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SURPREENDA-SE
comos Parceiros

Certos

AS MELHORES SOLUCOES DE
QUEM CONHECE E CONTRIBUI
PARA SUA ENTIDADE...

Catalogo exclusivo das
EFPC, com prestadores
de servico de diversos
segmentos, que

dispde de produtos e
servicos qualificados,
valorizando e construindo
relacionamentos soélidos e
de credibilidade.

SEJA UM CREDENCIADO!

Conheca os Detalhes e Beneficios:

Inscricdes para o maior Congresso da
Previdéncia Complementar Fechada do mundo

Workshop de Conteddo com Diretoria ou
Conselho da Abrapp °

Apresentacdo de conteludo técnico em reunido
de Colégio de Coordenadores

Descontos em inscri¢cdes de cursos UniAbrapp

EW.

Guia Eletrénico no site da Abrapp %

E muitos outros!

PARTICIPE DO FOMENTO
E DESENVOLVIMENTO DE
UM DOS SETORES MAIS
PROMISSORES DO PAIS!

ABRAPP

abrappatende@abrapp.org.br
www.abrapp.org.br
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11 Qualidade dainformacdo é alicerce da sustentabilidade
Entrevista com Sonia Favaretto

19 Transformacao substancial e definitiva dos mercados
Apesar das dificuldades, investimentos sustentaveis ganham enorme forga
e revelam-se mais rentaveis que os tradicionais

29 Asnovas estrelas das carteiras dos institucionais
Grandes investidores deixam de priorizar apenas a governanca para se
preocuparem cada vez mais com questdes sociais e ambientais

37 Gestores recomendam cautela com “falso” ASG
E preciso diferenciar estratégias de marketing de produtos com carater ESG
amplo e consolidado

47 Aresponsabilidade das novas geragdes
Jovens brasileiros estdo cada vez mais atentos ao uso consciente de seus
recursos

53 Retrato detalhado da Previdéncia Complementar no Brasil
Novo relatério gerencial da Previdéncia Complementar traz dados
interessantes e confirma recuperacao dos fundos de pensdo apos apice da
pandemia

65 Engajamento, conhecimento e troca de experiéncias

100% virtual, série de Encontros Regionais se adapta e reafirma relevéncia
como férum de aproximacgdo do grupo Abrapp com as associadas

73 Empenho por uma previdéncia mais transparente
Com trabalhos em fase avancada, maioria das entidades cumprird
exigéncias da Resolug¢do n® 32/2019 dentro do prazo, indica levantamento

79 Carteiras imobiliarias reciclam estratégias
Enquanto aguardam revisdo normativa, entidades fazem movimentos de
desinvestimentos e estruturacdo de fundos imobiliarios

87 Impacto da Selic sobre os passivos
GT da Abrapp vai fornecer dados para subsidiar o debate, pelo CNPC, de
mudancas na norma de solvéncia

97 Planos familia ganham espaco
Pesquisa aponta que 73% das associadas ja operam com o modelo ou
pensam em institui-lo

105 O desenvolvimento do mercado doméstico de anuidades
A “tropicalizacdo” de produtos utilizados no exterior busca refletir a
realidade do Pafs, onde aposentados tendem a diminuir o ritmo ao invés de
pararem de trabalhar

117 IMK: previdéncia, mercados e governanca na agenda
Tema importante para o sistema, o aperfeicoamento dos mercados
secundarios no Brasil pode finalmente deslanchar gragas ao ambiente de
juros baixos

123 Consolidado Estatistico
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CARTA DA EDITORA»»

E m agosto, os fundos de pensdo sustentaram o bom desempenho, com
resultados que se assemelham aos registrados no periodo pré-pandemia.
Assim, todo o prejuizo da maior crise sanitéaria da historia ja foi praticamente
recuperado, com os ativos das EFPCs somando agora RS 981 bilhdes ou

13,6% do PIB. Essas sdo algumas das informacdes que constam no Consolidado
Estatistico desta edicdo.

Apesar da evolucdo positiva, incluindo a redugdo do déficit liquido consolidado

de RS 58 bilhoes, em marco, para RS 13,2 bilhdes em agosto, as entidades se
movimentam pensando no longo prazo, preceito fundamental de seu negécio.
Com as taxas de juros em patamares baixissimos, € preciso rever as regras de
solvéncia em vigor, de forma a permitir maior tomada de risco, por exemplo.

0 assunto é tratado nas proximas paginas.

Hé& vérios anos se fala sobre os chamados investimentos responsaveis, sustentaveis
ou de impacto, também conhecidos por ASG ou ESG (environmental, social,
governance, na sigla em inglés). Seja qual for a nomenclatura para a incorporagéo
de fatores ambientais, sociais ou de governanca ao portfélio, o fato é que tais
investimentos ganharam um impulso gigantesco com a pandemia, devendo
conquistar muito espaco daqui para frente. Ha quem aposte inclusive numa
transformacdo definitiva dos mercados.

De caréter louvavel e cada vez mais urgente e necessério, esses investimentos
ainda suscitam muitas ddvidas sobre como quantificar riscos e retornos. Também
ha problemas com a padronizacdo das informacGes trocadas entre gestores e
empresas, além da ocorréncia do chamado greenwashing, que seria, grosso modo,
a atribuicdo do “selo” sustentavel a ativos para fins puramente comerciais.

Como as novidades desse universo promissor e em fase relativamente precoce

de exploragdo ndo param de chegar, elaboramos um caderno especial sobre os
principais desdobramentos recentes no Brasil e no mundo, dividas e cuidados,
sob o ponto de vista de reguladores, dirigentes de EFPCs, casas gestoras e as novas
geragdes, que colocam a sustentabilidade e a responsabilidade social no topo da
sua agenda.

Ainda do lado dos investimentos, procuramos saber o que tem sido feito na frente
imobiliaria, assunto polémico que vem provocando mudancas nas carteiras e,
ainda, os debates no &mbito do IMK (Iniciativa do Mercado de Capitais), do qual a
Abrapp participa, e cuja pauta carrega temas importantes para o sistema, como a
proposta de aprimoramento do mercado secundério de titulos privados.
Destacamos ainda matérias sobre a adaptacao das entidades ao prazo e exigéncias
para a implementacdo da Resolucdo n® 32, que impde requisitos de comunicacao
e prestacdo de contas mais rigidos, e os esforcos para viabilizar um mercado de
anuidades no Brasil.

Boa leitural
A Editora
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& Santander Asset Management

Em um momento onde repensara _
forma de investir se torna essencml

por que seus investimentos preasam
ser apenas locais?

Santander Asset
Management

A maior gestora internacional do pais!”

www.santanderassetmanagement.com.br


http://www.santanderassetmanagement.com.br

Fundos globais para voceé diversificar
seus investimentos.

(1) Fonte: ANBIMA - Ranking de Gestéo, Junho/2020

Este material foi elaborado pela Santander Asset Management Brasil, para uso exclusivo no mercado brasileiro, sendo destinado a pessoas residentes no Pais. O
preenchimento do formuldrio API - Andlise de Perfil do Investidor é essencial para garantir a adequagdo do perfil do cliente ao produto de investimento escolhido.
Nem a Santander Asset Management, e nem qualquer sociedade por ela controlada ou a ela coligada podem estar sujeitas a qualquer dano direto, indireto, especial,
secunddrio, significativo, punitivo ou exemplar, incluindo prejuizos provenientes de qualquer maneira, da informacéo contida neste material. LEIA O FORMULARIO DE
INFORMACOES COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMAGCOES ESSENCIAIS, SE HOUVER, E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Estes documentos podem ser
encontrados no site www.cvm.gov.br (acessar “Fundos de Investimento”, buscar o Fundo pela sua razdo social, posteriormente selecionar o documento que se deseja
consultar. SUPERVISAO E FISCALIZACAO: Comisséo de Valores Mobilidrios - CVM - Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br

Saiba mais sobre nossos Fundos em: www.santander.com.br > Para Vocé > Investimentos e Previdéncia > Fundos de Investimento > Fundos Multimercado > Escolha o
seu segmento > Tabela de Fundos Multimercado > Selecione o Fundo.

SAC - Servico de Apoio ao Consumidor: 0800 762 7777*Ouvidoria: 0800 726 0322*. *Atende também deficientes auditivos e de fala.


http://www.cvm.gov.br
http://www.cvm.gov.br
http://www.santander.com.br

»»VIDA ASSOCIATIVA

Figue por dentro das

ACOES e POSICIONAMENTOS
da sua Associacao

B PREVIDENCIA ASSOCIATIVA

Em meados de setembro, o Comité de Previdéncia Associativa da
Abrapp iniciou os trabalhos com novo Diretor responsavel, Armando
Quintado, Diretor Presidente da Prevcom-MG e Presidente do Conselho
Deliberativo da OABPrev-MG; e a nova coordenadora Marcia Queiroz,
Presidente da OABPrev-GO/TO. Em reunidao que teve a participagao do
Diretor Presidente da Abrapp, Luis Ricardo Marcondes Martins, e do Su-
perintendente Geral, Devanir Silva, ficou decidido que o trabalho focara
alguns topicos principais: empréstimo a participantes; fomento e co-
municagao; investimentos, e como o colegiado pode colaborar com a
implantagdo do planejamento estratégico do sistema. A partir de agora,
o comité ird intensificar as reunides, realizando-as mensalmente.
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B 15° ENAPC

Com publico de 400 pessoas, em for-
mato inédito 100% online e ao vivo,
a mais recente edicdo do Encontro
Nacional de Advogados das EFPC
(ENAPC) foi um sucesso. O evento
realizado pela Abrapp contou com
a participacdao de quatro Ministros
das cortes supremas - Luis Roberto
Barroso, Carlos Ayres Britto, Ricardo
Villas Boas Cueva e Alexandre Luiz
Ramos - tendo sido palco de relevan-
tes debates sobre LGPD, tecnologia,
harmonizacdao de regras, atuacao
dos tribunais superiores, fiscaliza-
¢do dos Tribunais de Contas sobre
as EFPCs e propostas para o Previ-
déncia Complementar Fechada.
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M INSCRICOES ABERTAS

Estao abertas as inscri¢des para o
41° Congresso Brasileiro de Previ-
déncia Privada, que acontecera de
16 a 19 de novembro no centro de
eventos digital do Grupo Abrapp.
Em formato online e ao vivo, o 41°
CBPPterdataxadeinscri¢cdonova-
lor de RS 450 para os profissionais
das associadas e rede de creden-
ciados, e de RS 900 para demais
participantes, além de descontos
para grupos e pontuacao dobrada
no Programa de Educacao Conti-
nuada do ICSS para quem registrar
acima de 70% de participagao.
Saiba mais sobre a programacao e
como se inscrever!
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m FORUM UNIABRAPP E ANCEP

Nos dias 23, 24 e 25 de setembro, foi reali-
zado o 1° Férum UniAbrapp e Ancep, com
o proposito de discutir a Instrugdo Previc
n°® 31/20, que altera as normas, procedi-
mentos contabeis e funcionamento das
contas das entidades. A Previc definiu
também novos procedimentos para o en-
vio de informacdes extracontabeis, deno-
minadas de Grupo 9, que estao presentes
no novo normativo. O férum serviu para
capacitar os dirigentes e profissionais do
setor, abordando os impactos na gestao,
bem como no acompanhamento dos
Conselhos, numa visdo pratica envolven-
do profissionais de contabilidade, espe-
cialistas de cada area e representantes
da autarquia.
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B DAY ONE

O Day One deu inicio, no dia 10 de se-
tembro, aos trabalhos do Hupp, hub da
previdéncia privada organizado pela
Abrapp e Conecta em parceria com a
LM Ventures. A reunido teve mais de 60
participantes entre representantes das
EFPCs parceiras do projeto, startups
selecionadas, Conecta e LM Ventures.
O Hupp é um grande laboratério de so-
lugoes que visa desenvolver produtos
e servicos dentro do sistema de Pre-
vidéncia Complementar. Na ocasido,
as 11 entidades parceiras se apresen-
taram através de “pitches” curtos. Na
segunda etapa da reunidao foram feitos
os “pitches” com as startups, que apre-
sentaram suas solugoes.
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RISCO DE
CREDITO

O Grupo de Trabalho
Ad Hoc de Risco de
Crédito da Abrapp
realizou sua primei-
ra reuniao no dia 11
de setembro, com o
objetivo de formular
propostas para a Ins-
trucdo que ira estabe-
lecer novos critérios
de classificacdo de
ativos financeiros e
regras para constitui-
¢do de provisdao para
perdas associadas ao
risco de crédito. Em
consulta puablica da
Previc até dia 30 de
outubro, a norma deve
ser publicada antes do
final do ano.

Marcelo Otavio Wag-
ner, Diretor de Inves-
timentos da Previ e
Secretario  Executivo
da Comissdo Técnica
de Investimentos da
Abrapp, foi nomeado
Coordenador do GT.
A Previc esteve repre-
sentada pelo técnico
Paulo Roberto Macedo
neste primeiro encon-
tro, mas o Diretor de
Orientagdo Técnica e
Normas do 6rgdo, José
Carlos Chedeak, deve
integrar o GT nas pro-
ximas atividades.

VIDA ASSOCIATIVA»»

B ENTREVISTA COLETIVA

O Diretor Presidente da Abrapp, Luis Ricardo Marcondes Martins, ressal-
tou as oportunidades e desafios a serem enfrentados pelo segmento em
coletiva de imprensa realizada pela Abrapp em 17 de setembro, com a
participacdo de 13 jornalistas de 10 veiculos. Na pauta, nimeros do sis-
tema, planos familia, reforma da previdéncia, planos de servidores pu-
blicos, comunicagdo, pandemia, harmonizacao entre abertas e fecha-
das, tratamento tributario e supervisdo. Em relagdo a este Gltimo tema,
Martins foi categodrico. “O Tribunal de Contas ndo tem legitimidade para
fiscalizar o ambiente dos nossos participantes. Hd uma sobreposi¢do
de fiscalizagdo.” A Abrapp esta inclusive munida de parecer do jurista
Carlos Ari Sundfeld que apoia tal posicionamento.

B LAVAGEM DE DINHEIRO

A Abrapp esta recolhendo sugestdes para mudancas na Instrugdo Previc
n° 18/2014, que trata da prevencao a lavagem de dinheiro e ao financia-
mento do terrorismo. Para tal, disponibilizou um arquivo para que as
associadas possam incluir sugestdes de redagao com as respectivas jus-
tificativas. O prazo da consulta termina em 2 de outubro.

“0 principal intuito da proposta normativa é modernizar a regulagdo do
sistema brasileiro de Previdéncia Complementar Fechada no tocante a
prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo, fa-
zendo-o de modo plenamente alinhado as diretrizes dos principais 6r-
gaos de supervisado e controle e organismos nacionais e internacionais
que lidam com essa tematica, em especial a ENCCLA e o GAFI”, diz co-

I”

municado da Previc.

W “PREVIDENCIA PARA TODOS”

O Diretor Presidente da Abrapp, Luis Ricardo Martins, foi o primeiro en-
trevistado do quadro “Previdéncia para todos”, que estreou no dia 2
de setembro, no canal de jornalismo MyNews. O quadro sera transmi-
tido sempre as quartas-feiras, a partir do meio-dia, no programa Almo-
¢o de Quarentena, apresentado pelas jornalistas Mara Luquet e Myrian
Clark. O objetivo é disseminar a educacdo previdenciaria, apresentar
casos reais de pessoas que desejam ou ja se aposentaram, e explicar o
funcionamento da Previdéncia Complementar Fechada. Para assistir,
acesse o canal MyNews do YouTube.
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EM UM MUNDO EM MUDANCA,

VOCE PRECISA DE UM
PARCEIRO COM CONHECIMENTO
GLOBAL E LOCAL.

ESCOLHA UMA GESTORA GLOBAL COM MAIS DE 20 ANOS
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Pioneira no langcamento de Fundos de Investimento no Exterior
para investidores institucionais através da familia ACCESS.

