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Funcef: e o déficit continua...

Desde 2011 a Funcef amarga
resultados ruins em renda varia-
vel e investimentos estruturados,
apesar de ter crescido em ativos e
numero de participantes de 2003
a 2010.

O fato ¢ que estes resultados
inviabilizaram metas e determina-
ram contribui¢des adicionais para
integralizagdo de reservas.

De seus quatro planos, o déficit
no REG/Replan Saldado impde,
desde maio de 2016, contribuigdo
adicional mensal de 2,78%. Com

os resultados de 2015, esse mes-
mo plano terd novo adicional de
7,9% a partir de 2017. Outro pla-
no em déficit, o REG/Replan Nao
Saldado, também tera contribuigao
adicional que, para assistidos, cir-
cunda os 22% da suplementagao.

Tendéncias - & possivel que
2016 apresente resultado ndo tdo
ruim, embora ndo esteja eliminado
o risco de novo equacionamento
para 2018. Por fim, investimentos
de maior impacto ja foram con-
tabilizados em perda em 2015 e

ndo produzirdo impacto contabil
em 2016.

Mas perdas contabeis ndo sdo
exclusividade da Fundagdo.

A Tabela 1 (abaixo) mostra que
os rendimentos dos investimentos
da Funcef estdio na média de
resultados de fundos que a propria
Caixa oferece a seus clientes

A comparagdo de rentabilidade
entre os planos ndo considera
o fato de que na Funcef os
participantes tém somado a sua
contribuicdo, a cada més, igual

valor pago pela Caixa. Isto
representa capital multiplicado
por dois.

Exemplo: no Finv-1, a cada
R$ 1 aplicado, com a rentabilidade
passados quatro anos o valor
alcangou R$ 1,39. Descontada a
inflagdo, valor de R$ 1,05.

No plano da Funcef, a cada
R$ 1 aplicado, o saldo apods
quatro anos totalizou R$ 1,25.
Descontada a inflagdo e somada
a parcela depositada pela Caixa,
o saldo alcangou R$ 1,90.

Tabela 1 — Fundos de Investimentos da Caixa destacados, planos Funcef e fundos de pensdo — rentabilidade acumulada 2012-2015

ano rentabilidade em fundos de investimentos Caixa " rentabilidade * INPC
Finv-1 Finv-2 Finv-3 Finv-4 Finv-5 Finv-6 FUNCEF EFPC

2012 6,86% 2.21% 9,25% 14,84% 16,93% 3.05% 9,3% 15,37% &.20%

2013 6,62% 4,95% 2,82% -8,64% -0,55% | -17,80% 7,0% 3,28% 5,56%

2014 9,34% 8,59% 7,69% 9,74% 5,37% -b,35% 4, 4% 7.07% 6,23%

2015 11,94% | 10,92% 9,56% 10,20% | -12,25% | -16,56% 2,8% 5,22% 11,28%

indice acumulado 39,4% 29,2% 32,5% 26,9% 7,5% -33,8% 25,6%% 34,2% 32,5%
a::’;:ff::::::,c 52% | -25% | 00% | -43% | -189% | -501% || -52% 1,3%

Fonte: Caixa Econémica Federal e ABRAPP / (1) Finv-1: Caixa FIC Ideal RF Longo Prazo; Finv-2: FIC Facil Renda Fixa Simples; Finv-3: FIC Estratégico Multimercado Lon-
go Prazo; Finv-4: FIC Capital Indice de Preco RF Longo Prazo; Finv-5: FI A¢ées Consumo; Finv-6: Fl Agbes Ibovespa / (2) Funcef, consolidado dos planos; EFPC: média
consideradas todas as entidades fechadas de previdéncia complementar

Versoes e fatos - Tudo é temerario

‘Rombo ou perda’ foram pla-
taformas a disputa eleitoral por
cargos na Funcef. Com essas ban-
deiras todos os atuais ocupantes
eleitos a cargos na Fundagdo nos
Conselhos Deliberativo e Fiscal,
processos de 2014 e 2016 e Dire-
toria Executiva, pleito em 2014,
sdo identificados com o grupo de
oposi¢do ‘Controle e Resultado’.

