
FINANÇAS l fundos de pensão

TUDO
Após uma carreira de três décadas no mercado financeiro,
Walter Mendes assumiu a presidência do fundo de pensão
da Petrobras e constatou: a Petros é um show de horrores

ANA PAULA RAGAZZI

QUANDO COMPLETOU 55
ANOS, com mais da me-
tade deles dedicada a
uma intensa carreira no
mercado financeiro, o

economista paulistano Walter Mendes
decidiu que era hora de pisar no freio.
Durante quase três décadas, Mendes
foi chefe da gestora londrina Schro-
ders no Brasil e superintendente de
renda variável do banco Itaú. Em 2010,
concluiu que podia diminuir o ritmo.
Fundou, com amigos, uma gestora al-
ternativa que investia em vinhos, uma
de suas paixões. Continuou tocando
baixo na banda de rock Black Zornitak.
Assumiu cadeiras em conselhos de ad-
ministração, o que, no mundo corpo-
rativo, tende a significar pouco traba-
lho. No caso de Mendes, no entanto,
algo fugiu do script: no início de 2015,
ele foi convidado para ser representan-
te dos acionistas minoritários no con-
selho da mais enrolada empresa brasi-
leira, a Petrobras. Pouco mais de um

ano depois, Pedro Parente, então re-
cém-nomeado presidente da empresa,
decidiu indicar Mendes para tentar
resolver um grande, enorme pepino
— o deficitário, bagunçado e mal geri-
do fundo de pensão da Petrobras, a
Petros. "Eu não pensei muito, porque,
se pensasse, não aceitaria", diz Men-
des, que assumiu o cargo em setembro.

A cena empresarial brasileira está
repleta de tragédias. As mais notórias,

A Petros tem um
bilionário déficit
o que obriga
os beneficiários
a colocar dinheiro
novo para
cobrir o buraco

como se sabe, são as protagonizadas
pelas estatais Petrobras e Eletrobras.
No mercado financeiro, não se tem no-
tícia de encrenca maior do que a vivida
pelos fundos de pensão, que replicaram
nos últimos anos o misto de incompe-
tência e rapinagem que quase levou as
estatais à lona. Em condições normais,
um fundo de pensão pega as contribui-
ções dos funcionários da ativa, investe
e paga seus aposentados. Mendes en-
controu um cenário um tanto diferente.
Nos últimos quatro anos, a Petros re-
gistrou déficit. O buraco, que ao final de
2015 estava em 22,6 bilhões de reais,
aumentou 1,7 bilhão em 2016, para 24,3
bilhões de reais até outubro. Seguindo
as regras do setor, os participantes do
plano precisam cobrir esse déficit — no
caso, funcionários da ativa, aposenta-
dos e a própria Petrobras terão de co-
locar dinheiro na Petros para corrigir
os efeitos das bobagens feitas pelos
gestores do fundo. É o nó que tirou Wal-
ter Mendes da semiaposentadoria.
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Consertar um fiando de pensão com
defeito é uma tarefa complexa — o ta-
manho da Petros, segundo maior fundo
do segmento (atrás da Previ, que per-
tence ao Banco do Brasil), só complica
mais as coisas. A Petros administra dois
fundos. O PPSP, lançado na década de
70, já paga mais benefícios do que re-
cebe contribuições. O mais novo só co-
meçará a pagar benefícios em 2042. Um

NO BURACO
Os três maiores fundos de pensão
de estatais acumulam déficits.
A situação da Petros é, de longe, a pior

Evolução dos resultados dos fundos de pensão"1
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O) Um fundo de pensão tem déficit se seu património for

inferior aos compromissos de pagamentos. Se o património
for superior, haverá superavit Fonte: fundos

gestor com a cabeça no lugar faria o
óbvio: concentraria apostas de longo
prazo no fundo mais novo e aplicaria
em investimentos de curto prazo o di-
nheiro do fundo antigo. Mas tem-se na
Petros exatamente o contrário. O PPSP,
que soma 65 bilhões de reais e precisa
pagar seus aposentados mês a mês, tem
uma carteira que não oferece condições
de vender ativos com rapidez para fazer
frente a seus compromissos. Já o fundo
mais novo tem dinheiro concentrado
em títulos públicos, o mercado mais
líquido do país. "Se eu pudesse simples-
mente trocar as carteiras dos dois fun-
dos, seria perfeito", resume Mendes.
Isso leva tempo, e será feito ao longo
dos próximos dois anos. Para agravar
um pouco mais, as gestões anteriores
fizeram grandes investimentos que são
difíceis de desfazer. O fundo tem parti-
cipações acionárias relevantes em em-
presas como a gigante de alimentos
BRF, a holding Itaúsa e a Iguatemi, de
shoppings. Será preciso vendê-las aos
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ESTALEIRO ATLÂNTICO SUL: a Sete Brasil é uma das apostas erradas dos fíindos

poucos, sob o risco de jogar os preços
para baixo. Apesar dos problemas, o
fundo antigo tem fôlego para arcar com
os pagamentos nos próximos dois anos.

