crescendo. Os in-
vestimentos devem demorar 

mais para retomar, dado que 
há muita capacidade ociosa e 

os investimentos em infraes-
trutura também devem demo-
rar a sair do papel. Mas há um 
setor que já está em trajetória 
favorável, o setor exportador, 

“É fundamental 
que as famílias 

pensem no longo 
prazo mesmo 

em momentos de 
maior difi culdade 
econômica”
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que se beneficia da taxa de câm-
bio mais depreciada e do cresci-
mento global.

O que pode ser feito para  
estimular o crescimento 
econômico e amenizar  
a crise?
Juan Jensen: É necessário recu-
perar a confiança de empresários 
e consumidores. Em relação à atual 
situação das contas públicas, essa 
recuperação somente virá quan-
do o governo conseguir equilibrar 
o orçamento. Como hoje há mais 
gastos que receitas, o governo tem 
que cortar gastos ou subir impos-
tos, que são medidas que desacele-
ram a recuperação no curto prazo. 
Reformas econômicas, como a da 
previdência, sinalizam maior com-
prometimento com a trajetória fu-
tura dos gastos e podem elevar a 
confiança.
 
O alto endividamento 
das famílias brasileiras 
pode inibir o crescimento 
econômico?
Juan Jensen: É fato que o ci-
clo de crescimento passado teve 
como um dos principais  com-
ponentes o crescimento do con-
sumo. Comparada com outros 
países, a dívida das famílias no 
Brasil é baixa. Entretanto, como 
os juros aqui são altos e os dé-
bitos têm prazos curtos, isso faz 
com que o comprometimento 
mensal das famílias com o paga-
mento de parcelas, por exem-
plo, seja elevado. Enquanto as 
taxas de juros estiverem nesse 
patamar, dificilmente o consu-
mo voltará a ser um dos princi-
pais fatores a trazer crescimento 
econômico.

Quais as alternativas que 
as famílias brasileiras têm 
para atravessar a crise sem 
se envidar ainda mais?
Juan Jensen: Na conjuntu-
ra atual, as famílias brasileiras 

têm conseguido se adequar à 
nova realidade. O ajuste está se 
dando em menor consumo. Co-
mo a realidade no curto prazo 
pode perdurar, o ajuste tem que 
ser estrutural, reduzindo con-
sumo e não aumentando o endi-
vidamento. 

Qual a sua dica para as 
famílias que possuem 
previdência complementar 
manterem esse 
investimento mesmo diante 
da queda na renda? 
Juan Jensen: É fundamental 
que as famílias pensem no lon-
go prazo mesmo em momentos 
de maior dificuldade econômica. 

Juan Jensen acredita que em 2017 o PIB volte a crescer

Ar
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Como no futuro a renda do traba-
lho das pessoas se reduz, é fun-
damental que elas tenham uma 
poupança, como uma previdên-
cia complementar, para que o pa-
drão de consumo não sofra uma 
redução. O momento atual, inclu-
sive, em que a taxa de juros subiu 
por conta da inflação, é um bom 
momento para poupar e se bene-
ficiar de uma aposentadoria mais 
tranquila. 

Juan Jensen é doutor em Eco-
nomia pela Universidade de São 
Paulo (USP), sócio da 4E Consulto-
ria e professor do Instituto de En-
sino Superior em Negócios, Direito 
e Engenharia
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ESTRATÉGIAS
 TRAÇADAS, 

MOVIMENTOS 
CONTROLADOS 

A elaboração das Políticas de Investimentos 
assemelha-se a uma partida de xadrez, em que deve 

haver respeito às regras, controle, conhecimento, 
raciocínio lógico e, principalmente, estratégia na 
definição dos caminhos para alcançar o objetivo 
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Imagine um tabuleiro de 
xadrez. As peças movem-se 
de formas distintas e níveis 

de complexidade, balizadas por 
regras que devem ser respeitadas 
pelos enxadristas. O fator estra-
tégia é fundamental para alcan-
çar o objetivo. Cada movimento 
deve ser analisado com caute-
la e controle, pois a ação pode 
ser decisiva para o resultado da
partida. 