O grupo que ocupa a Funcef é
defensor de auditorias e tem po-
si¢do contraria ao debate com as-
sociacOes de pessoal e sindicatos
- representantes dos empregados.

Aos participantes, cultivou
expectativa de que a mudancga
traria resultados melhores, mas
nao trouxe.

Passados dois anos e meio em
Conselhos e Diretoria da Funcef,

numeros teimam em mostrar que
resultados ndo se alteram pela
‘pregacao’.

Mostram, também, que a alo-
cacdo de investimentos - ponto
mais criticado - sofre mudangas
lentas, mantendo-se politica de
investimentos definida em gestdes
anteriores.

Na pratica a nova diretoria op-
tou por linha ja prevista.

O Brasil cresceu pouco de
2011 a 2014 e, desde 2015, en-
frenta forte recessdo, que é deter-
minante no resultado negativo da
Funcef.

Percebe-se, ainda, pouca dis-
posicdo dos eleitos em viabilizar
acOes que solucionem o débito da
Caixa com a Funcef, por exem-
plo, os R$ 2 bilhdes da conta do

contencioso, principal fator do
déficit.

Ressarcimento - o Conselho
Deliberativo ainda ndo apreciou
voto do ex-conselheiro Luiz Fer-
mino (2012-2016), que apresen-
tou proposta de ajuizamento de
acdo de regresso contra a Caixa,
visando ao ressarcimento de valo-
res do contencioso judicial.

Desde outubro de 2015 os
conselheiros eleitos e indicados
adiam a discuss@o. Em reunido de
11 de margo de 2016, apenas o
conselheiro Fermino foi favoravél
a apreciacdo da proposta.

Se o voto foi apreciado, ndo
se sabe e nem foi dada transpa-
réncia sobre seu resultado.

Contudo, ficou decidido que
uma empresa seria contratada para

avaliar o contencioso, com prazo
para a apresentagdo de laudo em
60 dias, também sem noticias.

Engavetamento - em maio
de 2016, a Funcef publicou por-
taria que formalizou composigdo
de grupo de trabalho para o de-
bate do contencioso.

Mas a portaria foi ‘sobresta-
da’ por solicitagdo dos represen-
tantes eleitos pelos empregados.
O assunto esta engavetado.

Alinhamento - E por fim,
com a ultima mudanga na ges-
tdo da Funcef, a visdo, agora,
se alinha a politica do governo
Temer, da mesma forma que na
Caixa e na Previc - Superinten-
déncia Nacional de Previdéncia
Complementar (veja mais infor-
magdes na pagina 3).



Entenda como os planos definem a Taxa
Minima Atuarial (TMA)

A TMA ¢ definida consideran-
do-se indexador do plano e taxa
de juros.

Para os planos da Funcef,
indice Nacional de Pregos ao
Consumidor (INPC) e juros en-
tre 5,54% e 5,67% (ano-base
2015).

A Taxa Minima Atuarial indi-
ca o quanto o conjunto de ativos
de investimento deve crescer para
integralizar a reserva necessaria.

Desde 2011, essa taxa nao
vem sendo alcancada, o que de-
termina o déficit.

Tabela 3 — Planos administrados pela Funcef

ano NDE Taxa de TMA © rentabilidade
juros nominal real ¥
2009 4,11% 5,5% 9.84% 20,1% 9.37%
2010 6,47% 5.5% 12,32% 16,8% 4,02%
2011 6,08% 5,5% 11,91% 10,7% -1,09%
2012 6,20% 5.5% 12,04% 9,3% -2,41%
2013 5,56% 5,5% 11,37% 7,0% -3, 94%
2014 6,23% 5,5% 12,07% 7,1% ~4,46%
2015 11,28% 5,6% 17,53% 2,8% -12.54%

Fonte: Funcef

Elaboragao: Dieese - Subseg¢do APCEF/SP

(1) Taxa Minima Atuarial: resultado da multiplicagdo de INPC pela taxa de juros
(2) Taxa real: resultado da divisdo da taxa nominal pela TMA

Funcef aplica mais recursos em
renda fixaem 2015

A legislacdo impde segmen-
tos para classificacdo contabil
dos ativos. Sdo eles: renda fixa:
contabiliza, predominantemente,
titulos publicos; renda variavel:

registra acdes e fundo de agdes;
investimentos estruturados: inclui
participagdo em empresas, em
especial de infraestrutura; investi-
mentos imobilidarios: imdveis para

Tabela 2 — Planos e segmentos de aplicagdo - dezembro de 2015

renda, imdveis proprios, shoppin-
gs centers, hotéis; operagoes com
participantes: com empréstimos
e financiamentos a participantes.
Confira Tabela 2 abaixo.