Nada é mais complicado de resolver
do que a herança maldita dos investi-
mentos "alternativos" feitos pela Pe-
tros. Em 2011, quando os juros come-
çaram a cair, os fundos de pensão pro-
curaram formas de manter a rentabi-
lidade. Dois se destacaram. O primeiro
foi a compra de cotas de Fundos de
Investimentos em Participações
(FIPs). Nesse tipo de investimento, o
fundo de pensão entra com o dinheiro
e um gestor de fora o administra, nor-
malmente no lado "real" da economia.
A segunda modalidade foi a compra de
Cédulas de Crédito Bancário (CCBs)
emitidas por instituições financeiras.
Isso abriu a porta para todo tipo de
falcatrua. A Petros tem investimentos
em 32 FIPs e 70 CCBs, e encontrou
neles uma miríade de irregularidades.

No caso dos FIPs, os recursos foram
entregues a gestores desconhecidos,
que fizeram investimentos inexplicá-
veis ou que, nos piores casos, sumiram
com o dinheiro. O FIP Brasil Petróleo l

A gestão de
investimentos
"alternativos"
abriu espaço
para todo tipo
de rapinagem nos
fundos de pensão

captou recursos da Petros e de outros
investidores para construir uma fábrica
de equipamentos no Brasil, mas os ges-
tores Maré e Mantiq, sem a aprovação
dos cotistas, decidiram erguê-la nos
Estados Unidos. O negócio não deu cer-
to, e a Petros já provisionou perda de 17
milhões de reais. A própria Petros re-
quisitou à Comissão de Valores Mobiliá-
rios (CVM) que investigasse esse fundo.
O FIP Multiner, que investia em usinas
e projetos de geração de energia, rece-
beu 430 milhões de reais de 12 fundos
de pensão, incluindo Petros, Postalis e
Funcef, em 2008. Em 2012, apesar de a

maioria de seus projetos ter sido um
fiasco e de acumular prejuízos, recebeu
um novo aporte, de mais 391 milhões de
reais desses mesmos fundos. O FIP Son-
das, que levantou 3 bilhões de reais com
fundos de pensão para tirar do papel a
Sete Brasil, financiadora de sondas da
Petrobras, virou pó. "Quem investe em
FIPs precisa estar no comité de inves-
timentos para acompanhá-los muito de
perto. A Petros não tinha sequer uma
equipe para acompanhar tantos inves-
timentos", diz Mendes. Os FIPs Multi-
ner e Sondas são alvo da Operação
Greenfield da Polícia Federal.

NOVA EQUIPE
Nas CCBs, o investimento foi totalmen-
te deturpado. Esse instrumento é usado
pelos bancos quando concedem crédi-
to a uma empresa e avaliam que o risco
da operação é alto demais para assumi-
rem sozinhos. Então vendem um peda-
ço desse crédito para terceiros, via
CCB. Na Petros, o que aconteceu foi que
um banco médio sem condições de con-
ceder crédito emprestou dinheiro para
uma empresa desconhecida e transfe-
riu 100% da operação para os fundos
de pensão. Isso foi feito, por exemplo,
pelo hoje quebrado BVA, onde a Petros
enterrou l bilhão de reais. A atual dire-
toria não conseguiu sequer achar pa-
péis com assinatura dos responsáveis
por alguns investimentos.

Mendes trouxe três novos diretores,
dois deles que trabalharam com ele no
Itaú. Para os cargos de gerência, Men-
des tem aproveitado o plano de aposen-
tadoria voluntária do Banco do Brasil
para trazer pessoas do BB, da BB DTVM
e do fundo de pensão dos funcionários,
a Previ, que é o único dos grandes fun-
dos de pensão brasileiro que não preci-
sa de novos aportes. "Aqui, as pessoas
administram o próprio dinheiro", diz o
presidente da Previ, Gueitiro Genso.
Outros fundos, como Petros, Funcef e
Postalis, eram recheados de executivos
de investimento indicados por políticos
dos mais variados matizes. É o modelo
da Previ que a Petros vai tentar copiar
agora. Se Walter Mendes conseguir,
150 000 pessoas vão ter uma aposenta-
doria mais tranquila — e ele também. •
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