É assim que basicamente fun-
ciona a elaboração das Políticas 
de Investimentos da FUNCEF. A 
analogia ao xadrez é pertinen-
te, pois trata-se de um processo 
complexo, com finalidades de-
finidas e que exige dos analistas 
e gestores análise do cenário, ex-
pertise na definição das estraté-
gias e respeito às regras. 

Minimizando riscos – A Di-
retoria Executiva e o Conse-
lho Deliberativo aprovaram por 
unanimidade as Políticas de In-
vestimentos referentes ao quin-
quênio 2016-2020 para o REG/
Replan, o REB e o Novo Plano e 
para o Plano de Gestão Adminis-
trativa (PGA).

Segundo o diretor de Inves-
timentos, Maurício Marcellini, 
as Políticas de Investimentos, ao 
longo dos anos, vem gradativa-
mente mudando o paradigma de 
maximização de resultado, que 
utilizava o retorno dos investi-
mentos para promover ajustes 
prudenciais nos planos e recu-
perar perdas passadas, para uma 
estratégia de minimização de ris-
cos. “As Políticas de Investimen-
tos 2016-2020 estão pautadas 
pelo conservadorismo e contem-
plam considerável redução de 
exposição à classe de Renda Va-
riável e aumento de alocação em 
Renda Fixa. Vale salientar, ainda, 
que a FUNCEF já vem adotando 

uma postura conservadora desde 
2012, em face do cenário econô-
mico adverso”, explica. 

O contexto  – O cenário das Polí-
ticas de Investimentos 2016-2020 
vem sendo estabelecido de acor-
do com os desafios macroeconô-
micos intensificados nos anos de 
2008 e 2009 e que ainda têm re-
flexo desfavorável nos planos de 
benefícios REG/Replan, REB e 
Novo Plano.

No Brasil o impacto da crise 
foi sentido por economistas em 
meados de 2012. Por esse motivo, 
a FUNCEF vem reduzindo gradu-
almente os investimentos atrela-
dos ao crescimento econômico e 
elevando a exposição dos ativos 

de renda fixa, em especial dos tí-
tulos públicos federais, com a fi-
nalidade de diminuir o risco dos 
planos em momentos de desace-
leração da economia.

Para o quinquênio 2016-2020, 
os cenários indicam um cresci-
mento econômico global em tor-
no de 3,7%, segundo projeções 
do Fundo Monetário Internacio-
nal (FMI), o que representa 0,4 
ponto percentual acima do perí-
odo de 2008-2014, mas ainda 0,8 
ponto percentual aquém do cres-
cimento pré-crise (2000-2007).

Os Estados Unidos vêm apre-
sentando recuperação da ativi-
dade econômica, com destaque 
para a melhoria do mercado de 
trabalho. O FMI projeta um cres-
cimento médio de 2,5%, baseado 
na elevação dos juros america-
nos. Em relação ao período pré-
-crise (2000-2007), esse valor é 
considerado tímido pelos econo-
mistas, visto que o aumento foi 
de 2,7%. 

A Zona do Euro também apre-
senta crescimento moderado 
devido ao programa de afrouxa-
mento monetário, o qual consis-
te na compra de títulos públicos 
pelo Banco Central Europeu, o 
que aumenta a liquidez do siste-
ma financeiro e reduz as taxas de 
juros, ampliando assim a oferta 
de crédito.  

A China passa por um processo 
de desaceleração com impacto re-
levante no preço das commodities,
especialmente as metálicas. A 
previsão é de que o país cresça 
6,3%, percentual aquém do re-
gistrado no período pré-crise, 
de 10,5%, e também do período 
da crise (2008-2014), que foi de 
8,8%.