Plano e Segmento| "EG/REPLAN Saldado “EG":;';::: Nao Novo Plano REB
Em mil RS proporgho || Em mil RS  proporgho || Em mil RS  proporgdo || Em mil RS  proporgdo

Renda Fixa 20,946,519 | 52.3% 2348892 | 53.5% 5.588.529 66,3% 785.106 54,.9%
Renda Variavel 9,240,033 | 23,1% 1.056.541 | 24,0% 1.530.604 | 181% 354.243 | 24.8%
Estruturados 3.909.177 | 9,8% 408911 | 93% 350.685 | 4,2% 101.153 | 7,1%
Imobilidrios 4.709.328 | 11,8% 504,223 | 11,5% 62909 | 0.7% 64.652 |  4.5%
Op. Participantes 1.255.097 | 31% 74582 | 1,7% 901.456 | 10.7% 143.595 | 10,0%
Outras 3.449 | 00% 51| o0% 0,0% 16 | 00%
total 40.034.416 4.393.272 B.434.199 1.429.770

Fonte: Funcef
Elaboragao: Dieese - Subse¢do APCEF/SP

Fundos de pensao apresentam perda contabil

nos ultimos anos

Considerando-se ~ acumulado
desde 2009, os planos da Funcef
registram perda contabil de 11,86%.
O resultado do sistema de previdén- o
cia fechado, no mesmo periodo, ¢é '
de perda contabil de 12,51%. Por
estes numeros chega-se a diferenca
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A visao contabil
dos fundos de
pensao

Fundacdes que administram
planos de beneficios de previ-
déncia complementar - Funcef,
entre elas - recebem as contri-
buig¢des de participantes e patro-
cinador para transforma-las em
ativos de investimentos - titulos
publicos, acdes, participagao em
empresas, imoveis, operagdes de
crédito com os proprios partici-
pantes.

A valorizagdo desses ativos
em patamar igual ou superior a
rentabilidade esperada viabiliza
a constituicdo de reservas para
o pagamento de beneficios.

Déficit ou prejuizo?

Ativos de investimento tém
valor contabil ajustado perma-
nentemente. Por exemplo: acdes
negociadas em bolsa de valores
sdo contabilizadas segundo co-
tagdo em mercado.

Assim, se o plano adquirir
um lote de mil agdes de uma
companhia por R$ 35 mil e,
passado determinado periodo, o
valor de mercado cair a R$ 25
mil, essa queda sera registrada
contabilmente.

Prejuizo? Nao necessaria-
mente, se o ativo for mantido
em carteira para negociacao em
momento oportuno.

Perda contabil? Sim. O va-
lor contabil sofreu desvaloriza-
¢ao de 28,6%, o que pode oca-
sionar déficit.

O mesmo principio se aplica
a carteira de imoveis, participa-
¢do em empresas e demais bens
e direitos.

Como se define superavit
ou déficit?

O plano calcula o dispéndio
que tera com o pagamento de to-
dos os compromissos para todos
os participantes.

O montante representa, em
valor presente, a reserva neces-
séria para honrar esse passivo.

Calcula, ainda, quanto soma
0 ativo de investimento em valor
atual. Se o total do ativo for supe-
rior ao do passivo, ha superavit;
se o passivo for superior, déficit.

Noticias sobre Funcef no site
da APCEF/SP: www.apcefsp.

com.br>informac¢des>Funcef




Prorrogacao do equacionamento:
sera uma cilada?