Todas as solugOes de investimento da gestora seguem rigorosos
processos de analise e sele¢ao de ativos, incluindo critérios
de alto padrao sustentavel (ambiental, social e de governanca).

bnpparibas.com.br > Empresas e Instituicoes > Asset Management
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Este documento foi produzido pelo Banco BNP Paribas Brasil S.A. ou por suas empresas subsididrias, coligadas e controladas, em conjt
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Comissao de Valores Mobilidrios para Administrar fundos de investimento. Esse material nao caracteriza nenhuma oferta de investin
risco X perfil de risco do produto pretendido, nos termos da regulamentacdo em vigor. Leia a lamina de informagdes essenciais e o reg
nistrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A metodc
capturar, avaliar e reportar os principais atributos da plataforma operacional e de investimentos de um gestor de recursos, focando cil
Em margo/2017, a metodologia de Rating de Qualidade de Gestdo foi atualizada pela Fitch Ratings, com sua nomenclatura alterada [
rating de gestores de recursos da BNPP AM Brasil para “EXCELENTE". Para obter informacdes adicionais sobre a metodologia de rating d
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RATING DE QUALIDADE DE GESTAO
DE INVESTIMENTOS

FitchRatings

Excelente

fitchratings.com

O gestor de recursos para um mundo em mudanca

into denominadas “BNP Paribas” e tem fins meramente informativos, nao se caracterizando como
com seu funcionamento devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil e habilitada pela
1ento. Antes de qualquer decisao de investimento, é obrigatdrio certificar-se sobre o seu perfil de
ulamento do fundo antes de investir. Fundos de investimento nao contam com garantia do admi-
logia de Atribuicdo de Rating a Gestores de Recursos da Fitch foi projetada para sistematicamente
1co pilares principais: 1) Companhia, 2) Controles, 3) Investimentos, 4) Operacdes e 5) Tecnologia.
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1 Ouvidoria é de segunda-feira a sexta-feira, das 09h00 as 18h00. Acesse: www.bnpparibas.com.br.

Autorregulacao

ANBIMA



http://www.fitchratings.com.br
http://www.bnpparibas.com.br

X

s

@\ FRANKLIN
L TEMPLETON
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QUE NINGUEM MAIS
PODE VER

A Franklin Templeton oferece um servico de customizacao de alocacoes de
fundos locais em estratégias internacionais, de acordo com a necessidade
especifica de cada investidor.

Para saber mais, entre em contato conosco: salesbrasil@franklintempleton.com

1 O MELHOR AO SEU ALCANCE

Este material € meramente informativo e ndo deve ser considerado como recomendacéo de investimento ou oferta para a aquisicao
de cotas de fundos ou outros investimentos, nem deve servir como Unica base para tomada de decisdes de investimento.

A Franklin Templeton Investimentos Brasil ndo realiza a distribuicdo ou venda de cotas de Fundos. Se vocé tiver qualquer duvida
sobre a forma de aquisicdo de cotas, procure um distribuidor habilitado.
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© 2020 Franklin Templeton. Todos os direitos reservados.
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SUSTENTABILIDADE

SONIA FAVARETTO

QUALIDADE DA

Onia Favaretto, que aca-
ba de aceitar o convite
para integrar o Conselho
de Administragdo do BNDES,
foi por dez anos Diretora de
Sustentabilidade da B3, onde
também ocupou a presidéncia
do Conselho do Indice de Sus-
tentabilidade Empresarial (ISE),

além de integrar a iniciativa

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

INFORMACAO E ALICERCE DA
SUSTENTABILIDADE

SDG Pioneers, da ONU, que re-
conhece profissionais e lideran-
cas empresariais com trabalho
de referéncia na promocio dos
Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODSs). Nesta entre-
vista exclusiva, a atual Presiden-
te do recém-criado Conselho
Consultivo da Global Reporting

Initiative (GRI) no Brasil lembra

4
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que a pandemia veio reforcar que
os indices compostos por papéis
de companhias engajadas com
boas praticas ambientais, sociais
e de governanca (ESG na sigla
em inglés ou ASG em portugués)
apresentam melhores resultados e
menores niveis de volatilidade do
que os indicadores convencionais
das Bolsas. Um desempenho que
ja vinha sendo demonstrado por
estudos e analises, mas que agora
evidencia ainda mais claramente,
do lado econdmico, o significado
de ser uma empresa sustentavel
em meio a tamanha turbuléncia. O
engajamento dos investidores com
essas questdes é crescente; toda-
via, ainda é preciso avangar para
que as liderancas empresariais
incorporem de maneira efetiva a
importancia dessas praticas aos
seus resultados financeiros.

Vocé tem defendido a
inclusao de mais uma

letra na sigla ESG, um “E”
adicional de economia,
gue aproximaria mais

as questoes sociais,
ambientais e de governanca
da realidade economica.
Podemos dizer que o
péndulo entre a reducao
de risco e a percepgao
efetiva de retorno dos
investimentos sustentaveis
ja esta oscilando num
intervalo mais proximo?

Sonia Favaretto: Sim, esse

12 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

DADE -

péndulo do ESG tem aproximado
mais as pontas do risco e do
retorno financeiro. Um exemplo
concreto é a participacdo

das empresas nos indices de
sustentabilidade, ja que ha dez
ou quinze anos essa era apenas
uma questao de reputacdo e
imagem. Historicamente, a
sustentabilidade era atrelada a
uma agenda de risco porque era
mais dificil concretizar o fator
financeiro e mais facil estimar o
que se poderia perder. Continua
sendo assim, obviamente, porque
ainda estamos em transi¢ao, mas
hoje a gente ja vé, comparando
os indices de sustentabilidade
com os indices das Bolsas,

que os primeiros tém melhor
performance e menor volatilidade
e risco. Essa ponta financeira ja
vem se provando e, na pandemia,
os indices de sustentabilidade -
como o BlackRock, Morningstar
e varios outros - performaram
muito melhor do que os indices-
padrio, entdo néo ha duvida
dessa aproximacao.

O que falta para que as
duas pontas finalmente
estejam juntas?

Sonia Favaretto: Para criarmos
realmente o mundo do EESG, que
jé estd em curso, os investidores
sdo atores fundamentais. Eles
estdo muito envolvidos, mas é
preciso que as empresas também
tenham seus principais lideres

Entrevista Sonia Favaretto

sensibilizados para a questdo ESG
como uma questdo de negocio.
Estou falando dos cargos de
CFO, CEQ, Diretor Financeiro,
Diretor de RI... E dessa forma
que vamos construir esse novo
mundo onde todas as letras se
juntam; para isso, a aproximacao
com as areas que lidam com o E
do econdmico é fundamental e
a lideranca faz toda a diferenca.
Se o Presidente do Conselho e

o CEO, por exemplo, entendem
a importancia disso e ddo o

tom que as areas precisam para
incorporar essas questdes em
suas matrizes, planejamentos
financeiros e estratégicos, essa
roda comeca a girar. E ela vai
girar porque hd mais estudos e
andlises comprovando que ha
resultado financeiro concreto
ao se investir nas melhores
praticas sociais, ambientais e de
governanca.

Desde o inicio de 2020, o
tema ESG ganhou mais
espaco nas manchetes de
negdcios em todo o mundo,
e as iniciativas de gestores
de recursos, empresas,
investidores institucionais

e 6rgdos governamentais
parecem ter se multiplicado.
Foi a pandemia que motivou
essa aceleracdo no interesse
pelo assunto tanto nacional
quanto internacionalmente?

Sonia Favaretto: A pandemia
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teve sim um impacto importante
de conscientizagdo a respeito

da importancia dessas questoes
e de como todas elas estdo
interligadas, mas isso s ocorreu
porque ja existia um processo de
amadurecimento em relagdo aos
principios envolvidos. Alguns
episddios anteriores a crise

da Covid refletiram bem esse
processo, como a Business Round
Table realizada em agosto do ano
passado em que CEOs de grandes
companhias dos EUA disseram
que passariam a olhar mais para
os critérios ndo financeiros em
suas atividades. Outro momento
relevante ocorreu logo no inicio
de janeiro de 2020, quando o
CEO mundial da BlackRock,
Larry Fink, anunciou aos CEOs
das companhias investidas que

a sustentabilidade passara a ser
o norte para as agOes da gestora.
Ainda em janeiro, o Férum
Econémico Mundial de Davos
deu outro passo nessa direcdo
ao enfatizar a preocupacéo

com as mudangas climaticas e

a sustentabilidade. A verdade

é que o boomn de iniciativas foi
impulsionado pela pandemia,
mas isso s6 acontece agora porque
ja vinhamos amadurecendo o
suficiente.

Como fica o Brasil
nesse quadro?

Sonia Favaretto: Olhando para
o cendrio global, a Europa tem

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
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liderado essa agenda, mas o Brasil
é parte importante da discussio,
que ndo é nova entre nés, muito
pelo contrério. As questdes ligadas
a governanca corporativa ja estdo
bem consolidadas e precificadas
nas métricas dos investidores
brasileiros. Fomos o primeiro
pais do mundo a ter uma Bolsa

de valores signataria do Pacto
Global da ONU, ainda em 2004.
Criamos o Novo Mercadona B3 e
0 ISE (Indice de Sustentabilidade
Empresarial), que ja completou 15
anos. Também temos a atuagdo
do IBGC (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa), e os
fundos de pensio representados
pela Abrapp tém feito um trabalho
forte nesse sentido. As empresas,
por sua vez, tém avancado

nos aspectos de disclosure de
informacoées. A CVM, Comisséo de
Valores Mobilidrios, tem assento
na Task Force on Sustainable
Finance da I0SCO (Organizacdo
Internacional de Valores
Mobilidrios) e o Pais também é
signatario-fundador da iniciativa
de bolsas sustentaveis da ONU, a
SSE (Sustainable Stock Exchanges,
criada em 2012 na Rio + 20).

Os investidores
institucionais apontam
algumas dificuldades na
hora de avaliar as acdes
das companhias investidas,
entre as quais a falta de
padronizacao dos informes
e critérios utilizados para

reportar acoes ESG. O
que tem sido feito para
resolver o problema?

Sonia Favaretto: A GRI

(Global Reporting Initiative) é a
metodologia mais adotada para

os relatérios de sustentabilidade e
ela é comparavel, entfo a maioria
das empresas ja faz essa licdo

de casa. Ha também diversos
frameworks internacionais que
podem e sdo utilizados, como o
TCFD (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures, na sigla em
inglés); o SASB (Sustainability
Accounting Standards Board) e o
CDP. Nos dez anos em que atuei
na Bolsa, via o investidor reclamar
porque cada um tem um conjunto
proprio de itens que precisa de
respostas. As empresas também
reclamam porque dizem nao saber
exatamente o que o investidor
quer saber. E preciso reduzir essa
lacuna via engajamento. O fato

é que a maioria das companhias
aqui no Brasil ja é signataria do
PRI (Principles for Responsible
Investments), entre outras

iniciativas.

Como avancarem
transparéncia das
informacodes?

Sonia Favaretto: A agenda da
GRI é voltada para aumentar e
qualificar a transparéncia, que
¢é a base de tudo. Uma de nossas
principais metas hoje é avancar

na qualidade e na tempestividade
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da publicagdo dessas informacoes
e estimular as companhias a
adotarem melhor disclosure. Ao
mesmo tempo, o projeto GRI “mao
na massa” discute como fazer
uma matriz de materialidade,
além de termos trabalhado

para influenciar as areas de
sustentabilidade das empresas por
meio de diversas iniciativas junto

aos seus conselheiros.

A criacao de comités
de sustentabilidade
nas companhias é
uma das metas?

Sonia Favaretto: Sim, porque a
chegada das informacdes ESG de
forma completa aos Conselhos de
Administracao das companhias

é crucial para garantir que

haja um processo qualificado

de tomada de decisdes. Uma

das conclusdes de pesquisa

feita pela GRI em conjunto

com o IBGC foi justamente a
necessidade de criar comités de
sustentabilidade para assessorar
os Conselhos. O objetivo é evitar
que a informacéo seja diluida ao
longo do caminho até chegar aos
conselheiros porque é essencial
que a sustentabilidade seja uma
temdtica de fato dentro das
empresas. Mas para isso é preciso
que o Presidente desse comité
seja também um Conselheiro de
Administracao, para garantir que
os temas sejam trabalhados de

forma integral.

14 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

O que motivou a criacao
do Conselho Consultivo da
GRI este ano no Brasil?

Sonia Favaretto: O ponto focal

da GRI no Pais, o primeiro do
mundo, foi criado em 2004.
Depois vieram seis outros pontos:
Colémbia, China, India, Africa
do Sul, Singapura e Estados
Unidos, com o board atualmente
sediado em Amsterdam. O nosso
Conselho, tinico com esse foco
especifico, veio para apoiar

mais o ponto focal em suas
decisdes estratégicas. Ele surgiu
pela maturidade da agenda de
transparéncia no Brasil; foi uma
evolucdo natural desse processo,
e prevé um trabalho mais intenso
junto as empresas. Nesse sentido,
estamos preparando uma lista de
empresas transparentes para dar
reconhecimento e visibilidade aos
melhores disclosures.

A GRI, alids, atua muito na
capacitacdo. Em relacdo a atual
situagdo da Covid, por exemplo,
os representantes das empresas
tinham ddvidas sobre como
relatar a pandemia em seus
relatérios, ja que os mesmos
eram relativos ao exercicio

do ano passado. Seguindo a
nossa recomendacdo, algumas
companhias, que ja estavam
com seus relatérios fechados,
retomaram o processo junto aos
Conselhos de Administragdo para
poderem reportar a pandemia
nas perspectivas para 2020.

Ha necessidades especificas
para reforcar a atuagao ESG
das companhias brasileiras?

Sonia Favaretto: Essa discussao
hoje é muito internacional

e multissetorial. Ainda que

na Europa os gestores de
investimentos tenham assumido
um posicionamento de ponta

em sustentabilidade, os gestores
brasileiros estdo discutindo mais
essas questdes e as empresas

estdo compreendendo melhor

a pauta global. Os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel
também envolvem uma discusséo
internacional na qual estamos
bem colocados, assim como a
importéancia do relato integrado.
Claro que ¢é preciso avancar sempre
mais, e af surge a importancia das
parcerias e interlocucdo com todos
os agentes.

Os fundos de pensao sdo
stakeholders fundamentais nesse
processo de evolugdo e a GRI
inclusive apoia a Comissdo de
Sustentabilidade da Abrapp.
Também consideramos muito
positivas as iniciativas de debate do
tema no mercado, como o recente
summit da TAG sobre investimentos
sustentéveis. E importante e bem-
vinda essa ampliacdo dos portfolios
ESG e a transparéncia é essencial
para produzir um ambiente mais
qualificado para subsidiar os
produtos. [ ]

Por Martha Elizabeth Corazza
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SUSTENTABILIDADE

TRANSFORMACAO

SUBSTANCIAL E DEFINITIVA DOS

MERCADOS

Apesar das dificuldades, investimentos sustentaveis

ganham enorme forca e revelam-se

mais rentaveis que os tradicionais

POR FLAVIA SILVA

undo afora, os investimen-
tos que levam em conta fa-
tores ambientais, sociais e

de governanga viraram prioridade
entre os institucionais gracas a pan-
demia, (que evidenciou ou fez sur-
gir importantes questdes sanitarias
e sociais), e as mudancas climaticas,
cada vez mais acentuadas. O novo
folego dado a tendéncia - que ja vi-
nha ganhando espaco em anos re-
centes - tem levado muitos analistas
a crer numa transformacdo subs-

tancial e definitiva dos mercados

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

financeiros. A enorme volatilidade
dos ultimos meses também deixou
claro que os retornos ajustados a ris-
cos dos investimentos sustentaveis
tém superado os dos investimentos
tradicionais, embora a mensuracao
desses resultados ainda seja um de-
safio - e um obstdculo - importante
a ser superado.

O conceito de investimento
sustentavel pode variar drastica-
mente, tanto que investidores e
gestoras de ativos operam com

definicGes, motivacdes e objetivos
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diversos. Para determinadas assets,
investimento sustentavel implica
em incorporar insights ambientais,
sociais e de governanca ao investi-
mento tradicional, na intencao de
alcancar retornos superiores no
longo prazo. Afinal, as empresas
com forte perfil sustentavel teriam
maior capacidade de enfrenta-
mento de condi¢oes mercadoldgi-
cas adversas ao mesmo tempo em
que se beneficiariam de periodos
de calmaria no mercado.

Mudanca de foco

Pesquisa do BNY Mellon e do
think tank OMFIF (Official Monetary
and Financial Institutions Forum)
indica que mais de 90% dos inves-
tidores publicos globais j4 adotam
efetivamente ou estdo dedicados
ao desenvolvimento de politicas de
investimento ASG. O levantamento
em questdo, que reuniu dados de
duas pesquisas anteriores realiza-
das em 2019, também revela que o
mercado tem trabalhado para con-
ferir uma maior precisdo aos dados
relacionados a sustentabilidade. A
primeira das duas sondagens reu-
niu respostas de 50 bancos centrais,
11 fundos soberanos e 17 fundos de
pensdo com US$ 7,2 trilhdes em ati-
vos sob gestdo, enquanto a segunda
consulta abrangeu 27 fundos sobe-
ranos e de pensdo com patrimonio
agregado de US$ 4,72 trilhGes.