No Brasil, a queda da con-
fiança dos agentes econômicos 
também leva a um cenário de re-
cessão em 2016. As dificuldades 

As Políticas de 
Investimentos, 

ao longo dos 
anos, vem 

gradativamente 
mudando o 

paradigma de 
maximização de 
resultado para 
uma estratégia 
de minimizar 

riscos

magine um tabuleiro de 
xadrez. As peças movem-se 
de formas distintas e níveis 

de complexidade, balizadas por 
regras que devem ser respeitadas 
pelos enxadristas. O fator estra-
tégia é fundamental para alcan-
çar o objetivo. Cada movimento 
deve ser analisado com caute-

de renda fixa, em especial dos tí-
tulos públicos federais, com a fi-
nalidade de diminuir o risco dos 
planos em momentos de desace-
leração da economia.
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para implementação do ajuste 
fiscal devem impedir a estabili-
zação da relação dívida pública 
X PIB, que rebaixa o Brasil, em 
grau especulativo, por mais uma 
agência do rating. Entre 2015 e 
2020, o crescimento do país de-
ve ficar em 0,5%, percentual 2,5 
pontos abaixo do período da cri-
se. O Banco Central do Brasil 
(BCB) prolongou o ciclo de aper-
to monetário, o que eleva a taxa 
SELIC para 14,25% ao ano. 

A Agência de Classificação de 
Risco atribui notas e classifica os 
países, segundo grau de risco de 
crédito.

As regras – As regras desta
partida, no caso a legislação e as 
características dos planos, de-
vem ser respeitadas e analisadas 
com critério. No caso dos Fun-
dos de Pensão, a Resolução CMN 
nº 3.792/2009 é a base para a es-
tratégia de investimentos. Nela, 
os limites mínimos e máximos de 
investimentos em cada segmen-
to de mercado são estabelecidos.  

Por exemplo, a legislação de-
termina que o Fundo de Pensão 
pode aplicar no segmento de In-
vestimentos Estruturados até o 
limite de 20%. Por sua vez, no de 
Imóveis, a entidade pode investir 
até 8% dos recursos.

Vistos os limites da legislação,
é preciso analisar outra regra: 
os fluxos atuariais para o perío-
do das Políticas de Investimentos 
(2016-2020). Ou seja, as caracte-
rísticas de cada plano, como o 
número de participantes que es-
tão na ativa, quantos aposen-
tados e a aposentar, média de 
contribuições a receber e bene-
fícios a pagar, entre outras pre-
missas, devem ser avaliadas para 
determinar quanto de recurso se-
rá necessário em cada plano pa-
ra pagar os benefícios em curto e 
longo prazo.

O REG/Replan por ser um pla-
no maduro, ou seja, com maior 
número de pessoas aposentadas, 
precisa de investimentos líquidos, 
o que signifi ca que a estratégia 
para o plano deve visar a aplica-
ções em classes de ativos com re-
tornos mais rápidos, a exemplo 
dos títulos públicos. A média de 
benefícios pagos deve crescer de 
uma média anual de R$ 1,5 bilhão 
nos últimos 5 anos para R$ 3,3 bi-
lhões nos próximos anos, confor-
me projeções atuariais. 

Já o Novo Plano, por ser mais 
jovem, possibilita investimentos 
com maior nível de risco, porém 
respeitando o perfil conservador 
dos participantes do plano.

Além da Resolução CMN nº 
3.792/2009, existem diversas re-
gras que envolvem a governan-
ça corporativa, os princípios da 
Política de Responsabilidade So-
cioempresarial, entre outros, que 
devem ser ponderados na hora de 
definir as estratégias de investi-
mentos.

A peça-chave (ALM) – Nesse sen-
tido, a FUNCEF utiliza pelo sexto 
ano consecutivo uma peça-chave:
o Asset Liability Management 
(ALM). O modelo próprio de ges-
tão de ativos e passivos faz o cru-
zamento de diversos cenários: a 
legislação vigente, o fl uxo atua-
rial, a previsão de investimentos 
e desinvestimentos, bem como as 
análises de risco de mercado e de 
liquidez, entre outros, já detalha-
dos pela Diretoria de Planejamen-
to e Controladoria da Fundação. 
Depois, aplica nos planos REG/
Replan, REB e Novo Plano. O ALM 
busca otimizar a aplicação dos re-
cursos patrimoniais.