A Funcef divulgou nota, em
18 de janeiro, em que trata de
pedido a Previc para extensdo de
prazo para apresentagdo do plano
de equacionamento do REG/Re-
plan, modalidades Saldada e Nao
saldada, referente ao exercicio de
2015.

A Fundacdo justifica que ha
divergéncia no entendimento de
questdes relacionadas a propor-

cionalidade das contribuigdes ex-
traordinarias e que busca formas
de manter a responsabilidade pari-
taria entre a Caixa (patrocinadora)
e os participantes e assistidos.
Desconfianca - a quem inte-
ressa adiar o prazo de equaciona-
mento do déficit dos planos?
Aos participantes certamente
nao interessa. Afinal, os valores
a serem equacionados continua-

rdo pendentes e, enquanto isso, a
patrocinadora ‘ganha tempo’ para
articular seus interesses.

Politica de reduc¢ao - a Cai-
xa, como empresa publica, segui-
rd politica do governo Temer de
corte de gastos. Afinal, o governo
demonstra que privilegia o paga-
mento da divida publica em favor
de institui¢cdes financeiras e, para
tanto, torna sagrado o superavit

primario. Para alcangd-lo impode
corte de orgamento publico em
educagdo, saude, previdéncia e,
ainda, redugdo de investimentos
nas estatais. A tentativa ¢ isentar
a Caixa com dispéndio do equa-
cionamento.

Isso abre precedente perigoso.
Cria a ideia de que a Caixa pode
ficar isenta de sua responsabilida-
de com déficit.

Eleitos nao se manifestam sobre graves dentincias

de farras de aliados de Temer na Funcef

“Ha uma farra do
Partido Progressista na
Funcef”.

Com a afirmag@o acima, em
coluna no jornal Correio Brazi-
liense, de 11 de janeiro, os jor-
nalistas Vicente Nunes e Antonio
Temoteo publicaram a dentincia.

Muitas criticas foram direcio-
nadas ao governo anterior quanto
a possivel utilizagdo politica da
Funcef pelo Partido dos Traba-

lhadores. As especulagdes resul-
taram em Comissdo Parlamentar
de Inquérito - CPI, ja concluida.

Agora, no governo Temer, de
acordo com a publicacdo, “a sede
da Funcef, em Brasilia, se trans-
formou num ponto de encontro de
deputados do Partido Progressista
(PP), que da sustentacdo ao go-
verno no Congresso Nacional. E o
presidente da Fundacao, Carlos An-
tonio Vieira Fernandes, ao invés de
se preocupar com o deficit superior

a R$ 18 bilhdes, so se preocupa em
atender os pedidos do partido.”

Com isso, “o rombo na Funcef
sO cresce”, afirma a publicagdo.

Empregados - a mesma colu-
na diz que os empregados estdo
preocupados e que ndo enxergam
nos eleitos reagdo sobre as denun-
cias publicadas. A Funcef, por sua
vez, ndo se manifesta oficialmente
quanto a estes noticiarios.

Caixa - também comandada
pelo Partido Progressista, na Cai-

xa 0 quadro ndo ¢ diferente.

O Correio Braziliense afirma
que “a sala de reunides da direto-
ria se transformou em um grande
restaurante para acomodar depu-
tados e senadores do partido que
procuram o presidente do banco,
Gilberto Occhi”.

Sem reacdo - curiosamente,
principais meios de comunicacao,
que destacavam noticias deste
tipo, hoje ndo se dao ao trabalho
de reproduzi-las.

Caixa, cadé a sua parte no contencioso?

O contencioso €, isoladamen-
te, o maior fator de déficit e de
risco para os planos da Funcef.

A Caixa é uma interminavel
fabrica de agdes em razdo de di-
reitos ndo reconhecidos de seus
empregados. Na pratica, divide
0 seu passivo trabalhista com os
participantes da Funcef.

Cada sentenga executada sig-

dos planos, isto é, da conta de
todos os participantes.

Provisdes para bancar conde-
nacdes judiciais ndo sdo conjun-
turais e, sim, estruturais.

Essa rubrica contabil registra
risco de perda em razdo de con-
denacgdes judiciais.