“A  sustentabilidade ganha
papel central na medida em que
politicas e regulacbes deixam de

ter como enfoque a preservacao
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Aregulacdo continua a ser
o principal fator motivador
para a adocdo de critérios
responsaveis pelos
investidores institucionais

e o suporte a vida para priorizar
projetos de recuperagio pds-pan-
demia”, observa Danae Kyriako-
poulou, Economista-Chefe e Dire-
tora de Pesquisa do OMFIF. Houve
uma mudanca no foco dos riscos
ASG, diz ela, que passaram a abar-
car questdes como biodiversidade,
perdas ambientais, questdes de
saude e problemas sociais.

Embora o apetite por critérios
ASG esteja crescendo significati-
vamente, o levantamento também
evidenciou os desafios enfrenta-
dos pelos investidores dispostos a
intensificar a abordagem, como
dados insuficientes ou dificuldades
para mensurar o desempenho nao
financeiro das estratégias. Segundo
o estudo, 63% dos fundos sobera-
nos e de pensdo buscam aprimorar
a mensuracdo formal dos impactos
ndo financeiros de tais investimen-
tos. Destes, 65% trabalham ativa-
mente para desenvolver tal compe-
téncia no futuro préximo.

Nos dias atuais, no que tange
a adocgdo de critérios ASG, os inves-
tidores publicos afirmam ja utili-
zar a triagem negativa (42%), bem

como incorporar titulos verdes aos
portfélios (76%); além de preten-
derem elevar significativamente a
alocacdo em ativos verdes nos pro-
ximos dois anos (45%).

O peso daregulagao

Na Europa, a 18* edicdo
da pesquisa Mercer intitulada
“2020 European Asset Allocation
Insights”, realizada junto a 927 in-
vestidores institucionais em 12 pai-
ses (€1,1 trilhao sob gestao), revelou
que a ampla maioria (89%) leva em
consideracdo fatores ambientais,
social e de governanca nas deci-
sbes de investimento. Em 2019, esse
percentual era de apenas 55%.

A regulagdo continua a ser
o principal fator motivador para
a adocdo de critérios ASG (85%).
Entretanto, a parcela de respon-
dentes que passou a se preocupar
com o potencial impacto de tais
riscos sobre os retornos cresceu
de 29% para 51% de um ano para
outro. 40% dos planos também ci-
tam o desejo de mitigar potenciais
danos a reputacio como motivo
para atribuir um carater mais “res-
ponsavel” aos investimentos, en-
quanto outros 30% manifestaram
o desejo de alinhar as politicas dos
planos/fundos de pensdo aquelas
das empresas patrocinadoras. A
Mercer apurou ainda que 54% dos
pesquisados ja vém considerando
ativamente o impacto de tais riscos
em suas alocagdes - em compara-

¢do a apenas 14% em 2019.
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No inicio de fevereiro, o
OMFIF e a empresa de servigos
financeiros francesa Mazars ja
haviam divulgado um estudo que
indicava a intencdo dos Bancos
Centrais de realizar alteragoes re-
gulatérias radicais para enfrentar
a crise climatica, um sinal claro de
que os agentes financeiros ja no
sdo mais capazes de evitar a preci-
ficacdo dos riscos ambientais.

Seguindo essa tendéncia,
em maio, a Autoridade Monetaria
(HKMA) e a Comissdo de Valores
Mobiliarios (SFC) de Hong Kong es-
tabeleceram um grupo de trabalho
de investimentos verdes, que tem
por objetivo garantir que as empre-
sas divulguem os riscos e impactos
climaticos em seus processos de
investimento.

Pouco tempo depois, o Link
REIT, primeiro fundo de investi-
mento imobilidrio de Hong Kong
e o maior da Asia em capitalizacio
de mercado, divulgou que havia
garantido um empréstimo vincu-
lado a sustentabilidade de cinco
anos no valor de US$ 129 milhdes,
demonstragdo clara do compro-
misso das autoridades e investido-
res locais com questdes ASG. Na
semana seguinte, a Bolsa de Va-
lores (HKEX) anunciou planos de
lancar a Bolsa Sustentdvel e Verde
(denominada STAGE), que pode
vir a ser a primeira plataforma de
dados baseada na Asia para inves-
timentos verdes nos mercados de

Hong Kong.
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No Reino Unido, um impor-
tante passo regulatdrio foi dado
no final de agosto, quando a titular
da Secretaria de Trabalho e Previ-
déncia, Therese Coffey, anunciou
uma consulta pablica de seis se-
manas sobre novas regras para a
divulgacdo de riscos -climaticos
pelos fundos de pensdo. Segundo a
proposta, os planos com £5 bilhoes
ou mais em ativos serdo obrigados
a avaliar e prestar contas publica-
mente sobre os riscos fisicos e de
transicdo presentes nas carteiras
até o final de 2022. Planos menores,
com mais de £1 bilhdo em ativos,
terdo que cumprir o requisito até o
encerramento de 2023. Assim, ao
final do periodo, cerca de 70% do
setor de previdéncia privada - em
termos de patriménio - estariam

sujeitos as novas exigéncias.

b #

O ndo cumprimento das re-
gras resultardA em penalidades
aplicadas pelo supervisor TPR (The
Pensions Regulator), incluindo-se
multas. Para garantir a uniformi-
dade na divulgacdo dos dados, os
planos deverao seguir as recomen-
dacGes da Forga-Tarefa sobre Divul-
gacoes Financeiras Relacionadas ao
Clima (Taskforce on Climate-related
Financial Disclosures - TCFD). A es-
trutura prevé, por exemplo, que
as empresas realizem analises de
cendrio, buscando, assim, mapear
aumentos na temperatura global
(em linha com o Acordo de Paris)
e os impactos sobre a sua situacdo
financeira. Além dos relatdrios, os
planos de pensdo serdo incentiva-
dos a incorporar fatores climati-
cos as suas principais operacdes,
incluindo governanca, estratégia e
orientacdo aos participantes.

Guy Opperman, Subsecreta-
rio de Trabalho e Previdéncia do
pais, diz ter conviccdo de que o

Bancos Centrais
devem realizar alteracdes

regulatorias radicais para enfrentar

a crise climatica, precificando

0S riscos ambientais
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desinvestimento puro e simples de
empresas e setores considerados
inadequados é uma abordagem
equivocada. Ao invés disso, ele
defende que os fundos de pensio
trabalhem junto as organizacdes,
na condicio de acionistas, a fim de
incentivarem melhorias nos indi-
cadores climaticos.

Em artigo recente, Opperman
afirma que manter ativos com alto
indice de carbono “permite que os
gestores previdencidrios assumam
uma posi¢do de influéncia, persu-
adindo as empresas a promover
praticas de negdcios sustentaveis”.
Em sua opinido, vender os ativos a
terceiros sem qualquer preocupa-
¢do com questdes ambientais seria
“contraproducente”.

Coffey vai além. Segundo a
Secretaria, os planos de pensido
tém como obrigacdo defender os
interesses dos participantes, nao
emitir julgamentos em seu nome.
E ainda que algumas empresas nao
consigam fazer a transi¢do para a
baixa emissdo de carbono, o enga-
jamento do investidor pode servir
para que elas ao menos transfor-
mem seus modelos de negdcios,
tornando-os mais sustentaveis.

Apesar do claro direciona-
mento do governo, o NEST, maior
fundo de pensdo britdnico em
numero de participantes, ja esta
em processo de desinvestimento
de qualquer grande empresa cujo
faturamento dependa de combusti-
veis fdsseis em proporcio superior
a 15%. Iniciativas semelhantes fo-
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ram anunciadas por outros investi-
dores institucionais de peso, como
a Igreja da Inglaterra e as Univer-
sidades de Oxford, Manchester e

Gloucestershire.

Lobby presidencial

Na contramdo do mundo, o
Departamento do Trabalho dos
EUA propss, em junho, alterar a
Lei previdenciaria ERISA, em vigor
desde 1974, a fim de exigir que os
gestores de planos de Contribuicao
Definida (CD) coloquem interesses
econOémicos a frente dos chama-
dos interesses n#o pecunidrios.
Na mira, os investimentos ASG.
A medida seria resultado de lobby
da Casa Branca, argumentam ana-
listas politicos, ja que a inddstria
de combustiveis fésseis é grande
apoiadora do Presidente Trump,
que ja se referiu ao aquecimento
global como “farsa” (hoax, em in-
glés) inumeras vezes.

O governo alega que as es-
tratégias de investimento que
consideram fatores ASG prejudi-
cam os retornos, elevam riscos e

promovem metas ndo financeiras.

O ideal é que os gestores

previdenciarios assumam

uma posicao de influéncia
junto as empresas ao inves

de se desfazer dos ativos

O posicionamento foi muito criti-
cado por grandes casas gestoras,
que classificam a argumentacdo
como pobremente fundamenta-
da e obsoleta. A medida também
foi considerada “excessivamente
prescritiva e onerosa”.

No curto periodo em que a
proposta foi colocada em consul-
ta publica (30 dias em oposigdo
ao prazo usual de 2 a 3 meses), fo-
ram recebidos 8.737 comentdrios,
95% deles contrarios. O Departa-
mento do Trabalho prometeu um
posicionamento até o final do ano.

Segundo a  consultoria
Morningstar, até o final de julho,
US$ 24,1 bilhoes haviam sido di-
recionados a fundos ASG somente
nos EUA, volume similar ao regis-
trado durante todo o ano de 2019,
periodo que, por sua vez, captou
quatro vezes mais recursos que em
2018. Por outro lado, as gestoras
vém reduzindo suas participactes
em empresas de combustiveis fds-
seis. Para se ter uma ideia, as agoes
de energia agora respondem por
apenas 2,3% do indice S&P 500,
ante 16% ha cerca de doze meses.

Sem prejuizo

Os retornos dos chamados
“investimentos de impacto” podem
ser rastreados por meio de varios
fundos negociados em Bolsa: o
S&P 500 technology ETF, por exem-
plo, subiu 25% este ano, enquanto
0 S&P 500 energy ETF, que inclui
acOes de empresas de petrdleo e
gas, caiu 34%. De acordo com um
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levantamento da gestora canaden-
se RBC Capital Markets, até a pri-
meira semana de agosto, 64% dos
fundos ESG com gestdo ativa bate-
ram seus benchmarks contra 49%
dos fundos tradicionais.

A Morningstar defende que os
fundos ASG nada deixam a desejar
aos fundos tradicionais em todos
os aspectos, igualando-os ou supe-
rando-os nos 10 anos que antecede-
ram a pandemia e mesmo durante
a venda macicga de ativos ocorrida
durante a crise. Foram levantados
dados de 745 fundos sustentaveis e
4.150 fundos tradicionais. Em todas
as classes - titulos, agdes ou outros
produtos financeiros - e em todas
as partes do mundo, os fundos sus-
tentaveis se sairam melhor. Nos tl-
timos 10 anos, o retorno médio de
um fundo sustentavel com grandes
multinacionais foi de 6,9% ao ano,
enquanto os fundos tradicional-
mente investidos atingiram 6,3%,
em média.

“Os  resultados sugerem
que n3o ha qualquer prejuizo a
performance associado a susten-
tabilidade. Na verdade, a maioria
dos fundos sustentdveis superou
seus pares tradicionais em varios
horizontes de tempo”, diz o estudo
da Morningstar. A consultoria ar-
gumenta ainda que os fundos sus-
tentaveis tendem a durar mais do
que os tradicionais: 75% deles tém
vida superior a uma década, pata-
mar que cai para menos da metade
entre os fundos nio sustentaveis.
Isso acontece porque os gestores
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Estdo sendo desenvolvidas
diversas solucoes
tecnologicas para medir o
desempenho ndo financeiro
dos investimentos

desses fundos costumam fundir
0s que apresentam baixo desem-
penho com outros de performance
superior a fim de realcar os resul-
tados. Tal pratica, alega a consulto-
ria, pode fazer com que os fundos
tradicionais pare¢am tem um de-
sempenho mais favoravel do que a
realidade no longo prazo.

Execucao complexa

Mas a elaboracdo e execucdo
de estratégias de investimento sus-
tentavel podem revelar-se desafia-
doras, argumentam especialistas. A
questdo ambiental, em geral, tende
a ser mais simples de equacionar,
por exemplo, por meio da simples
exclusdo de empresas de petréleo.
Mais complicado, porém, é lidar
com temas relacionados a direi-
tos humanos, questdes de género,
militares, entre outras. Ou seja,
defender uma ideia ou tese - como
equidade - é mais trabalhoso. As di-
ficuldades sao compartilhadas por
consultores e casas gestoras, nao
raramente apegadas a ideias ultra-
passadas. Investidores também se

queixam dos intermediarios, que

ainda teriam uma longa curva de
aprendizado a percorrer.

Ha ainda dificuldades trazi-
das pela analise de dados comple-
x08, impondo um obstaculo em po-
tencial para o aumento do volume
de investimentos sustentdveis ou
responsaveis. A resposta, concor-
dam especialistas, passa necessa-
riamente pela tecnologia. Estdo
sendo desenvolvidas diversas so-
lucdes para medir o desempenho
ndo financeiro dos investimentos,
promover a devida diligéncia por
parte dos gestores e ajudar a enri-
quecer as discussOes com todas as
partes interessadas.

Ha quem diga que os inves-
timentos de impacto parecem
superiores porque as carteiras
tradicionais ndo tiveram um bom
desempenho recente gragas, em
parte, ao choque na industria do
petréleo causada pela baixa de-
manda. Assim, as empresas com
maior enfoque ESG nio funcio-
nariam melhor, necessariamente,
em uma pandemia ou periodos de
turbuléncia mercadolédgica. Mas o
que tem levado mais investidores
a apostar na sustentabilidade sdo
fundamentos econémicos sdélidos,
argumentam seus defensores.
Afinal, as empresas estdo sendo
levadas a assumir mais respon-
sabilidades. Vide, por exemplo,
a industria de alimentos, em que
varios frigorificos registraram gra-
ves surtos de Coronavirus, gerando
preocupagdes e medidas robustas
de seguranca com o intuito de se
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resguardar a cadeia de abasteci-
mento em diferentes paises.

Desafios geograficos

Fatores geograficos preci-
sam ser considerados. Na Europa
e América do Norte, por exemplo,
¢ mais facil encontrar ativos com
perfil ASG, o que ja ndo ocorre
em outras partes do mundo, como
na América Latina. Em paises em
desenvolvimento, a falta de trans-
paréncia se apresenta como uma
dificuldade adicional.

De maneira geral, os investi-
dores latino-americanos ainda se
encontram nos estagios iniciais
dos investimentos sustentaveis.
Os fundos de pensdo estdo mais
adiantados, especialmente no Mé-
xico, Colombia e Peru. O acesso a
estratégias sustentaveis com expo-
sicdo aos mercados internacionais
é possivel, ja as exposicoes locais
sdo bastante limitadas.

A maior conscientizacdo de
consumidores e investidores devera
continuar propiciando mudancas
na economia e nos mercados finan-
ceiros, com mais empresas e inves-
tidores adotando melhores praticas
de sustentabilidade e principios
emanados por organismos interna-
cionais, como as Nac¢oes Unidas. Os
investimentos sustentaveis também
devem ganhar popularidade em
funcédo da lacuna de infraestrutura,
que cresceu em anos recentes devi-
do a retirada de recursos da regido,
mais vulnerdvel a desastres natu-
rais e mudancas climaticas.
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Os mercados de
titulos verdes da
América Latina e Caribe
registraram aumento
no ano passado

Climate Bond
Initiative, América Latina e Caribe

Segundo a

registraram um aumento nos mer-
cados de titulos verdes em 2019,
totalizando 2% do total emitido
globalmente. As baixas recordes
nos mercados de petrdleo e gas as-
sociadas a pandemia também tém
feito surgir mais titulos destinados
alidar com os efeitos econoémicos e
sociais da crise do Coronavirus.
Antes fortemente associados
a corrupcio, os paises latino-ame-
ricanos vém angariando esforcgos
para combaté-la, tornando-se, as-
sim, mais convidativos a entrada
de investidores externos em pro-
jetos que ndo envolvam, necessa-
riamente, a exploracdo de recur-
sos naturais. “Agora, mais do que
nunca, é a hora de investidores e
emissores na América Latina ado-
tarem uma agenda integralmente
ASG em suas operacgOes didrias e
estratégias de longo prazo visan-
do a criacdo de valor, resiliéncia
e sustentabilidade. E uma questio
de sobrevivéncia, ndo apenas de
vantagem competitiva”, senten-

cia Andrea Bonime-Blanc, CEO

da GEC Risk Advisory, consultoria
estadunidense focada em investi-

mentos éticos.