O movimento das peças – Com 
os resultados do ALM, já é possí-
vel traçar as melhores estratégias 
para alcançar o objetivo central. 

A estratégia, 
adotada desde 

2012, contempla 
a considerável 

redução de 
exposição 

a classes de 
Renda Variável 
e aumento de 
alocação em 
Renda Fixa. 

O cenário das 
Políticas de 

Investimentos 
2016-2020 
vem sendo 

estabelecido 
de acordo com 

os desafi os 
econômicos 

intensifi cados 
em 2012 e que 

ainda têm refl exo 
desfavorável nos 

planos

para implementação do ajuste 
fiscal devem impedir a estabili-
zação da relação dívida pública 
X PIB, que rebaixa o Brasil, em 

A estratégia, 

agência do rating. Entre 2015 e 

A Agência de Classificação de 
Risco atribui notas e classifica os 
países, segundo grau de risco de 
crédito.
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REG/REPLAN 
SALDADO 

Para o REG/Replan Saldado, 
a alocação prevista de Renda Va-
riável sai de 25,8%, em 2015, pa-
ra 8,3%, em 2020, enquanto a de 
Renda Fixa eleva-se de 50,1%, em 
2015, para 75,0%, em 2020. O fl u-
xo fi nanceiro advindo da contri-
buição extraordinária deverá ser 
alocado em Títulos Públicos Fede-
rais marcados na curva.

O aumento da exposição à 
Renda Fixa é desafi ador e en-
volve um esforço adicional, uma 
vez que o plano não recebe no-
vas contribuições e paga be-
nefícios anuais de quase R$ 3 
bilhões, além do baixo grau de 
liberdade em alguns investi-
mentos de renda variável, como 
a participação de R$ 4 bilhões 
na Vale, que não pode ser movi-
mentada até 2017. 

A alocação em Investimen-
tos Estruturados sairá de 9,3%, 
em 2015, e poderá chegar a 8,0%, 
em 2020. Os investimentos nes-
sa classe serão restritos ao capi-
tal já comprometido no passado 
sem novos comprometimentos 
em função do perfi l maduro do 
plano. Por sua vez, a aplicação 
em Investimentos Imobiliários 
sairá de aproximadamente 11,6% 
e poderá chegar a 4,7%, em 2020.

REB
A alocação em renda fi xa sai de 

51,6%, em 2015, e poderá alcançar 
72,6%, em 2020. Logo, a alocação na 
carteira de renda variável reduzirá 
de 25,9%, em 2015, podendo alcan-
çar 10,4%, ao fi nal de 2020.

A alocação em investimentos 
estruturados sai de 7,8%, em 2015, e 
poderá convergir para 3,5%, ao fi nal 
de 2020. A alocação em investimen-
tos imobiliários diretos sai de 4,4%, 
em 2015, e poderá alcançar 2,9%, 
em dezembro de 2020.

PLANO DE GESTÃO 
ADMINISTRATIVA 
(PGA)

O patrimônio do Plano 
de Gestão Administrativa 
(PGA) projetado para de-
zembro de 2015 deve che-
gar a R$ 151,8 milhões, 
sendo 100% dos recursos 
alocados em renda fi xa.

AS  ESTRATÉGIAS REG/REPLAN NÃO SALDADO
A alocação em Renda Fixa sai de 50,4% do patrimônio do plano, 

em dezembro de 2015, e poderá chegar a 77,4%, em 2020. Assim co-
mo no REG/Replan Saldado, o fl uxo fi nanceiro das contribuições 
extraordinárias deverá ser alocado em Títulos Públicos Federais 
marcados na curva. Já a alocação em Renda Variável reduz de apro-
ximadamente 26,8%, em 2015, e poderá chegar a 9,6%, em 2020.
A alocação em Investimentos Estruturados sai de 10,0%, em 2015, 
e poderá chegar a 6,9%, em 2020. A alocação em Investimentos 
Imobiliários sai de 11,1% e poderá chegar a 4,5%, em 2020.