Admite trés
perda remota,

classificagdes:
com baixissima

da possivel, com probabilidade
de execuc¢do em 50% dos casos;
perda provavel, com probabilida-
de de execugdo em todos os casos.

A perda provavel na Funcef,
que ¢é obrigatoriamente contabi-
lizada, é de R$ 1,988 bilhdo em
dezembro de 2015 (em outubro de
2016, alcangava R$ 2,2 bilhoes).
Principais demandas: funcdo de

nifica imediata saida de recursos probabilidade de execugdo; per- confianga, R$ 703,4 milhdes,
Tabela 5 — Exigivel contingencial (contencioso) / 2015 - perda provavel
p - o bro de 2015 ¥ contencioso participantes valor por
lano - posicdo em dezembro de
p po (perda provével) || doplano™ ||participante
em milhares de RS Em RS
REG/REPLAN Saldado RS 1.495.976 57408 RS 26.059
REG/REPLAN Nio Saldado RS 419.214 5.969 RS 70.232
REB RS 50.766 713 RS 71.201
Nova Plano RS 24.231 4.873 RS 4.973
Programa de Gestdo Administrativa (PGA) | RS 8.314
Total do Contencioso RS 1.998.501 68.963 28.979

Fonte: Funcef

Elaboragdo: Dieese - Subse¢do APCEF/SP

Nota (1) No PGA s&o contabilizados ativos e passivos da Funcef / Pessoa Juridica
Nota (2) Para o Novo Plano e REB, considerados apenas participantes assistidos, uma vez planos
Nota (3) Valor do contingencial a cada participante, em uma hipotética divisao

35% do total provisionado; CTVA
(Complemento Temporario Varia-
vel por Ajuste de Mercado), R$
585,6 milhdes, 29,5%; e hora ex-
tra, R$ 183,2 milhdes, 9,2%.

A perda possivel ndo é apro-
visionada. Existe, apenas, meng¢ao
em demonstra¢des financeiras.
Em dezembro de 2015, essa ru-
brica somava R$ 7,6 bilhdes, dos
quais R$ 4,098 bilhdes (54%)
relativos a CTVA e R$ 1,661 bi-
Ihdo de ac¢des de horas extras. Se
a estimativa da Funcef de risco
de 50% de condenagdes se con-
firmar, os planos ganhardo conta
adicional, ao longo do tempo, de
RS 3,8 bilhdes.

A perda remota ndo € objeto
de mengdo ou de provisdo.

Segundo a Funcef, mais de
90% do montante em perda pro-
vavel refere-se a processos que
envolvem trabalhador e empre-
gadora.

Como se vé pela natureza das
acdes, 0 mesmo 0corre com a per-
da possivel.



Nao ha prejuizos no investimento na Vale,
mas elevada perda contabil

O Fundo de Investimentos em
Agdes Carteira Ativa II (CAT-II) é
o meio de participagdo dos planos
da Funcef no capital da Compa-
nhia Vale.

Criado em 1997, quando da
privatizagdo da companhia, rece-
beu aporte inicial de R$ 251 mi-
lhoes.

Seu valor contabil ¢ definido, a
cada ano, por avaliagdo econdmica,

metodologia centrada em variaveis
como a estimativa de rentabilidade
futura.

Considera-se, para a estimativa,
mercado em que atua a companhia,
evolucdo de vendas, lucratividade,
entre outros indicadores.

Observa-se, também, acréscimo
de 20% por prémio de controle (o
montante de capital do investidor
permite interferir em decisdes da
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companhia).

No Grifico 2, registra-se o
valor contabil a cada ano, desde
2002. A redugdo que se contabi-
liza desde 2012 causa perda no
valor da reserva. E contabil, pois
a participacdo ndo foi negociada;
nao ha prejuizo, pois de 1997 a
2015 a rentabilidade desse FIA foi
de 81,3% acima de taxa minima
atuarial.
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| 5.610
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Participacao na Vale: vender ou nao

vender?

* Fonte: Fenae

A Vale é um dos principais
investimentos da Funcef, equiva-
le a quase 10% do patrimdnio dos
planos.