Mercados privados

A sustentabilidade também
tem crescido em importancia no
ambito dos mercados privados da
América Latina em anos recentes.
Desde 2014, a LAVCA (Associacao
de Investimento em Capital Priva-
do na América Latina) monitora
negocios realizados com enfoque
em fatores ambientais, sociais, de
governanga e género.

Os cases variam de setores de
impacto tradicionais, como inclu-
sdo financeira e energia renovavel,
a empresas de consumo/varejo,
TI, agronegdcio, servicos finan-
ceiros, saude, educacdo, iméveis
e infraestrutura. “Vemos varios
investidores tradicionais se unin-
do a investidores com mandatos
de impacto, evidenciando apetite
e oportunidades para se investir
em empresas e projetos com perfis
sociais e ambientais tangiveis em
todos os paises”, observa a CEO da
LAVCA, Ivonne Cuello.

Segundo dados da Associa-
¢do, o mercado privado registrou
35 operagdes totalizando US$ 470
milhdes entre 2014 e 2016, contra
US$ 2 bilhdes em 63 negdcios fe-
chados em 2017-2019. O foco de
tais operacOes foram as mudancas
climaticas, investimentos em tec-
nologia limpa, e fontes alternativas

e renovaveis de energia. |
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As entidades certificadas com o Selo de
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a definicdo do prazo de 1ano, para que as
entidades se candidate ao Selo, certificando
SEeuUS Processos.

O Selo é a chancela que reconhece, perante

o mercado, o efetivo cumprimento dos
requisitos do Cédigo pela EFPC. Por isso, a
definicao do prazo de 1ano entre a adeséo e a
certificacao reforca o compromisso da EFPC
com o propdsito da Autorregulagao, que é
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Risco Re’rorno Custos Governanga

[emos como missGo, ofimizar € recomendar a
estruturacdo do portfolio de investimentos de
nossos clientes, em linha com seu objetivo de
retormno, perfil de risco e necessidade de
liquidez, suportados por elevados padrdes em
controles interos e gestdo de riscos.




AS NOVAS ESTRELAS DAS

SUSTENTABILIDADE

CARTEIRAS DOS
INSTITUCIONAIS

Grandes investidores deixam de priorizar

apenas a governanca para se preocuparem cada vez mais

com questoes sociais e ambientais

POR MARTHA ELIZABETH CORAZZA

40 é por acaso que o tema
N da sustentabilidade nos

investimentos - avaliacdo
de ativos de acordo com as me-
lhores praticas ambientais, so-
ciais e de governanga - vive um
boom desde o ano passado e ainda
maior este ano, quando eclodiu a
pandemia do novo Coronavirus.
“Nédo é modismo, mas uma ques-
tdo de gestdo responsavel dos in-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

vestimentos”, argumenta a Chief
Investment e Risk Officer do fundo
de penséo da Nestlé no Reino Uni-
do, Alessandra Cardoso. Naquele
pais, o risco ESG ja é compreen-
dido como qualquer outro e per-
meia todas as classes de ativos. As
acOes mitigadoras, por sua vez,
devem ser proporcionais ao tama-
nho da exposicdo das carteiras a

esses riscos.

44

SETEMBRO/OUTUBRO 2020 | 29



44

SUSTENTABILIDADE

Dois fatores praticos suportam o avango ASG
no mundo: a pressao da sociedade e a maior atengéo
da midia aos problemas de sustentabilidade, o que
deixa as empresas mais expostas a riscos, observa
a consultora da TAG Investimentos, Francisca Bra-
sileiro. A responsabilidade dos fundos de pensio
passou ser a de cobrar os gestores e saber como eles
integram esses critérios aos seus portfolios, seja por
exclusdo, triagem positiva ou engajamento. Ela vé no
Brasil um movimento interessante nesse sentido. “O
Brasil sofreu bastante no cendrio internacional em
relacdo aos critérios ASG porque foi na contramao do
mundo. Isso afastou os investidores globais e o Pais
acabou excluido das carteiras de alguns fundos so-
beranos, até que os investidores locais perceberam

e tentaram se adequar aos critérios internacionais.”

Materialidade e “sopa de letrinhas”

O mantra dos investidores tem sido o seu pa-
pel fundamental na promocao dos principios ASG,
afirma o Presidente da Amec (Associacdo de Inves-
tidores no Mercado de Capitais), Fabio Coelho. “N&o
ha apenas uma preocupagdo com o lucro das com-
panhias e dos acionistas, mas com aspectos sociais e
ambientais. Trata-se de uma tendéncia mundial que
a pandemia tornou ainda mais forte e que ja esta no
radar das EFPCs hd algum tempo.”

Na Previ, em funcdo da maturidade das

politicas, a sigla ASG ganhou nova dimenséao

ao incorporar a letra | de Integridade

Mas Coelho admite que dar materialidade a
“sopa de letrinhas” das praticas ASG é uma questio
complexa. Cabe ao institucional definir quais sdo os
ativos em que tém posi¢cOes maiores ou as empresas
em que esses riscos sdo mais significativos e entdo
escolher as companhias nas quais estara engajado
como investidor. No caso daqueles que terceirizam
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a gestdo de investimentos, é preciso cobrar
esses compromissos dos gestores externos.

O peso da integridade

Na Previ, a sigla ASG ganhou nova di-
mensdo ao incorporar também a letra I de
Integridade, e virar ASGI. A alteracdo sepa-
rou as agOes de integridade das de gover-
nanga por conta da maturidade das politicas
internas na entidade, pondera Rafael Castro,
Gerente Executivo de Controles Internos e
o representante escolhido pela EFPC como
candidato a uma vaga no Conselho do Princi-
ples for Responsible Investment (PRI), em 2020.

Castro lembra que a Previ adotava, ja
no final dos anos 1990, a publicagdo do ba-
lango social, e a partir de 2004, o Cédigo de
Melhores Praticas de Governanca, para ser
mais tarde a primeira signatdria do PRI na
América Latina. “De 14 para c4, as praticas
evoluiram e amadureceram. Incrementamos
as acoes, e hoje o seu espectro é mais amplo,
registrado na politica de investimentos tanto
no que diz respeito a selecdo de ativos quanto
a gestdo de portfolio.”

As questes ASGI permeiam todas as clas-
ses de ativos da fundac@o, incluindo titulos pri-
vados e imdveis. H4 fundos com praticas mais
avancgadas, outros em estdgios iniciais, mas
todos adotam um rating que avalia as praticas
das empresas e seu alinhamento aos guias e
critérios adotados pela entidade. “A selegdo de
gestores também segue esses critérios. O guia
da Abrapp para selecdo de gestores é um ins-
trumento riquissimo de apoio para as EFPCs
nesse esforco”, avalia o Gerente Executivo.

Integracao transversal

A Vivest trabalha para atribuir mais
peso ao tema climatico no seu modelo de
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andlise de selecdo de ativos. “As questdes
climdticas ndo estavam incluidas no nosso
ranking ASG com a magnitude que assumi-
ram agora, mas ¢ visivel que elas afetam o
mundo todo. As empresas investidas ndo
podem buscar apenas o lucro, elas tém um
papel sustentavel e ativista a cumprir”, diz o
Gerente Executivo de Renda Variavel, Paulo
de Sa. O compromisso da entidade é alinhar
0 ASG a cultura de gestdo de investimentos de
modo transversal, ou seja, a integracao deve
atingir todas as classes de ativos. Nesse sen-
tido, em 2020, o projeto sera ampliado, com
a extensdo da andlise de sustentabilidade - ja
utilizada na renda variavel e na carteira imo-
bilidria - para os investimentos em crédito
privado e renda fixa.

O modelo adotado hd cerca de trés anos

SUSTENTABILIDADE

nossas carteiras e, como a estrutura da entidade é
muito enxuta, contratamos uma consultoria espe-
cializada para integrar o ASG ao processo de investi-
mentos”, conta S4.

Engajamento direto e coletivo

Outro aspecto essencial para que a Vivest tenha
uma posi¢ao ativa é aprovar uma politica de votos em
assembleias que assegure sua participacdo no enga-
jamento ASG junto as companbhias. A discussio sobre
engajamento, alids, é uma das mais latentes em todo
o mundo, pois ha consenso sobre usar o minimo pos-
sivel os filtros de exclusdo e incluir mais as empresas
para induzir mudangas, conforme pontua Francisca

Brasileiro.

44

Nos investimentos imobiliarios da Vivest, os
critérios ASG sao utilizados principalmente nos
ativos de shopping centers e galp&es de logistica

narenda varidvel é baseado em ratingse numa
matriz que da pesos para itens e subitens.
Depois que a analise fundamentalista aponta

as melhores opgoes, todas as companhias de
capital aberto sdo classificadas a fim de se
aumentar ou reduzir o target de alocacdo em
cada uma. “Néo usamos critérios de exclusdo
para empresas ou setores, mas reduzimos
significativamente as posicGes em empresas
cujo rating seja baixo.”

Nos investimentos imobiliarios, os cri-
térios ASG ja foram introduzidos nos comités
e sdo utilizados principalmente nos ativos de
shopping centers (incluindo o tratamento de
rejeitos, consumo de dgua, ar-condicionado
e impacto sobre o entorno dos prédios). Di-
versos cuidados também sdo tomados em
relacdo aos galpdes de logistica.

A Vivest é signatdria do PRI desde 2011
e do Cédigo de Stewardship da Amec desde
2017, além de outras iniciativas. “O que nés
vemos é um caminho de evolugdo continua
para trazer ativos mais sustentaveis para as

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Na Previ, diz Rafael Castro, o engajamento é
direto, junto as empresas por meio da indicacéo de
conselheiros. “Queremos incrementar também o
engajamento coletivo, que é feito junto com outros
investidores institucionais e gestores.” Para isso, a
entidade utiliza como base a rede do PRI no Brasil. A
Previ ndo adota o desinvestimento, preferindo uma
abordagem em que consegue identificar e promover
o alinhamento de certas questdes.

No momento a fundacdo lidera um engaja-
mento coletivo no Ambito da rede global do PRI que
envolve 22 investidores institucionais e tem foco nos
programas de integridade de 19 empresas locais de
diversos setores. “E dificil saber se esses programas
sdo mesmo efetivos, entdo a rede de signatarios do
PRI vai implementar um questiondrio extenso para
as empresas e depois fazer um contato direto com
elas”, conta Castro. Os primeiros depoimentos dos
representantes dessas empresas jd mostram que hd
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uma ressonincia rapida e um movimento interno
imediato. Além disso, a Previ apoia o CDP e incentiva
as empresas a avangarem em acdes de equidade de
género, questdes raciais, entre outras.

Transparéncia e comparacao

H4 diversos relatérios-padréo para se obter in-
formacdes de andlise ASG, mas ao utilizar apenas
esses dados, o investidor tera acesso exclusivamente
ao que a companhia informa. “Algumas empresas
informam, mas sem ter comparabilidade; outras in-
formam, mas n#o aplicam. Esse é o grande desafio:
analisar a partir de ratings, gestores e relatérios num
universo cada vez mais amplo”, destaca Francisca Bra-
sileiro. No exterior, hd toda uma industria de ratings
especializada em atribuir scores de risco, entdo essa é
uma discussao bem complexa, admite. Tais scores tém
sido, até o momento, mais utilizados nos segmentos

de crédito do que em equities.
Paulo de Si tam-
bém assinala que o

O grande
desafio é analisar
dados a partir de
ratings, gestores e

relatorios num universo

grande problema é
obter informacées
transparentes e
comparaveis entre
as empresas. “Ha
dificuldade de con-

cada vez mais seguir dados que

sejam utilizaveis nas
amplo

andlises, e algumas

empresas sequer os di-

vulgam. Muitas vezes somos

obrigados a buscar outras fontes

confidveis para montar um arcabougo de
analise ASG e desenhar estratégias.”

Para aumentar a transparéncia, a

Vivest participou, em 2014, no dmbi-

to do PRI, de um grupo de pressdo

junto a dez companhias. “Dessas,

apenas trés divulgavam dados ASG,

e mesmo assim falta padronizacdo. O

34 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

objetivo era provocar a indugdo no mercado
e nas empresas”, explica Sa.

Ha um efeito pratico desse engaja-
mento na precificacdo desses papéis, confor-
me demonstram varios estudos de retorno e
risco das companhias sustentaveis. “O enga-
jamento dos investidores do mundo todo aju-
da a reduzir fortemente o risco de perdas e,
numa segunda etapa, a obter retornos acima
dos benchmarks.”

Um dos pontos de discussao global hoje
é a pratica do “greenwashing”, preocupacgéio
antiga que voltou a cena e que define os
casos de informacdes falsas sobre praticas
ASG. As empresas e eventualmente as assets
usam estratégias de “marketing verde”, mas,
na pratica, estdo longe de adotar critérios
efetivos de sustentabilidade. “Esse é um pon-
to importante. O PRI inclui entre suas obri-
gatoriedades a de responder ao questionario
anual de forma bem objetiva para evitar jus-
tamente os ‘caroneiros’ da sustentabilidade”,
diz Rafael Castro, da Previ. “Ha formas de
identificar isso e exigir que haja objetividade
nos relatos.” Ele observa que a transparéncia
ja foi um problema maior, que houve uma
evolucdo, mas que “ainda estamos longe do
ideal”. A Previ estimula a utilizagdo do rela-
tério de referéncia da GRI (Global Reporting
Initiative), ja que ter um padrio sempre ajuda
na comparabilidade.

Do anexo para a capa

Uma das pioneiras na adocdo de pra-
ticas ASG entre as EFPCs, a Real Grandeza
criou uma darea focada no tema ainda em
2004, aderiu ao PRI em 2009, e desde entdo
tem avancado em vdrias etapas do projeto de
sustentabilidade, lembra o Diretor-Presiden-
te, Sérgio Wilson Ferraz Fontes. “A pandemia
trouxe um foco ASG mais forte; ele saiu do
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anexo e foi para a capa dos relatdrios, e isso
tem um motivo: as praticas de sustentabili-
dade conseguem baixar os riscos dos ativos
no longo prazo e sua performance foi melhor
diante dos indices convencionais.”

A Real Grandeza adota alguns filtros de
exclusdo em seus investimentos, sempre de
acordo com o seu Manual de Investimentos
ASG criado em 2012. Estao excluidos os ativos
de empresas de bebida alcodlica, fumo, e que
utilizem trabalho infantil. “Também estamos
atentos as questdes que envolvam imagem e
reputagdo, e avangamos nas praticas ligadas
as questdes raciais e de empoderamento das
mulheres”, explica Fontes.

Impacto positivo

Para o Diretor Superintendente da
Previ-Ericsson, Rogério Tatulli, uma entida-
de pequena, porém bem estruturada, pode e
deve estar alinhada aos conceitos de susten-
tabilidade. “Durante muitos anos os fundos
de pensdo trabalharam as questdes sociais
e ambientais, mas a governanga era a mais
relevante, uma relagdo que hoje foi invertida,
passando a haver mais espaco para as prati-
cas sociais e ambientais.”

Ele sustenta que as EFPCs sdo responsa-
veis por gerar impactos positivos com os inves-
timentos até por forca da regulacio, o que as
leva a cobrar dos gestores. “Temos que saber se
eles foram as reunides de acionistas e como se
posicionaram porque o risco de imagem, caso
ocorram desastres ambientais por exemplo, é
muito grande”, enfatiza Tatulli.

Na Previ-Ericsson, os investimentos
pesados em florestas sustentaveis sio uma
realidade desde 2010. A entidade também
investe em parques edlicos e em energias
renovaveis que desenvolvem as comunida-

des em seu entorno. “Nossa patrocinadora,
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escandinava, sempre exigiu que tivéssemos esse
olhar ambiental em relacio aos negdcios das em-
presas investidas.” Outro fator fundamental, conta o
dirigente, tem sido o trabalho de formag&o de conse-
lheiros, que integram o processo de mudanca ASG.