NOVO PLANO
A alocação em renda fi xa do Novo Plano sai de aproximada-

mente 62,3%, em dezembro de 2015, e poderá chegar a 70,2%, em 
dezembro de 2020. A estratégia é alocar recursos em Títulos Pú-
blicos Federais marcados na curva com taxas de retorno acima da 
meta atuarial acrescida de um ponto percentual, à medida que se-
jam constituídas reservas para a concessão de benefício aos par-
ticipantes do plano. Por sua vez, a renda variável sai de 19,6%, em 
2015, e poderá chegar a 10,2%, em dezembro de 2020.

A alocação em investimentos estruturados sai de 6,6%, em 
2015, e poderá chegar a 3,6%, em dezembro de 2020. Os novos 
comprometimentos de capital nessa classe de ativos fi cam vincu-
lados aos desinvestimentos.

A alocação em investimentos imobiliários sairá de 0,7%, em 
2015, e poderá chegar a 3,3%, em dezembro de 2020. 
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RENDA FIXA
A estratégia é maximizar a 

alocação em títulos públicos atre-
lados à inflação, aproveitando as 
taxas superiores à meta atuarial 
e contabilizados até o vencimen-
to com o objetivo de promover 
o casamento do seu fluxo de re-
cebimento com o pagamento de 
benefícios de longo prazo dos 
planos.

Para os recursos líquidos, a 
estratégia é manter a liquidez 
necessária em meio às necessi-
dades de pagamentos de benefí-
cios e aportes programados para 
as diversas classes de ativos. Para 
isso, será monitorada a exposi-
ção da carteira em títulos atrela-
dos à taxa de juros e ao índice de 
preços, a fim de não comprome-
ter a liquidez e simultaneamen-
te manter a relação com a meta 
atuarial.

Para o segmento de Crédi-
to Privado, a estratégia será de 
alocação em títulos indexados 
à inflação, mitigando o risco de 
descasamento com o passivo atu-
arial da fundação. 

ESTRATÉGIA  PARA  AS  CARTEIRAS

RENDA VARIÁVEL
Na renda variável a mercado, a estratégia é 

manter o equilíbrio entre o patrimônio sob ges-
tão própria, com cerca de 75%, e a terceirizada, 
com cerca de 25%. Na carteira referenciada, a 
FUNCEF manterá 100% do patrimônio sob ges-
tão própria; na carteira não referenciada, a pro-
porção de cerca de 30% a 40% sob gestão própria 
e 70% a 60% sob gestão terceirizada. A respei-
to do patrimônio sob gestão entre as carteiras 
referenciada e não referenciada, manteremos a 
proporção atual de 50% em cada estratégia. 

A redução das alocações em renda variável a 
mercado aproveita os momentos oportunos do 
mercado e realiza ganhos de operações especí-
ficas. Dessa forma, as Políticas de Investimentos 
propõem a redução da concentração da carteira 
de posições estratégica.

INVESTIMENTOS
ESTRUTURADOS

A FUNCEF manterá o programa de inves-
timentos estruturados para o Novo Plano e 
REB em linha com a estratégia de constân-
cia e distribuição de investimentos em ciclos 
econômicos diversos com ampla diversifi-
cação setorial, geográfica, tamanho das em-
presas e níveis de controle acionário. Tal 
estratégia de diluição de riscos será associa-
da a uma redução do valor médio dos inves-
timentos e vinculada aos desinvestimentos 
efetivos, mitigando o risco de liquidez para a 
fundação nessa classe de ativos.
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INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 
Os investimentos no exterior em renda variável a mer-

cado conseguem oferecer possibilidades de retorno bas-
tante atrativas e diversifi cação geográfi ca que reduz o 
risco de exposição apenas ao mercado brasileiro.