Hoje, da participa¢do que de-
tém na Vale (R$ 4,5 bi), 89,9%
estdo alocados no REG/Replan
Saldado, plano mais impactado
por esse investimento (16,4% do
déficit a equacionar de 2015).

Com o término do acordo de
acionistas, que por 20 anos impe-
diu a venda das agoes, a Funcef
comegou a cogitar a negociagdo
desse ativo.

No entanto, ndo esta claro se
essa seria mesmo a melhor opgao.

Diante da relevancia do assun-
to, a Fenae propde a Funcef que
compartilhe com os participantes
avaliacdo mais aprofundada da
questdo e realize plebiscito para

subsidiar a decisdo.

Proposta da Fenae:

1) Acesso a informagdo - ana-
lisar desde o potencial de recupe-
ragdo do valor das agdes até o
real impacto desse investimento
em cada plano da Funcef.

A Federacdo solicita que seja
feito um estudo criterioso e que
esse material seja compartilhado
com os participantes, de forma
clara e acessivel.

2) Campanha de esclarecimen-
to - a Fenae, ainda, solicita a Fun-
cef que dé ampla divulgacdo as
informagoes relativas a Vale, por
meio de seus canais institucionais
ou com o envio de materiais ex-
plicativos aos participantes.

3) Realizagdo do plebiscito - a
partir do amplo acesso as infor-

magoes sobre a Vale, a Federagdo
sugere a realizacdo de um plebis-
cito para subsidiar as decisdes do
Conselho Deliberativo e da Dire-
toria Executiva.

Perspectiva - a Funcef asso-
cia a evolucdo do investimento
na Vale ao histérico de cotacdo
do minério de ferro, que entre ja-
neiro 2012 e dezembro de 2014,
apresentou forte queda. J& a Vale,
apresenta uma tendéncia de alta
no preco do minério em 2016.

Por isso, € preciso analisar a
fundo a situacdo da Vale, os im-
pactos sobre os planos da Funcef
e qual o potencial de valorizagao
das agdes da companhia. Os par-
ticipantes precisam ser inseridos
nesse processo com total acesso
as informagoes.

Confira outros
investimentos
com impacto nos
resultados da

Funcef:
FIP Sondas

Constituido em 2010, o fun-
do se vincula a Companhia Sete
Brasil S.A. Essa companhia foi
criada para a aquisicdo junto
a estaleiros de navios-sonda a
serem afretados a Petrobras. A
perda prevista é de R$ 1,708 bi-
lh@o. O projeto ndo se viabilizou,
dada a redugdo de investimentos
da Petrobras, ¢ a Sete Brasil
formalizou pedido de recupera-
¢do judicial. O prejuizo ndo ¢
s6 da Funcef. Segundo o jornal
Valor Econdmico, edicdo de 24
de agosto, a provisdo para per-
da com a Sete Brasil das quatro
maiores institui¢des financeiras
do pais soma R$ 8,7 bilhdes.
FIP Global

O segundo FIP ¢ o Global
Equity Properties. Foi formado
para composicdo de carteira de
acOes ou valores mobiliarios de
empresas com atuagcdo no merca-
do imobiliario, preferencialmente
sociedade de propdsitos especifi-
cos (SPE). Segundo a Funcef, o
fundo sofreu as consequéncias
da retragdo econdmica no pais,
inviabilizando-se. Foram aprovi-
sionados R$ 171,7 milhdes para
perda.

FIP OAS

O terceiro FIP é o0 OAS Em-
preendimentos. Constituido em
2013, recebeu aporte de R$ 200
milhdes do total de R$ 400 mi-
lhdes previsto. Com as dentn-
cias envolvendo controladores da
OAS na operacgao “Lava Jato”, a
companhia apresentou pedido de
recuperacdo judicial. Contabil-
mente, a previsdo para perda é
de R$ 170,1 milhdes.
Ibovespa

Renda variavel pesa negativa-
mente para os planos de fundos
de pensdo, especialmente por
acoes da Companhia Vale e agdes
referenciadas no indice Ibovespa,
Bolsa de Valores.

A comparag@o com os fundos
oferecidos pela Caixa e resulta-
dos acumulados pode ser obser-
vada na Tabela 1 (pagl).