Representatividade

No PRI, que hoje conta com mais de trés mil sig-
natarios em todo o mundo (e ativos da ordem de US$
100 trilhdes), o Brasil tem representatividade impor-
tante de EFPCs e assets, mas ainda poderia avancatr,
diz Castro. “A categoria de proprietarios de ativos é a
mais importante na rede do PRI, entdo pretendemos
estimular o aumento de adesdes.” Isso contribuiria
para uma maior diversidade do board, que hoje regis-
tra baixa participacio de paises emergentes.

O novo Relatério de Sustentabilidade
da Abrapp mostrara a evolucao
positiva do sistema desde 2014

A Abrapp ja vinha trabalhando uma agenda
ASG ampla, explica a Coordenadora do Comité de
Sustentabilidade da Associacdo, Raquel Castelpog-
gi, movimento que ganhou tragdo inédita recente-
mente. “Deixamos de ser ‘eco chatos’ para sermos
‘eco conscientes’. O Brasil também lanca o primeiro
indice de sustentabilidade de carbono, entdo é um
periodo muito importante”, diz a Coordenadora.
O Indice CDP Brasil de Resiliéncia Climética (ICD-
PR-70) busca estabelecer, pela primeira vez no Pais,
uma relacdo entre a divulgacdo de informacdes am-
bientais e o desempenho financeiro das companhias
locais.

Além disso, o ISE (Indice de Sustentabilidade
Empresarial) ganha envergadura cada vez maior na
Bolsa e muitas casas gestoras ja usam Inteligéncia
Artificial para acompanhar e monitorar as praticas
das empresas, o que evidencia que o ASG esta de fato
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sendo integrado a cultura de investimentos. “O
grande ponto diferencial serdo os investimentos
em infraestrutura, a comecar pela questido do sa-
neamento bésico. Ha também o trabalho do LAB,
laboratdrio de financas da CVM, um grande avan-
¢o na estruturacdo do mercado de titulos verdes,
do qual a Abrapp participa”, diz Castelpoggi.
Entre os projetos do Comité de Sustentabili-

no final de agosto as EFPCs com perguntas so-
bre ASG e Integridade. “Serd um grande mape-
amento de quem esta fazendo o que, até onde
chegaram e como comparar as diversas acoes.”
0 langamento do novo Relatdrio de Sustentabili-
dade das EFPCs, previsto para o Congresso Bra-
sileiro, mostrard a evolugdo positiva do sistema
desde 2014, quando foi editado o dltimo desses

dade em 2020, ela destaca o questiondrio enviado relatérios. [ |

Biodiversidade, a nova fronteira

A preocupacdo ambiental passou a reforcar também a responsabilidade das empresas,
gestores e investidores em relacdo a questdo especifica da biodiversidade. “Os efeitos da
mudangca climatica e os prejuizos a biodiversidade podem e devem ser tratados de maneira
integrada, lembra Luciane Moessa de Souza, consultora da organizagcdo ambiental Global
Canopy, propositora da Forca-Tarefa para Divulgacdo de Informacdes Financeiras
e relacionadas a Natureza (Taskforce for Nature-related Financial Disclosure — TNFD).

. AForca Tarefa foi criada no primeiro semestre de 2020 por organizagdes internacionais
com apoio financeiro do governo do Reino Unido. Em setembro, foi formado o Grupo de
Trabalho encarregado de definir o escopo da TNFD, com a participagdo de agéncias

‘ multilaterais (como o Banco Mundial e a IFC), governos (até agora, Reino Unido,
Sufca, Costa Rica, Holanda e Franca), reguladores financeiros (como os do México
e da Nigéria) e diversas instituices financeiras lideres em sustentabilidade. “Para o

Brasil especificamente, o tema é de grande interesse, ja que o Pais detém sozinho 13%
de toda a biodiversidade do planeta”, afirma Moessa.

Com apoio e divulgacdo da Abrapp, a TNFD foi apresentada aos fundos de pensdo brasileiros e a
outros atores relevantes do mercado de investimentos. Entre os objetivos da TNFD estdo o de promover o gerenciamento de riscos
de perda de biodiversidade e degradacdo ambiental (incluindo solo, dgua e ar) e fluxos financeiros para conservacao e restauragao
de ecossistemas.

Pandemia e desequilibrio

Estudos ja apontam uma correlagéo clara entre desequilibrio nos ecossistemas e o surgimento de pandemias, o que expressa
o potencial impacto econémico da degradacdo da biodiversidade. Nessa agenda, ndo ha hoje quem chame tanto a atencédo do
mundo quanto o Brasil, e a maneira do Pais lidar com o assunto tem um efeito importante para as empresas brasileiras que captam
dinheiro la fora. Infelizmente, pontua Moessa, o enfraquecimento do enforcement da regulagdo ambiental acaba elevando os
riscos do Brasil nessa area aos olhos dos investidores globais.

As iniciativas de mercado voltadas a criacdo de impacto socioambiental positivo (como green, social ou sustainable bonds)
ganham relevancia, assim como iniciativas de autorregulacdo que podem trazer parametros mais claros e seguros para o
gerenciamento de riscos socioambientais, como pretende a TNFD. “Isso pode ajudar a mitigar a elevacdo de riscos no Pafs, por
isso a participagdo brasileira é tdo importante”, avalia.
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GESTORES
RECOMENDAM CAUTELA
COM “FALSO” ASG

E preciso diferenciar apetite voraz pelo nicho
;. de fundos de investi-
estratégias de

ma/’ket[/’)g de ticas ESG foi multiplicado, em
especial, a partir do segundo

mento com caracteris-

produtos com

trimestre deste ano. Nesse

carater ESG amp[o ambiente de ebulicdo, os cui-
. dados na selecdo de ativos e
e consolidado | R
e gestores sdo mais do que
recomendados para que a nova
onda leve a investimentos efe-
tivamente sustentdveis e n#o
apenas a ilusdes de marketing no

mercado, alertam especialistas.
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dados da
Morningstar, o numero de novos

Segundo

fundos com esse perfil chegava a
23 nos EUA até o final do primei-
ro semestre. Mundialmente, no
mesmo periodo, os fundos ESG
atingiram patrimonio inédito de
US$ 1 trilhdo. Desse volume, mais
de 85% estavam concentrados na
Europa. No Brasil, o movimen-
to comeca a crescer de maneira
acelerada, exigindo um trabalho
criterioso por parte das EFPCs,
cuja visdo de longo prazo tem tudo
para garantir um casamento per-
feito com a sustentabilidade.

“O momento é interessante,
porém muito perigoso. Os inves-
tidores estdo olhando para o ESG;
daqui a pouco os reguladores e
a sociedade também estardo, e
muitas empresas vdo querer se
aproveitar disso”, alerta o Sécio
e Membro do Comité de Inves-
timentos da Constellation Asset
Management, Eduardo Dumans,
que também integra o Conselho
da GRI - Global Reporting Initiative.

O investidor deve saber di-
ferenciar o que é tratado apenas
como produto de investimento e
aquilo que é resultado de um pro-
cesso ESG mais amplo e consolida-
do, reforga o Gerente Executivo de
Andlise e Alocacdo Doméstica da
BB DTVM, Marcelo Farias. Diante
da maior repercussdo do tema no
dia a dia dos mercados, ele alerta
para a necessidade de obter um
disclosure completo das empre-
sas e ndo apenas a divulgacdo do

O disclosure completo
das empresas é
necessario a fim de se
evitar o chamado
greenwashing

“lado bom” de suas praticas. “O
greenwashing é um problema real

e exige muita atencao”, observa.

Longe do simplismo

Na Constellation, uma das
gestoras mais atuantes frente ao
desafio ESG, com R$ 14 bilhoes
sob gestdo, os filtros sdo aplicados
atodo o patriménio gerido. A asset
é signataria do PRI e do Investido-
res pelo Clima, um engajamento
que se formou ao longo do tempo,
explica Dumans. “Nosso compro-
misso é fazer o certo e ter uma
performance melhor. Para isso,
ndo é possivel adotar uma postu-
ra muito simplista porque nio é
simples estabelecer as relagoes de
causa e efeito”, afirma o gestor.

Pelo lado qualitativo, a agen-
da ESG exige um olhar de longo
prazo. E preciso buscar um bom
alinhamento e impacto positivo,
varidveis que tendem a contribuir
para a longevidade e sucesso das
empresas. “O risco é o fator mais
palpavel. Por esse lado, é possivel
escapar de algumas armadilhas
porque um ESG ruim pode signi-
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ficar que o prego barato de um
ativo estd enganador. E o primeiro
beneficio desse tipo de avaliagdo”,
pontua Dumans.

O time e o processo de inves-
timento da Constellation sdo Uni-
cos porque todos tém que estudar
o tema ESG, num modelo descen-
tralizado. “Nao excluimos formal-
mente qualquer empresa, mas ao
ver um ESG ruim eu nem termino
de fazer a andlise.” A casa tem
uma posi¢do importante investida
em papéis da Natura e acompa-
nha em detalhes o processo de
extracao que a empresa pratica na
Amazonia. Sua base de clientes é
composta por investidores estran-
geiros e as consultas sobre ESG
tem crescido nas reunides.

Engajamento sistematico

Na Bram - Bradesco Asset
Management - o projeto ESG avan-
¢ou para uma nova etapa que in-
clui, desde agosto, o engajamento
sistematico com as cerca de 264
empresas nas quais os seus fundos
investem. As empresas sdo avalia-
das e, em seguida, a Bram aplica
sua visao prépria na andlise para
definir os ratings. “No momento
estamos trabalhando numa ter-
ceira fase, que é a de reformatar
os nossos relatérios para dar um
feedback as empresas. Esse era
mais um documento interno, mas
queremos reformular para en-
viar as companhias até o final do
ano”, explica o co-CIO da Bram e
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responsavel pela gestdo de renda
varidavel, Marcelo Nantes.

O rating é revisado anual-
mente e considera as melhorias
implementadas em vdrios crité-
rios ESG. O Superintendente da
Bram, Ricardo Almeida, lembra
que o rating inclusivo permite tra-
Zer as empresas para mais perto
da asset e ajudéd-las a melhorar
suas praticas. “O ASG veio para
ficar, é uma mudanca estrutural
e quem n#o estiver adequado vai
sofrer e vender menos”, resume.

O primeiro fundo de renda
varidavel com foco em sustenta-
bilidade foi lancado em 2007 e o
primeiro fundo de crédito, em
2011. A asset ja é signataria do PRI
desde 2010 e, em julho passado,
aderiu, junto a outras gestoras, ao
compromisso Investidores pelo
Clima (IPC). As instituicdes signa-
tarias representam R$ 1,7 tri em
recursos sob gestdo. “Dos mais
de R$ 500 bilhdes sob gestido na
Bram hoje, 99,3% ja sdo avaliados
por critérios ESG”, diz Nantes. A
gestora estd inclusive baixando
seus tickets iniciais em alguns fun-
dos para que outros investidores,
pessoas fisicas, possam acessar
esses produtos. Para os institu-
cionais, ha dois fundos exclusivos
com critérios ESG especificos.

100% ESG

Country Head da Schroders no
Brasil, Daniel Celano explica que a
casa trabalha a integracdo do con-
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ceito ESG aos seus investimentos
hd mais de vinte anos, com times
locais e globais de especialistas e
ferramentas proprietarias. “Desde
1998 fazemos isso porque as em-
presas que olham também o meio
ambiente, a sociedade e os regu-
ladores em geral, vdo apresentar
riscos de cauda pequenos, entre-
gando resultados melhores.”

A gestora usa trés tipos de
abordagem em seus produtos:
triagem com filtros negativos, ca-
tegoria integrada e categoria 100%
ESG. No Brasil, a asset mantém
um fundo de renda variavel inte-
grado que ja soma patriménio de
R$ 600 milhoes.

Na modalidade mais radical,
que é 100% ESG, os papéis de uma
empresa s6 sdo adquiridos se ela
alcangar nota muito boa, além de
observar aspectos fundamentalis-
tas da analise. A Schroders lancou
o primeiro fundo desse tipo no
Brasil em julho passado, que abar-
ca uma carteira de global equities
com foco nos investidores insti-
tucionais, que ja somava R$ 10
milhdes de patrimonio em agosto.
Em nivel global, a casa tem atual-
mente dez produtos 100% ESG e
um time de especialistas big data
para obter informacdes que vao
além dos relatérios das compa-
nhias. A demanda por produtos
desse tipo também esta crescendo
entre os institucionais no Brasil,
avalia Celano.

ETFs e stewardship

Com mais de US$ 7 trilhdes
de ativos sob ges-
tdo e posicao de
lideranga entre as

assets  glo-

A Schroders dispde de
um time de especialistas
em big data para levantar
e compilarinformacdes
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bais, a BlackRock reforcou, neste
ano, uma postura que prioriza
a atribuicdo fiducidria no longo
prazo por meio de carta divulgada
por seu CEO mundial, Larry Fink,
as empresas. “Nesse documento,
Larry trouxe mensagens claras e
objetivas sobre o risco das mudan-
cas climaticas e a necessidade de
sairmos das empresas que ainda
utilizam carvio térmico, exigindo
sua transicdo para o modelo de
energias limpas”, explica o CEO
da casa gestora no Brasil, Carlos
Takahashi.

Como a BlackRock atua for-
temente em gestdo passiva, ou
seja, por meio de alocacdo em
ETFs (fundos que replicam o de-
sempenho de indices), hda também
um esforco essencial junto aos
provedores de indices para am-
pliar o leque de opgdes dentro do
conceito ESG, explica Takahashi.
Um de seus ETFs tradicionais é o
ECOO011, negociado em Bolsa, cujo
objetivo é refletir o desempenho
do Indice de Carbono Eficiente, o
ICO2, indicador que redine apenas
as companhias que adotam boas
praticas em relacdo a emissdo de
gases causadores do efeito estufa.
“Além de trabalhar com ETFs no
Brasil, também trazemos posi¢des
offshore para cd. Temos uma expo-
sicdo relevante em ativos locais,
tanto em renda fixa quanto em
renda varidvel, num total de US$
40 bilhoes”, complementa.

A asset, que é também acio-
nista minoritaria em diversas com-
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panhias brasileiras, atua ainda por
meio de sua area de stewardship,
que acompanha o engajamento
das empresas para implementar
de fato o ESG junto aos boards e
dirigentes. No comego deste ano a
gestora passou a acompanhar 295
empresas em todo o mundo, de di-
versos setores, que tinham niveis
preocupantes de emissdo de car-
bono. Por meio do engajamento,
algumas delas conseguiram avan-
¢ar na reducdo dessas emissoes.
Entre aquelas com maior dificul-
dade, a BlackRock adota uma pos-
tura pratica que inclui votar pela
substituicdo de dirigentes e CEOs.

Ao longo do primeiro semes-
tre deste ano, a BlackRock fez es-
tudos considerando um portfolio
hipotético de ETFs - com base no
benchmark MSCI - e comparou o
desempenho de ESG e tradicionais.
Na crise de 2020, 94% do portfolio
ESG apresentaram performance
superior aos demais. Esse portfolio
hipotético foi medido também no
ambiente dos anos de 2015 e 2018

e novamente, nesses dois momen-

94% do portfolio ESG
apresentaram performance
superior aos demais
durante a crise segundo
estudos da BlackRock

tos, os ETFs com indices ESG tive-

ram desempenho superior.

Carteiras recomendadas

Na BB DTVM, Marcelo Farias
lembra que o ASG nédo é novidade
e a casa ¢ signataria do PRI desde
2010, trabalhando pelo engaja-
mento direto com as empresas,
seja no que diz respeito aos ativos
de divida ou aos de renda variavel.

A gestora aplica um ranking
de empresas para os investimen-
tos de renda varidvel e usa uma
carteira recomendada que con-
sidera aspectos ASG, bem como
expectativas de retorno como um
todo. Na renda fixa, a aquisi¢do de
debéntures passa por um proces-
so semelhante que atribui quatro
escalas de nota num rating ESG
que inclui o risco de crédito.

Em seus fundos de investi-
mento, a BB DTVM utiliza duas
formas de trabalhar o ASG: em
fundos que ponderam todas as
acoes e usam outros rankings, mas
adotam a nota ESG para dar maior
peso, e os fundos dedicados. Ha
cinco estratégias que usam filtros
sustentaveis, sendo dois multi-
mercados e trés fundos de acoes,
explica o gerente responsavel pe-
los fundos de acdes ativos da casa,
Vinicius Vieira. Os trés fundos de
acOes que podem receber recursos
das EFPCs sdao tematicos: BB Acoes
Equidade, BB A¢bes Governanga e
BB A¢oes Nordea Global Climate and

Environment Investimento no Exte-
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rior, um feeder fund em parceria

com a Nordea.