A inclusão de ativos globais na diversifi cação da car-
teira de investimentos da FUNCEF permite o acesso a em-
presas e setores de segmentos de indústrias e mercados 
que apresentam grande potencial de crescimento e que 
são listadas apenas em bolsas de países desenvolvidos.

Como parte da diversifi cação trazida pelo investimen-
to no exterior, a exposição à variação cambial é um im-
portante componente de proteção natural às variações 
das bolsas de valores no exterior e no Brasil. 

INVESTIMENTOS
IMOBILIÁRIOS

Em relação aos investimentos no segmento de imóveis, de-
vido ao desenquadramento passivo no Plano REG/Replan, foi 
desenvolvido Termo de Ajuste de Conduta (“TAC” ou “Termo”) 
que está em análise pela Previc. Caso seja aprovado, o cronogra-
ma estabelece um prazo de 60 meses após assinatura para que 
ocorra o desinvestimento no segmento. Portanto, para o Plano 
REG/Replan e para os próximos cinco anos, não estão previstos 
novos investimentos no segmento de imóveis.

Para Novo Plano e REB, a estratégia de investimento será 
de ampliação gradativa dos percentuais atuais até o alcance do 
limite estabelecido na Políticas de Investimentos. No segmen-
to imobiliário, os investimentos serão realizados nos seguintes 
setores, os quais a FUNCEF possui atuação e expertise: edifícios 
comerciais; shopping centers; industrial/logístico e hoteleiro. 
Sendo que a FUNCEF poderá adquirir ou manter terrenos desti-
nados à realização de empreendimentos imobiliários ou cons-
trução de imóveis para aluguel, renda ou uso próprio.

OPERAÇÕES COM 
PARTICIPANTES

A Carteira de Emprés-
timos é passiva, isto é, sua 
evolução está diretamente 
relacionada à demanda dos 
participantes.

Partida contínua – No caso das 
Políticas de Investimentos, a par-
tida nunca acaba. A cada ano as 
estratégias são revisadas para 
adequar o fluxo dos planos ao ce-
nário macroeconômico. 

Todo processo de elaboração 
das Políticas de Investimentos é 
estruturado com alto padrão de 
governança corporativa, tendo 
em vista o amplo debate ocorrido 
nas instâncias de assessoramento 
(comitês internos e externos) e 
deliberação (Diretoria Executiva 
e Conselho Deliberativo). O com-
promisso da Fundação é atuar 
firmemente para que os investi-
mentos cumpram a meta atuarial 
com a menor exposição a risco e 
voltem a trazer rentabilidade aos 
planos de benefícios.

Para ver detalhes das Políticas 
de Investimentos – como estraté-
gias de alocação, justificativas e 
projeções macroeconômicas pa-
ra o período e pareceres técni-
cos que embasaram as decisões 
de investimento – acesse o Auto-
atendimento, no site da FUNCEF, 
clique na aba Prestação de Con-
tas/Plano de Benefícios/Publica-
ções legais e adicionais/Políticas 
de Investimentos. 

Baixe o aplicativo 
para leitura do QR 
Code, gratuitamente, 
em lojas virtuais.
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O37º Simpósio da Federação 
Nacional das Associações de 
Aposentados e Pensionistas 

da CAIXA (Fenacef), realizado de 9 a 
13 de novembro, em Manaus (AM), 
teve a participação de 770 aposenta-
dos e pensionistas de todo o Brasil. 

A FUNCEF foi representada pelo 
diretor de Investimentos, Maurício 
Marcellini Pereira, que participou do 
painel dedicado a discutir temas re-
lacionados à Fundação. Em sua apre-
sentação, que ocorreu no dia 12 de 

FUNCEF mantém diálogo com 
participantes 
Aposentados e pensionistas esclarecem dúvidas 
durante o 37º Simpósio da Fenacef
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novembro de 2015 e foi acompanha-
da pelos diretores de Administração, 
Antônio Augusto Souza, de Benefí-
cios, Délvio Brito, e de Planejamento 
e Controladoria, Max Mauran, o diri-
gente reafirmou a solidez da FUNCEF 
e destacou que a governança da Enti-
dade é referência no sistema.