Mensura¢do mais robusta

Signatério do PRI desde 2006
e do Pacto Global desde 2012, o
BNP Paribas é uma das instituicoes
lideres no tema ESG no exterior.
No Brasil, a énfase até ha pouco
recaia mais sobre a governanga,
que era o fator responsavel por ge-
rar maior volatilidade nas empre-
sas locais. “Nunca fizemos uma
analise mais profunda de questdes
sociais ou ambientais”, explica o
gestor de fundos de acdes da BNP

Paribas Asset Management no Bra-
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sil, Marcos Kawakami. A partir de
2020, surgiram varios novos fato-
res que comecaram a mudar isso.

A asset utiliza o Centro de
Analise de Sustentabilidade mon-
tado na matriz, em Paris, para
definir investimentos em todo
o mundo. Sdo quatro vertentes:
investimento, desinvestimento,
mensuragio e reporting. H4 filtros
negativos e um foco nos ativos
com melhor score. Também sio
excluidas, por exemplo, as em-
presas cujas receitas dependam
em mais de 10% do consumo de
carvao.

Este ano, a gestora entra em

novaetapa, e comecara adivulgaro

desempenho do portfolio ESG fren-
te ao benchmark, o ESG Score. “Es-
tamos adotando uma mensuracao
mais robusta. Antes reportavamos
apenas as emissdes de carbono,
agora serdo questiondrios e pesos
diferentes para diversos setores.”
Os filtros sdo globais e a revisdo
da andlise é semestral, informa
Kawakami. Em relacéo ao Brasil, a
casa estd discutindo como alinhar
o formato de seus processos de
reporting, além de melhorar a area

de engajamento. ]

Por Martha Elizabeth Corazza

@3 mauacapital.com.br

©® 5 estratégias de investimento

RS 6 bilhdes sob gestdo

N

35 R$ 1,5 bilhéo alocado por
Investidores institucionais
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A RESPONSABILIDADE
DAS

NOVAS GERACOES

Jovens “ Vocés roubaram meus sonhos

e minha infancia com suas

brasileiros palavras vazias (...) Estamos

est3o cada no inicio de uma extin¢do em massa e

tudo o que vocés falam gira em torno

vez mais de dinheiro e de um conto de fadas de

crescimento econdmico eterno. Como

atentos ao uso ousam?”, disse Greta Thunberg, ativis-

consciente de ta sueca de 16 anos, durante a Ctipula
do Clima da ONU no ano passado.

SEUS Tecursos O discurso da adolescente, que

advoga pela protecdo do meio ambien-

te e respeito aos direitos humanos,

foi o assunto principal nos canais de

midia durante semanas. Com lagrimas

nos olhos, era nitida a sua tristeza com

a situacéo global no que diz respeito a

sustentabilidade.
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Suas declaracbes geraram
controvérsia. As geracbes baby
boomer, que abrange os nascidos
antes de 1965, e a geragdo X, nas-
cidos entre os anos de 1965 a 1981,
sentiram-se atacados pelas pala-
vras de Greta.

Ja a geracdo Y, que abarca as
pessoas com idades de 18 a 37 anos,
esta ciente de que o compromisso
de preservacdo do meio ambien-
te ndo é apenas responsabilidade
de grandes instituicoes, mas de si
mesmos e seus comportamentos. O
avanco dessa conscientizacao sus-
tentavel fez com que os millennials,
como essa geracdo também é co-
nhecida, assumissem um papel de
protagonismo no sentido de exigir
diretrizes de sustentabilidade ao
investirem o seu dinheiro - in-
cluindo-se ai os planos de aposen-
tadoria. A geracdo Z, a qual Greta
Thunberg pertence, tende a conti-
nuar seguindo este rumo.

Educacgdo nas midias sociais

Segundo o Relatério Global
do Sistema Previdenciario 2020,
publicado pela seguradora Allianz,
90% dos brasileiros acima de 25
anos ndo economizam dinheiro
pensando na aposentadoria. Pla-
nejar para algo “tao distante” seria
algo intimidador, principalmente
para os mais jovens.

Pensando nisso, Alan Soares,
publicitario de 24 anos natural do
Rio Grande do Sul, criou um perfil
no Instagram para ensinar finan-
cas a pessoas da sua idade. O proje-
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As redes sociais tém
grande papel no
desenvolvimento de uma
“consciéncia sustentavel”
entre as novas geracoes

to Boletinhos (@boletinhos) come-
cou despretensiosamente, apenas
como um trabalho de faculdade, e
apds um ano ja conta com quase 90
mil seguidores na rede social. Para
Soares, as redes sociais tém um
grande papel no que diz respeito
a essa nova “consciéncia susten-
tavel” entre os mais jovens. “90%
dessa pauta vém gragas a internet.
Antes a gente era dependente do
que o jornal ou a televisao queriam
comunicar, e se ndo falassem sobre
aquecimento global, desmatamen-
to, etc., a gente ficava sem saber”,
opina.

O Schroders Global Investor
Study, relatério anual publicado
no fim de 2019 que contou com a
participagdo de 25 mil investidores
de trinta diferentes paises, consta-
tou que 60% deles acham crucial e
exigem que padrdes de sustentabi-
lidade sejam seguidos ao investi-
rem, um crescimento de 18% em
comparacdo ao relatério de 2018.
Essa porcentagem pode sugerir
que as coisas estdo mudando e que
as geracoes Y e Z tém influenciado
o restante da sociedade a abracar

mais a causa sustentavel.

Os jovens destas geracdes
podem ndo ser especialistas em
investimentos, mas seu compro-
misso com a preservacao do meio
ambiente é ainda maior. Ao serem
perguntados se a sustentabilidade
seria um ponto crucial ao terem
seu dinheiro da aposentadoria
aplicado, 75% dos entrevistados
responderam que sim.

Para Alan, os jovens sdo res-
ponsaveis por reforcar essas dire-
trizes no seu dia-a-dia: “A gente tem
que equilibrar as coisas e entender
que o dinheiro e a sustentabilidade
tém que andar juntos em todos os
nossos pensamentos e decisées”.

Ele argumenta que quanto
mais os jovens cobram sustentabi-
lidade das empresas, mais elas sdo
obrigadas a se adaptarem, mudando
sua estrutura e o modo como produ-
zem e agem, para se tornarem mais
responsaveis.

E seguro dizer, entdo, que as
diretrizes ASGI sao o “novo nor-
mal”, principalmente para as gera-
¢oes Y e Z. De uma maneira geral, a
sociedade conscientizada ndo espe-
ra apenas lucros das empresas, mas
que elas assumam um compromis-
so com o desenvolvimento susten-
tdvel, empreguem boas condicOes
de trabalho e prezem pelo respeito
aos funciondrios e a comunidade
local. Sem tempo a perder e cada
vez mais vigilantes, os jovens vém
tomando a linha de frente para as-
segurar que isso acontega. [ |

Por Paula Félix
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RELATORIO SURPCH»

RETRATO DETALHADO DA
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

NO BRASIL

Novo relatério gerencial da Previdéncia Complementar

traz dados interessantes e confirma recuperacao

dos fundos de pensdo apés apice da pandemia

Relatério Gerencial de Pre-
vidéncia Complementar
congrega as principais in-

formagoes das Entidades Abertas
(EAPC) e Fechadas (EFPC) com
o intuito de acompanhar a sua
evolucdo, levando-se em conta
dados contabeis, populacionais,
patrimoniais e de investimentos.
De autoria da SURPC (Subsecre-
taria do Regime de Previdéncia
Complementar), tem como refe-
réncia informacoes da Previc (Su-
perintendéncia Nacional de Pre-
vidéncia Complementar); Susep
(Superintendéncia de Seguros

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Privados); FenaPrevi (Federacdo
Nacional de Previdéncia Privada
e Vida); IBGE (Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatisticas) e UFR]
(Universidade Federal do Rio de
Janeiro). Na versdo mais recente,
referente ao 3° trimestre de 2020, o
documento destaca a tendéncia de
redugio do numero de entidades
do Regime de Previdéncia Com-
plementar (RPC) como um todo, a
relativa estabilidade na quantidade
de planos de beneficios e forte re-
cuperacdo financeira dos fundos
apds a fase mais aguda da crise do
Coronavirus.
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O Regime de Previdéncia
Complementar brasileiro abran-
ge hoje 16,5 milhoes de pessoas.
Entre 2011 e 2019, o crescimento
foi de aproximadamente 38%, gra-
cas, em grande parte, as entidades
abertas, que receberam cerca de
4 milhdes de novos participantes.
No mesmo periodo, as entidades
fechadas registraram 475 mil no-
vos entrantes. Parcela significa-
tiva desse crescimento ocorreu
no ambito dos planos instituidos,
cujos participantes ativos parti-
ram de cerca de 87 mil em 2011
para quase 280 mil em 2019.

De maneira geral, ha mais
homens que mulheres na con-
dicdo de participantes ativos e
aposentados. O sexo feminino
predomina apenas na categoria
de pensionistas tanto no sistema
aberto quanto no fechado. Em se
tratando de faixa etdria, nos fun-
dos fechados mais especificamen-
te, entre o periodo de 2015 a 2019,
a faixa até 24 anos oscilou entre
7% e 6% de participacdo. A faixa
entre 25 e 34 anos sofreu reducao
de 26% para 19%, e a faixa de 35
a 54 anos, a mais representativa,
passou de 40% para 42%. A parti-
cipacgéo de individuos com 55 a 64
anos permaneceu estavel em 15%;
entre 65 e 74 anos, cresceu de 8%
para 11%; de 75 a 84 anos, mante-
ve-se em torno de 4% e 5% e, entre
os mais velhos, ou seja, com mais
de 85 anos, a cobertura subiu de
1% para 2%.
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Planos familia

Em relacdo ao nimero de pa-
trocinadores, o relatério destaca
que “nos ultimos 10 anos, o cresci-
mento manteve-se constante, pas-
sando de 2.338 em 2011 para 2.832
em junho/2020”. Entre os institui-
dores, os técnicos da SURPC ressal-
tam o aumento do nimero de 448,
em 2018, para 490 em junho/2020.
O resultado foi influenciado prin-
cipalmente pela criacao dos planos
setoriais ou familia, diz o estudo.

Os planos familia sdo, de
fato, uma das grandes apostas de
fomento da Previdéncia Comple-
mentar Fechada. O rapido avanco
da modalidade se da, entre outros
motivos, gracas ao efeito contagio,
conforme explicou o Superinten-
dente Geral da Abrapp, Devanir Sil-
va, na live promovida pela JSantos
Consultores. “Quando o partici-
pante sabe do beneficio de parti-
cipar de um plano de Previdéncia
Complementar, ele quer levar isso
para os seus familiares. Essa era
uma reivindicacdo antiga.”

A sustentabilidade que os
planos familia trazem para as enti-
dades também é importantissima.

Nos fundos fechados,
ha maior participacao
de individuos com
idades de 35a 54
anos (42%)

O 6nus financeiro recuperavel é
outra vantagem do modelo, argu-
menta Silva. “Investe-se na criacao
do plano, mas também ha a recu-
peragdo desse investimento, além
da possibilidade de dividir o custo
administrativo com mais pessoas.
A redugdo da taxa de administra-
¢do no longo prazo é benéfica para
a empresa patrocinadora, ndo po-
demos esquecer disso.”

Segundo a Abrapp, ha hoje 20
planos familia em funcionamen-
to, 27 mil participantes e 206 mi-
lhdes em patrimonio. Outros dois
planos ja foram aprovados, onze
estdo sendo avaliados pela Previc,
nove em vias de encaminhamento
para o érgdo de supervisdo, e 30
em fase de planejamento interno
nas entidades. Numa visdo conser-
vadora, a Abrapp estima que nos
proximos dois anos 120 entidades
terdo planos familia, reunindo
500 mil pessoas e um patrimonio
de dois bilhdes de reais. “Se cada
participante ou assistido trouxer
um familiar, nés conseguimos do-
brar a participagdo na Previdéncia
Complementar Fechada”, conclui o
Superintendente Geral.

Tendéncia a consolidagao

Dos resultados descritos no
relatério, “pode-se constatar que
permanece a tendéncia, entre pa-
trocinadores e instituidores das
EFPCs, de aderirem aos planos
de beneficios ja existentes, o que
proporciona ganhos de escala e
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menores custos administrativos”,
complementam os autores.

Em 2011, havia 348 EFPCs
no mercado, montante que caiu
para 291 em junho de 2020. Entre
as EAPCs, esse numero passou de
49 para 44 no mesmo periodo de
referéncia. Levando-se em conta
os dois tipos de entidades, havia,
em 2011, 397 em atuacgdo, contra
335 em junho dltimo. Houve queda
do nimero de EFPCs com patroci-
nadores privados, de 246 para 181.
Entre os demais tipos (instituidos,
publico federal, estadual e muni-
cipal) verificou-se estabilidade ou
pequeno crescimento.

Apesar da reducido do nimero
de EFPCs, a quantidade de planos
de beneficio permaneceu estéavel.
Em 2011, havia 1.098 programas
geridos pelas entidades fechadas e,
em junho deste ano, 1.096. No peri-
odo, os planos BD passaram de 341
para 302; os CD de 394 para 458; e
os CV de 363 para 336.

O sistema brasileiro segue,
portanto, uma tendéncia mundial
de consolidacdo. Entre os motivos,
o 6nus muitas vezes trazido pela
regulacdo, com demandas cres-
centes associadas a administracio
dos planos. No ambiente externo,
a reducdo no numero de entidades
é particularmente relevante na Ho-
landa, Irlanda e Reino Unido, além
de Finlandia e Italia, entre outros.

A despeito de tal tendéncia,
salienta a OCDE (Organizagdo para
Cooperagdo e Desenvolvimento
Econ6émico), o volume de ativos

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Patrocinadores e
instituidores tém aderido a
planos existentes, gerando
ganhos de escala e custos
administrativos reduzidos

investidos por fundo de pensdo au-
mentou em quase todos os paises
para os quais ha dados disponi-
veis. Ainda segundo a organiza-
¢do, se por um lado as fusdes de
planos potencialmente resultam
em economias de escala, por ou-
tro, podem levar a uma situacdo
de oligopdlio, com custos maiores
e retornos mais modestos para os
participantes.

Na opinido de Matti Leppali,
CEO da PensionsEurope, entidade que
congrega associagoes de fundos de
pensio de 24 paises europeus, uma
das maiores vantagens de se ter pla-
nos maiores € mesmo a questio das
despesas administrativas. Contudo,
isso também pode acarretar niveis
mais elevados de profissionalismo,
jA que os programas maiores cos-
tumam ter mecanismos de gover-
nanca mais robustos, além de pro-
cessos mais exigentes para a selecdo
de conselheiros.

Concentracao elevada

Os sistemas aberto e fechado
de Previdéncia Complementar re-
gistram, juntos, quase dois trilhoes

RELATORIO SURPCH»

de reais em patriménio, o equi-
valente a 27% do PIB brasileiro.
Atualmente, as EAPCs somam 1,02
trilhdo contra 0,97 tri do segmento
fechado, pequena “vantagem” for-
mada em 2019.

Entre as EFPCs, 61% dos ati-
vos concentram-se em entidades
de patrocinio publico, 38% em
entidades de patrocinio privado e
1% em entidades instituidas. Em
junho de 2020, os planos BD con-
tabilizavam R$ 584,67 bilhdes, a
maior fatia de recursos, os CV R$
248,12 bilhdes, e os CD R$ 122,08
bilhoes. Desde 2011, observa-se
um claro aumento da participacao
dos planos CD e CV no segmento,
embora entre os planos de Con-
tribuicdo Varidvel, o movimento
pareca estar perdendo forca.

Nas entidades abertas, cerca
de 78% do patriménio estdo nos
produtos do tipo Vida Gerador de
Beneficio Livre (VGBL), 17% em
PGBLs (Plano Gerador de Beneficio
Livre) e 5% em produtos da Previ-
déncia Tradicional. Os técnicos do
Ministério da Economia chamam
a atencdo para o grande indice de
concentracdo de ativos observada
no segmento: das 44 entidades, 10
gerenciam quase que a totalidade
(98%) do patrimonio do setor.

Segundo a OCDE, em 2019, os
fundos de pensdo de paises-mem-
bros detinham US$ 32,3 trilhoes
em ativos. 29 outras economias
selecionadas concentravam cer-
ca de US$ 0,7 trilhdo. Os Estados
Unidos lideram mundialmente em
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Maior gestora independente
do pais em administracao e
gestao de fundos imobiliarios.

A Rio Bravo é uma gestora de investimentos independente com foco
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renda variavel e multimercados. E pioneira no mercado de Fundos
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termos de volumes de ativos sob
gestdo (US$ 18,8 trilhoes), seguidos
por Reino Unido (US$ 3,6 trilhoes),
Australia (US$ 1,8 trilhdo), Holanda
(US$ 1,7 trilhdo), Canada (US$ 1,5
trilhdo), Japao (US$ 1,4 trilhdo) e
Suica (US$ 1,0 trilhdo). Esses sete
paises possuem mais de 90% de to-
dos os ativos de fundos de pensido
na chamada “area da OCDE”.

Paises OCDE Fundos de pensao lodosios velcult?s
de aposentadoria

Nas tabelas abaixo, para fins
de comparacdo, a Revista da Previ-
déncia Complementar traz alguns
numeros da previdéncia aberta
e fechada de paises da OCDE e
outras economias selecionadas,
segundo dados preliminares do
estudo “Pension Markets in Focus
2020”. Vale notar que outros veicu-
los de poupanca de aposentadoria,

além dos fundos de penséo, podem
existir em alguns paises. Exemplos
incluem reservas contdbeis do em-
pregador (Austria, Alemanha, Sué-
cia); contratos de seguro (Bélgica,
Dinamarca, Franca, Suécia); e ve-
iculos administrados por bancos,
gestoras de ativos e outras empre-
sas de servicos financeiros (Bélgi-
ca, Dinamarca, Estados Unidos).

Outros paises - Todos os veiculos
. Fundos de pensao .
selecionados de aposentadoria

El:n l{SS % do PIB % do PIB Em U.,Ss % do PIB % do PIB
milhoes milhoes
Alemanha 285.522 7,4 . Albania 27 0,2 0,2
Australia 1.779.374  132,0 135,0 Angola 554 0,8
Canada 1.531.845 89,1 158,9 Arménia 524 3,8
Chile 215373 _ 80,8 2 Brasil 218.406 12,2 26,2
Coldmbia 83.737 26,0 26,0 e 5057 e 36
Dinamarca 169.434 48,7 219,1 £ : - ’ .
osta Rica . , s
et 33014 o 139 CostaR 20.503 32,2 32,2
Spanha . y ) . .
P : Croécia 18.083 30,0 30,0
Estados Unidos 18.750.788 87,5 147,1 =i 4873 15 s
~ . I o . b b
Finlandia 132.184 49,4 . Gg 3138 <o 50
Franca 22468 08 10,0 Ga."a o~ - e
Holanda 1746262 1914 . H”'a"; o ’ ’
Islandia 41036  167,6 178,2 ongKong 166431 44,4 444
irlanda 140,425 36.0 Indonésia 20.332 1,8 .
i 55,905 63’8 Jamaica 5.353 33,5 33,5
Italia 168510 84 108 Kosovo 2220 218 2l
Jap3o 1443125 284 . Malasia 855 0,2 -
st 05519 175 o Namibia 10.660 75,2 86,0
NovaZelandia 65769 31,1 31,1 Paquistdo 185 0,1 :
Noruega 43.938 10,9 . Peru 52.153 2256 22,6
Poldnia 40.874 6,8 78 Roménia 15.139 6,3 6,3
Portugal 24524 10,3 Riissia 99.560 _ 56 5,6
ReinoUnido  3.582.910  123,3 . ST 432 0,8 8
Rep.Tcheca 22.445 9,0 9,0 Suriname 480 12,6
Suécia 22.007 4,1 81,9 Tailandia 40.794 73
Suica 1.018.080  141,1 Ucrania 108 0,1
Total OCDE 32.270.568 60,1 Total 734.823 9,2

Fonte: OECD Global Pension Statistics, French Asset Management Association, Bank of Japan, Swiss Occupational Pension Supervisory Commission
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Sinais de recuperacao

De forma agregada, o patri-
monio do sistema de Previdéncia
Complementar cresceu gradual-
mente nos ultimos 10 anos, assina-
la o relatério da SURPC. Porém, no
2° bimestre de 2020, em funcéo da
pandemia e seus efeitos sobre os
mercados de renda fixa e variavel,
houve uma reducéo de 3,5% no pa-
trimonio das entidades em relacdo
ao ano de 2019.

Felizmente, porém, a fase
mais aguda da crise foi superada.
Segundo os responsaveis pela ana-
lise, o RPC tem mostrado sinais
de recuperagdo a partir do 3° bi-
mestre. “Em junho/2020, o total do
patrimonio do segmento foi de R$
1,98 trilhdo, 3% superior ao mon-
tante do patriménio em abril/2020.
Nota-se que houve, praticamente,
a recuperagdo da perda ocorrida
entre o final de 2019 e abril/2020.”

Entre os planos geridos pelas
EFPCs, havia um superdvit de cerca
de R$ 150 milhoes no final de 2019.
No entanto, no segundo bimestre
de 2020, o resultado ficou deficita-
rio em R$ 48,86 bilhoes, influencia-
do, segundo os estudiosos, pelos
planos de Beneficio Definido, “que
apresentaram déficit no montan-
te de R$ 47,86 bilhdes”. Todavia, o
resultado do terceiro bimestre de
2020 confirmou as expectativas de
recuperagdo, com redugdo do défi-
cit em cerca de 53% em relacdo ao

bimestre anterior.

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Contribuicdes e beneficios

Segundo a SURPC, desde
2015, o fluxo anual de contribui-
¢Oes para a Previdéncia Comple-
mentar girou em torno de 2,0%
do PIB, tendo chegado a 2,2% em
junho deste ano. Dos R$ 158 bi-
lhoes em contribuicbes recebidos
nos ultimos 12 meses, 80% so de
entidades abertas e 20% das en-
tidades fechadas. Nas EAPCs, tal
fluxo estd concentrado, majori-
tariamente, em produtos do tipo
VGBL (cerca de 89%). Nas EFPCs,
as contribuicdes dos planos de
Beneficio Definido correspondem
a aproximadamente 42% do total,
Contribuicdo Variavel 36%, e Con-
tribuicdo Definida 22%.

Em contrapartida, 95% dos
cerca de R$ 68 bilhdes pagos pela
Previdéncia Complementar anu-
almente provém das entidades fe-
chadas. Desses, 73% s&o oriundos
de planos de Beneficio Definido.
Na Previdéncia aberta, os planos
da Previdéncia Tradicional sdo os
que pagam mais beneficios, apro-
ximadamente R$ 2,08 bilhoes nos
12 meses encerrados em junho. “Ao
analisarmos o fluxo mensal de pa-
gamentos de beneficios em 2020,

O resultado do terceiro
bimestre de 2020 confirma
as expectativas de
recuperacao das EFPCs,
com reducao do déficit

RELATORIO SURPCH»

observamos uma certa estabili-
dade em relagdo aos anos de 2018
e 2019, tanto para as EAPC como

para as EFPC”, diz o relatdrio.

Perfil conservador

O volume de ativos de inves-
timentos da Previdéncia Com-
plementar é da ordem de R$ 1,92
trilhdo, dos quais 77% sdo aplica-
dos em renda fixa,10% em renda
variavel e aproximadamente 10%
em fundos multimercados. As en-
tidades abertas representam cerca
de 53% do volume investido, com
larga fatia desses recursos (96%)
aplicados em renda fixa.

Entre as Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar,
hd maior diversificacdo: 54% sdo
aplicados em renda fixa; 18% em
renda variavel; 20% em multimer-
cado e 8% em imdveis e outros
veiculos. Do total de investimen-
tos dos planos fechados em renda
fixa, 32% sdo titulos publicos em
carteira propria, diz a SURPC.

O perfil de investimento da
Previdéncia Complementar bra-
sileira é tido como conservador.
Mundo afora, os fundos de penséo
detinham mais de 75% de suas
carteiras em acodes e titulos em 16
dos 36 paises da OCDE, e em 17
das 28 economias que cederam in-
formacdes a organizagéo. As agoes
representam mais de 50% dos in-
vestimentos dos fundos de pensdo
em paises como Lituénia, Polonia,
Hong Kong, Malaui e Namibia.
Holanda, Australia, Bélgica, Islan-
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dia, Finldndia, Chile e Noruega,
entre outros, mantém proporcoes
de cerca de 40% dos portfélios em
renda varidvel.

Os titulos, por sua vez, respon-
dem por mais da metade dos inves-
timentos dos fundos de pensdo em
18 membros da OCDE e 16 das 28 na-
¢Oes que ndo integram seus quadros.
Os investimentos em titulos predo-
minam na Albania (94,8%), Costa
Rica (84,5%), Cazaquistao (85,5%),
México (81,1%) e Sérvia (80,9%). Os
fundos de pensdo em alguns paises
também mantém proporgio signi-
ficativa de seus ativos em moeda e
depésitos, a exemplo de Republica
Tcheca (23%) e Coréia (39%).

Futuro promissor

A Emenda Constitucional n°
103/2019 estabeleceu que os entes fe-
derativos instituam uma Previdéncia
Complementar para seus servidores
no prazo de dois anos. A novidade
trazida pela reforma da previdéncia
é vista como uma boa oportunidade
de fomento para o segmento.

Em junho, a Previdéncia Com-
plementar dos servidores publicos
da Unido, Estados, DF e Municipios
ja registrava patrimonio de R$ 5,85
bilhdes geridos por 12 EFPCs em
funcionamento, 406 patrocinadores
e 26 planos de beneficios. Em de-
zembro de 2019, o segmento possuia
quase 140 mil participantes ativos.
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O estudo destaca ainda que
dentre os 19 entes federativos que
implantaram a Previdéncia Com-
plementar, e cujas entidades ja se
encontram em funcionamento, al-
guns tém previsdo legal de adesao
de outros entes aos seus planos de
beneficios. Sdo EFPCs multipatro-
cinadas, a Preves (ES), PREVCOM
(SP), PrevNordeste (BA), Prevcom
BRC (GO) e Curitiba Prev (Curitiba).
“As entidades R] Prev (R]), RS Prev
(RS) e SC Prev (SC) sdo autorizadas
a administrar planos de beneficios
patrocinados pelos Municipios do
Estado”, informa o relatério. |

Por Flavia Silva
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ENGAJAMENTO,
CONHECIMENTO E

TROCA DE EXPERIENCIAS

100% virtual. série de l | m grande centro de convencdes

virtual com visdo ampla e a op-

Encontros Regionais cdo de permanecer no foyer, na
se ada pta e reafirma recepgao ou assistir as palestras no au-
ditério. Tudo isso ap6s um login rapi-

relevancia como féorum  doe seguro via a pdgina eletronica da

de 3 or oxima Qé odo Abrapp. Assim ocorreu a ja tradicional

série de Encontros Regionais, reali-
grupo Abra PP COM  zada de forma totalmente virtual em
2020, com transmissao de algumas das

as associadas
palestras diretamente de um estidio
na cidade de Sdo Paulo. Na pauta, mui-
ta troca de experiéncias, conhecimen-
tos e discussbes por vezes sensiveis,
porém necessarias. Com recorde de

publico, os eventos reforcaram mais
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A Previdéncia
Complementar
voltou a ser
pauta prioritaria
para o governo

uma vez os lacos associativos do grupo
Abrapp com o sistema, além da efetiva
interacdo com reguladores, supervisores
e outros stakeholders relevantes.

Os Encontros Regionais sdo “o mo-
mento em que o Grupo Abrapp sai para
prestar contas, com toda transparéncia,
compartilhar informacgdes, e ouvir os
senhores. Nosso sistema é heterogéneo,
tem peculiaridades diversas. Precisamos
ouvir muito o nosso corpo associativo”,
disse o Diretor-Presidente da Associa-
¢do, Luis Ricardo Marcondes Martins.
Neste ano, em funcdo do isolamento
social imposto pela pandemia, o evento
foi totalmente online, mas nem por isso
menos participativo. Tudo gracas a uma
dindmica de gamificacdo com um ranking
em que o usudrio recebeu pontos por
seu engajamento e frequéncia. No final
da programacéo, foram sorteados, entre
os participantes mais bem classificados,
cinco ingressos para o 41° Congresso Bra-
sileiro da Previdéncia Privada.

Em suas falas ao longo da série, o
Martins assinalou, com satisfagdo, que a
Previdéncia Complementar voltou a ser
prioridade do governo, contando, ain-
da, com atuacio efetiva e estratégica no
Conselho Nacional de Previdéncia Com-
plementar (CNPC). Salientou também
que o sistema fechado mostrou resilién-
cia diante da crise gracas a sua solidez e
agilidade para lidar com os desafios que
se apresentaram. “No inicio de 2020, esta-
vamos com 100% de solvéncia e superdvit
agregado. Antecipamos questdes que es-
tdo sendo tratadas agora com o advento
da pandemia.”

O dirigente vé na crise uma janela
de oportunidade, dado que o momento de
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incerteza tem levado as pessoas a buscar
protecdo social e, segundo ele, “dar apoio
é vocacdo do segmento”. A Previdéncia
Complementar também é parte da solu-
¢do para o aumento da longevidade e suas
consequéncias para o futuro do Pais. “A
reforma da previdéncia foi paramétrica,
nao estrutural, e isso é algo que requer
maior discussdo”, ressaltou.

O aporte recorde de recursos na
caderneta de poupanga registrado nos
dltimos meses no Brasil e no exterior
também pode ser transformada com o
auxilio do sistema, representando uma
oportunidade de crescimento para o seg-
mento e maior seguranca financeira para
a populacdo na aposentadoria. “Precisa-
mos criar meios para que a poupanca do
medo vire a poupanca da esperanca”, diz
Martins.

Tecnologia é primordial

Daqui por diante a diminuicdo da
renda das familias, aliada a longevidade,
também ird demandar, mais do que nun-
ca, iniciativas de educacdo financeira
para a populacao, ensejando um trabalho
conjunto do setor no desenvolvimento de
solucdes e aprimoramento dos canais de
comunicagdo. Caminho esse que passa,
necessariamente, pela tecnologia.

O grupo Abrapp tem contribuido
para esse desenvolvimento tecnoldgico,
ressaltou o Diretor-Presidente. Exemplos
incluem iniciativas como o hackaton, que
reuniu mais de 400 profissionais de tecno-
logia e inovacao, e o HUPP! - primeiro hub
de previdéncia do Brasil, cujo objetivo é
aproximar as startups das EFPCs, atenden-
do, assim, suas demandas tecnoldgicas.
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Durante o Encontro Regional Su-
deste, em 27 de agosto, foi feita uma pes-
quisa com os mais de 500 profissionais
das entidades que participaram do even-
to. A tematica foi justamente a tecnolo-
gia: 43% dos respondentes informaram
que a sua entidade havia intensificado
o uso de tecnologia na pandemia, ndo
tendo avancado muito, no entanto, no
quesito inovagdo; 27% declararam estar
se adaptando e caminhando nessa dire-
¢a0; e 24% afirmaram ter avancado nes-
se quesito.

Agenda estratégica

Nas diferentes edi¢Ges do encontro,
Martins também falou sobre a agenda
estratégica do sistema, que tem como
um dos itens mais prementes, frente a
maior longevidade e a falta de educacio
previdenciaria da populagdo, a inscri-
¢do automatica, iniciativa apoiada pelo
governo. A Lei de Protecdo ao Poupador
Previdenciario (LPPP), desenhada pelo
pesquisador José Roberto Afonso, tam-
bém visa fortalecer e resguardar a pou-
panca previdenciaria.

Antiga pauta do segmento e objeto,
inclusive, de diversas propostas jd envia-
das ao Congresso Nacional pela Abrapp,
as questoes tributdrias, itens essenciais
ao incremento da poupanca de aposen-
tadoria, foram outro ponto de debate.
Nesse campo especifico, destacam-se a
aliquota zero para quem manteve os re-
cursos investidos por mais de 20 anos e
a escolha pelo modelo de tributacao no
ato da aposentadoria e ndo por ocasido
da adesao ao plano.