Acerca dos resultados da FUNCEF 
ao longo dos últimos dez anos, o di-
retor explicou as causas do déficit do 
REG/Replan. Entre as ocorrências es-
tão a desvalorização do Fundo Carteira 

O 37º Simpósio  
da Fenacef  
reuniu 770 

aposentados  
e pensionistas  

de todo  
o Brasil

Para atender aos participantes do Simpósio, a Fundação preparou uma estrutura especial focada no relacionamento



Os superatletas
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A busca pela perfeição e pelo alto desempenho de atletas em provas 
traz um tema para debate: o doping genético. Essa nova prática alte-
ra a estrutura genética do atleta, acrescentando genes que trazem 

mais força, velocidade e resistência. Assim como o doping, ao ingerir subs-
tâncias, o doping genético também é condenado no esporte.  

Os questionamentos em torno dessa prática vão além da proibição. Ou 
seja, os genes acrescentados aumentariam, de fato, o rendimento do atleta? 
O melhoramento genético estaria criando seres humanos com caracterís-
ticas superiores? Essas e outras perguntas fazem parte do livro “Melho-
ramento Humano no Esporte – O Doping Genético e suas Implicações 
Bioéticas e Biojurídicas”, escrito pelo participante Tiago Vieira Bomtempo, 
de Belo Horizonte (MG).

A obra, fruto da dissertação de mestrado de Bomtempo, em Direito 
Privado, traz para discussão o tema da Biotecnologia e da Medicina. “Es-
sa técnica, que primordialmente tem como fim corrigir determinado gene 
defeituoso, vem sendo estudada na possibilidade de ser aplicada em atle-
tas para melhoramento de seus desempenhos nas competições esportivas, 
tanto na recuperação de lesões, como para aumentar o condicionamento 
físico. No momento em que o Brasil é palco dos Jogos Olímpicos de Verão 
de 2016, evento alvo para que surjam os primeiros casos comprovados de 
doping genético, se requer um debate imediato que envolva não só o meio 
esportivo, mas toda a comunidade internacional”, explica.

Bomtempo trabalha na Centralizadora de Gestão de Pessoas da CAIXA 
de Belo Horizonte, desde 2007. Fora do expediente, ele se dedica à pesquisa 
e à escrita e já publicou mais de 45 artigos em revistas nacionais e interna-
cionais. O livro pode ser adquirido em sites de compras on-line, como Ama-
zon, Americanas, Juruá Editora e Submarino.  

VOCÊ É O AUTOR

QUER DIVULGAR SEU TRABALHO ARTÍSTICO?
Envie um e-mail para revista@funcef.com.br para avaliação
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Ativa II (Vale), a queda do Ibovespa de 
11,89% nos últimos três anos ante a 
meta atuarial de 39,84%, o aumento 
do valor do contencioso judicial e as 
medidas de adequação e reajustes re-
ais feitos nos planos de benefícios.

Marcellini detalhou dados sobre 
os valores aportados e em carteira, 
rentabilidade e meta atuarial de in-
vestimentos como Vale, Invepar, 
Sete Brasil, Eldorado, OAS Empre-
endimentos, Statkraft (Desenvix), 
Odebrecht Utilities e Norte Energia 
(Belo Monte). 

O dirigente também falou sobre 
as iniciativas que estão sendo ado-
tadas pela Entidade para aprimorar 
ainda mais as Políticas de Investi-
mentos. No encerramento de sua 
apresentação, Marcellini respon-
deu a diversas perguntas dos apo-
sentados e pensionistas.

Oficina sobre Políticas de In-
vestimentos – Os participantes 
do Simpósio também assistiram à 
oficina ministrada pelo gerente de 
Macroalocação e Cenários da FUN-
CEF, Reinaldo Soares de Camargo, 
realizada na manhã do mesmo dia. 
O gestor mostrou como funciona o 
processo de elaboração das Políti-
cas de Investimentos da Fundação e 
também falou sobre cenários, pro-
jeções de mercado, restrições de 
liquidez, fluxo atuarial e novos in-
vestimentos.

Relacionamento FUNCEF – Para 
atender aos participantes do Sim-
pósio, a Fundação preparou uma 
estrutura especial focada no rela-
cionamento. No estande montado 
no local, aposentados e pensionis-
tas puderam solicitar informações, 
esclarecer dúvidas, atualizar dados 
cadastrais e participar de ativida-
des voltadas à qualidade de vida. 
Ao todo foram 446 atendimentos 
registrados no estande. 
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Por que esse índice de rentabilidade é tão importante 
para a aposentadoria dos participantes?

Meta atuarial. Expressão 
recorrente no universo 
dos Fundos de Pensão e 

que expressa o desafi o cotidiano de 
uma Entidade de Previdência Com-
plementar em garantir o pagamen-
to de benefícios aos seus aposen-
tados. Mas o que é meta atuarial? 
Qual a relação dela com o panorama 
econômico? Por que é um desafi o 
cumpri-la? Para entender, vamos 
começar pelo conceito em si. 

A meta atuarial é a rentabilida-
de mínima a ser alcançada com o 
resultado dos investimentos feitos 
com os recursos dos planos, de mo-
do que garanta os pagamentos dos 
benefícios aos participantes. Se o 

plano supera a meta, o resultado é 
um superávit. Se não bate a meta, 
confi gura-se um défi cit. 

Esse índice é defi nido anual-
mente, para cada plano, levando 
em consideração o perfi l dos par-
ticipantes (idade, número de de-
pendentes etc.), o montante de 
contribuições mensais, o fl uxo de 
pagamento de benefícios e o resul-
tado dos investimentos. 

Todas essas premissas geram 
um percentual chamado: projeção 
de retorno real. Além disso, a meta 
atuarial é fi xada adicionando essa 
projeção às correções monetárias 
dos benefícios, sempre obedecen-
do parâmetros estabelecidos pela 

projeção às correções monetárias 
dos benefícios, sempre obedecen-

legislação vigente, e à taxa de juros, 
que é proposta por um atuário, com 
aprovação dos órgãos de delibera-
ção da Fundação. Logo, a meta atu-
arial é a conjugação da projeção de 
retorno real com o INPC. 

O Índice Nacional de Preço ao 
Consumidor (INPC/IBGE) é o in-
dicador, estabelecido em regu-
lamento, utilizado para calcular 
benefícios.

Qual a relação da meta com o ce-
nário econômico? – O cenário eco-
nômico infl uencia o resultado dos 
investimentos. A taxa básica de ju-
ros (Selic), importante indicador de 
retorno, varia de ano para ano, con-
forme a realidade econômica. Em 
momentos que a taxa de juros reduz 
signifi cativamente, os investimen-
tos rentabilizam pouco, o que in-
fl uencia o alcance da meta atuarial.

Por que é desafiador alcançar a 
meta atuarial? – A meta atuarial 
é uma expectativa de rentabilida-
de. Com um cenário econômico ad-
verso, em que os investimentos têm 
perspectivas de retorno real abaixo 
do esperado, é difícil atingir o limi-
te. Anteriormente o CNPC defi nia 
um valor na meta de rentabilidade, 
único para todo o sistema. Porém, 
cada fundo de pensão tem planos 
com características distintas. 

Em 2014, a legislação foi altera-
da e a taxa passou a considerar va-
riáveis de rentabilidade esperada 
para os investimentos e prazo mé-
dio de pagamento dos benefícios, 
aderindo assim a meta ao seu res-
pectivo plano.  

O Índice Nacional de Preço ao 
Consumidor (INPC/IBGE) é o in-
dicador, estabelecido em regu-
lamento, utilizado para calcular 
benefícios.





24 de janeiro
Dia do Aposentado

Você chegou lá, 
mas seu futuro reserva 

novas conquistas.