Uma tributacdo mais equanime en-

tre as entidades abertas e fechadas, alids,

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
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integra o esforco de harmonizacéo das re-
gras que regem esses sistemas, atualmen-
te em curso. O CNPJ por Plano, quando
for efetivamente implementado, também
devera contribuir para uma maior com-
petitividade com os planos “individuais”,
ao reservar mais recursos para as estra-
tégias de marketing e vendas dos planos
fechados.

Servidores e familiares

Na esfera do fomento, foram dois
os destaques entre as discussoes. O pri-
meiro é criacdo de planos de Previdéncia
Complementar para servidores publicos,
trazida pela Emenda Constitucional n°
103/2019. Espera-se a implantacdo de
regimes complementares por 1.300 en-
tes publicos até novembro de 2021, um
publico potencial de 600 mil novos par-
ticipantes. J4 hda, atualmente, 21 planos
aprovados.

Um importante desafio aqui é a re-
gulamentacao da participacdo das entida-
des abertas na gestdo de tais planos. “Te-
remos essa concorréncia, mas que isso
nos sirva como estimulo para que nosso
sistema seja cada vez mais forte, unido,
eficiente e transparente”, afirma Carlos
Henrique Flory, Diretor Presidente da
Prevcom, Fundacdo de Previdéncia Com-
plementar do Estado de Sdo Paulo.

Outra vertente importantissima de
fomento sem davida alguma sio os planos
familia. O desafio, nesse caso, é explorar
o lado comercial das fundagdes, um uni-
verso ainda pouco conhecido. Para que
novos publicos sejam atraidos, é preciso
repensar a comunicagdo e o atendimento
ao cliente, com foco cada vez maior em
tecnologia.

Harmonizacdo de
regras de entidades
abertas e fechadas
permeou varios
pontos de discussao
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O que sao e

por que investir nos ) )
Fundos Quantitativos?

Sao fundos geridos
por algoritmos
baseados em calculos
e dados estatisticos.

Sua natureza calculista
e sistematica faz com
que os fundos quantitativos
oferecam resultados
descorrelacionados
do resto do mercado.

Seu desenvolvimento
é fruto de um extenso
processo de pesquisa.

Antes de comecar a operar,

cada estratégia é cuidadosamente
analisada e testada em longas
bases de dados historicos.

Por serem geridos por
estratégias sistematicas,
nao estao sujeitos
a emocoes ou viéses
comportamentais.




Este anuncio trata-se de Material Publicitario, conforme definido
na legislagdo vigente e no Cédigo Anbima de Administracao de
Recursos de Terceiros. E recomendada a leitura do material técnico
disponivel no site da gestora (www.kadimaasset.com.br) ou no site
do administrador dos fundos (www.bnymellon.com.br).

A PECA QUE FALTA
NO SEU PORTFOLIO

Por suas caracteristicas unicas e versatilidade, os
fundos geridos pela Kadima podem completar o
quebra cabeca que é a construcao de um
portfolio de investimentos diversificado. Nosso
pioneirismo na gestao quantitativa brasileira e o
historico de mais de 13 anos dao suporte a tese
de que nossos fundos se encaixam em diversos
perfis de investimento.

Acesse o site www.kadimaasset.com.br e saiba mais.

- KADIMA

ASSET MANAGEMENT
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Os planos de

Beneficio Definido
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adotam taxas
atuariais médias
anuais de 4,7%

Martins falou sobre o Fundo
Setorial Abrapp, que tem viabilizado
muitos desses planos. “Mudamos o esta-
tuto de uma entidade que tem represen-
tatividade de 14% do PIB, de um sistema
que paga R$ 68 bilhGes por ano para
mais de 900 mil pessoas.” Dos 72 planos
familia hoje em operagio ou andlise, 25
estdo sob a égide do fundo setorial.

Para 2022, a expectativa é que as
27 mil pessoas ja cobertas pelo mode-
lo cheguem a 500 mil. E a fim de auxi-
liar as entidades na gestao desses pla-
nos, a Conecta, empresa de solucdes
associativas do Grupo, prepara uma
central de servicos compartilhados de
olho na reducdo de custos e ofertas de
servicos de alta qualidade.

Os planos familia deverdo impulsio-
nar ainda mais o apetite pelos chamados
ativos sustentaveis, ja que a preocupacéo
com questGes ambientais é um marco
das geragGes mais jovens. O tema, alids,
foi alvo de interessantes debates nos En-
contros Regionais, onde se enfatizou a
importancia cada vez maior da integra-
¢do de fatores ASG (Ambientais, Sociais e
de Governanga) a alocacdo de ativos.

Juros e economia

Num cendrio tdo atipico como atual,
as discussdes sobre o futuro da economia
no Brasil e no exterior também néo pode-
riam ficar de fora. A crise provocada pela
pandemia, por ser inédita em suas carac-
teristicas, requer uma nova forma de se
fazer projecoes, e programar, dentro do
possivel e da melhor maneira, o futuro.

Os indicadores econdémicos vém
apresentando alguma melhoria, embora
o mercado de trabalho ainda tenha dias

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

turbulentos a frente, concordam espe-
cialistas. Pontos de consenso incluem
ainda a perspectiva de crescimento de
cerca de 4% do PIB e cimbio depreciado
no ano que vem. A politica monetaria do
Banco Central americano, as eleicGes
naquele pais e a situagdo fiscal do Brasil
sdo igualmente tidos como fatores de in-
fluéncia macroecondémica determinan-
tes daqui para frente.

Em todas as edicbes do evento,
as baixas taxas de juros e seus efeitos
sobre planos CD e BD dominaram as
discussoes. No caso dos planos de Con-
tribuicdo Definida, a tendéncia torna
necessaria uma maior tomada de risco
para garantir uma renda adequada para
o participante no futuro.

Ja no 4mbito dos planos de Benefi-
cio Definido, a preocupacio é o cumpri-
mento das metas atuariais. Segundo o
Diretor Superintendente da Previc, Liicio
Capelletto, os planos de Beneficio Defini-
do adotam taxas atuariais médias anuais
de 4,7%, patamar que dificilmente sera

atingido nos préximos anos.

Novos setores

Face a uma maior necessidade de
tomada de risco e diversificacdo, ajustes
na Resolucdo CMN n° 4.661 sdo conside-
rados cruciais, entre eles a ampliacdo
dos limites para investimentos no exte-
rior. A opgdo é importante para garantir
as EFPCs maior diversificacdo geogra-
fica e exposicdo a setores indisponiveis
na Bolsa brasileira, ainda muito concen-
trada nos segmentos de consumo, finan-
cas, bancos e commodities.

Segundo especialistas que partici-
param dos Encontros Regionais, o Brasil
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corresponde a 3% do PIB, 2% da renda
fixa e 1% da renda variavel globalmente,
o que significa que 97% das oportunida-
des de diversificacdo estdo no exterior.
Deve-se considerar ainda a descorrela-
¢do do mercado interno e externo no que
diz respeito aos retornos.

Do lado das entidades, os fundos
de dotacdo estadunidenses (conhecidos
como endownment funds) podem ser
bons exemplos de gestdo estratégica e
diversificacdo de recursos em longuissi-
mo prazo. A transicdo, todavia, deve ser
gradual e bem planejada, considerando
diferentes segmentos, moedas e loca-
lizacbes geograficas. Essas entidades,
assim como os grandes hedge funds, ja
utilizam a tecnologia para auxiliar as
suas alocagdes, um recurso que tem fa-
cilitado muito o trabalho dos gestores de
ativos 14 fora.

Questao imobiliaria

No que tange a gestao de ativos imo-
bilidrios, houve argumentos em prol da
flexibilizagdo da regulacdo, um debate
em andamento, conforme indica matéria
da pagina 79.

Paralelamente, discutiu-se aspec-
tos da industria de fundos imobilidrios,
que desde 2018 cresceu cerca de 500%
em numero de investidores. Atualmen-
te, sao 270 fundos listados em Bolsa, 500
registrados na Comissdo de Valores Mo-
bilidrios (CVM) e cerca de R$ 105 bilhoes
em patrimodnio liquido.

O IFIX, (indice de Fundos de Inves-
timentos Imobilidrios da B3), apresenta,
ao longo do tempo, uma variacdo de pre-
¢o muito inferior em relacdo ao indice
das maiores acgoes da Bolsa, além de ter

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
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acompanhado a evolucdo dos juros reais
com duration de cinco anos. Trata-se,
portanto, de uma importante alternativa

de diversificacdo para as EFPCs.

Supervisao

A autoridade de supervisdo das En-
tidades Fechadas de Previdéncia Com-
plementar marcou presenca, tratando de
temas diversos nos encontros promovi-
dos pelas diferentes regionais da Abrapp.
Foram apresentados modelos de super-
visao indireta e controles, bem como o
trabalho de renovagdo dos indicadores
de riscos utilizados, sempre visando ao
aprimoramento das praticas de supervi-
sao e fiscalizagio.

O processo permitird que a Previc
trace um perfil de risco para cada EFPC e
seus planos de beneficios, produzindo um
rating, uma espécie de olhar da supervi-
séo sobre a fundacio, a ser compartilhado
com seus 6rgdos colegiados. Contribuira
para o estabelecimento desse perfil o Selo
de Autorregulacao, iniciativa que a Previc
apoia e da qual participa ativamente.

Além disso, as acOes de monitora-
mento, previamente concentradas na
capital federal, passam a ser realizadas
pelos escritérios regionais. Sistemas
automatizados, aperfeicoados e des-
vinculados da Dataprev completam os
esforcos de melhoramento do 6rgao,
juntamente com a ampliacdo da rede
de provimento de dados, que permitira
maior eficiéncia no cruzamento e che-

cagem das posigoes. ]

Por Flavia Silva

97% das
oportunidades
de diversificacao
de ativos estao
no exterior
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EMPENHO POR

UMA PREVIDENCIA MAIS

TRANSPARENTE

Com trabalhos em fase avancada, maioria das entidades

cumprira exigéncias da Resolucdo n®32/2019

dentro do prazo, indica levantamento

POR DEBORA DINIZ

esmo pressionadas pelo
calenddrio, as Entida-
des Fechadas de Previ-

déncia Complementar (EFPCs)
devem conseguir se adequar
as exigéncias da Resolugio
n°® 32/2019, do Conselho Nacio-
nal de Previdéncia Complemen-
tar (CNPC), até 31 de dezembro,
prazo estabelecido pelo texto.
De acordo com nova pesquisa
da Abrapp, feita em agosto com
89 associadas, embora 90% ain-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

da néo tenham concluido o pro-
cesso de adaptacdo, a maioria
apresenta condicdes de cum-
prir todos os requisitos dentro
da data limite. Considerada um
avanco para a modernizacdo do
setor, a norma em questdo visa
aumentar a transparéncia no
relacionamento entre entidades
e participantes de planos previ-
denciarios, a partir da divulga-
¢do de informacGes de maneira
clara e acessivel.

SETEMBRO/OUTUBRO 2020
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Simuladores de
beneficios por
midia interativa
e a configuracao
do novo RAI nao
geram embaraco

O levantamento da Abrapp mostrou
que disponibilizar simuladores de benefi-
cios por midia interativa a todos os parti-
cipantes esta sendo o ponto menos critico
do pacote. Dentre as associadas respon-
dentes, 73% ja contam com a ferramenta,
e 21% a terdo até dezembro. O que ainda
trava a construcdo do simulador é, prin-
cipalmente, a complexidade do processo,
como afirmaram 34 entidades.

A configuracido do Relatério Anual
de Informagdes (RAI) no formato exigido
pelo CNPC também néo gerou muitos em-
baragos as associadas envolvidas na pes-
quisa: 51% finalizaram o trabalho, e 35%
vao termind-lo no prazo. A Vivest é uma
das que ja estdo com o novo RAI pronto.
“A linguagem ficou mais simples, fluida e
facil de ser entendida. Esta relativamente
mais resumido, mas com tudo que precisa
ter, e bastante amigavel”, destaca o Presi-
dente Walter Mendes.

O reforco que a Vivest vem dando a
digitalizacdo nos ultimos anos facilitou
a adaptacio da entidade as regras da Re-
solucdo 32/2019, complementa o gestor.
Isso porque a norma define que as EFPCs
devem priorizar o uso de plataformas
digitais na comunicacdo com os partici-
pantes dos planos de previdéncia. “Nos ja
cumprimos a maior parte das exigéncias.
Quanto as restantes, algumas sdo faceis
de se solucionar, como passar para drea
aberta o que disponibilizamos em drea fe-
chada, a exemplo do certificado do plano.
Outras ndo sdo tao simples, como o extrato
da previdéncia”, explica o dirigente.

Ele acrescenta que os dados ja estdo
digitalizados, mas sem o prazo de exauri-
mento da renda e a ultima atualizacdo do
cadastro. Agora, isso tera de ser informa-
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do. “Esse quesito estd demandando muito
da nossa area de Tecnologia da Informa-
¢do. Estamos preocupados com o prazo,
mas sem duvida vamos obedecer a ele”,

ressalta.

Contra o relogio

O tempo, de fato, é uma pedra no
sapato das entidades que estdo se ade-
quando a Resolucdo, segundo a pesquisa
da Abrapp. Com a pandemia do novo Co-
ronavirus, a sensacdo é de que os meses
se encurtaram, ja que as medidas de res-
tricdo impostas pelo combate a Covid-19,
adotadas em marco, afetaram a execucdo
dos servigos - inclusive a etapa de contra-
tacdo de profissionais.

Embora a prorrogacao dos prazos seja
uma ideia bem-vinda as associadas, ndo ha
sinalizagdo da Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (Previc)
nesse sentido até o momento. 37 EFPCs
apontaram a corrida contra o relégio como
o maior desafio a ser superado na imple-
mentacdo de mudancas requeridas no por-
tal eletronico. Outros obstdculos expressi-
vos sdo os ajustes a Lei Geral de Protegdo
de Dados (LGPD), citada por 36 entidades;
a complexidade do processo, lembrada por
32; e o custo, com 27 mengoes. As altera-
¢Oes no site foram concluidas por 4% das
associadas que participaram do estudo, e
86% vao entregd-las até dezembro.

Demonstrativos de
investimentos

A apresentacdo dos demonstrativos
de investimentos na forma e na periodici-
dade pedidas pelo CNPC esta em fase mais
adiantada: 25% das associadas ja apronta-
ram o necessario, e 66% o fardo respeitan-
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do o prazo. Nesse caso, a dificuldade técnica
da implementacdo tem sido um problema
maior do que o calendario apertado.

A parte mais sensivel das adaptagdes
¢ a inclusdo, nos portais eletronicos, da
lista descritiva dos perfis de investimento
em planos de beneficios. Dentre as asso-
ciadas respondentes, 46% largaram na
frente: 29% terminaram o trabalho, e 17%
chegario ao fim do ano com tudo conclui-
do. Em contrapartida, outros 46% afirma-
ram que ainda ndo iniciaram essa etapa. O
prazo para disponibilizacdo dos dados foi
a maior dificuldade citada por 22 EFPCs, a
frente da complexidade da operacdo, com
16 mencdes; do custo, com 12; e da abor-

dagem dos riscos, com sete apontamentos.

Canais de comunicacao

A pesquisa também assinalou que a
grande maioria (82%) das entidades esta
confortavel com o periodo de 30 dias es-
tipulado pela Resolugdo para levantamen-
to e envio de informacdes solicitadas por
participantes e assistidos dos programas
previdenciarios. Caso da Quanta Previ-
déncia, que vem aperfeicoando canais de
comunicagdo e relacionamento com o0s
participantes e cooperativas nos meios di-
gitais antes mesmo da CNPC n° 32, com a
automacio de todos os servicos.

O processo de transformacdo digital
¢ amplo, com projetos de inovagdo tecno-
légica que criam solugOes para simplificar,
otimizar recursos e melhorar a experiéncia
dos participantes e instituidores. Por isso,
a entidade ja estava oferecendo novas so-
lucGes, priorizando a clareza e a agilidade
no atendimento, e tendo a transparéncia
como valor central. Um exemplo é o site

proprio na internet, além da oferta de en-
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derego de e-mail e outros canais digitais de
comunicacdo e relacionamento, como apli-
cativo e redes sociais, com simuladores de
beneficios e teste de perfil de investimento.

A Quanta atualiza as informacdes a
serem prestadas até o més anterior ao da
disponibilizacdo da informacdo. Tem pu-
blicado o Relatério Anual de Informacdes
(RAI) no prazo estabelecido com os conte-
udos solicitados, assim como os Demons-
trativos de Investimentos, conforme regras
de transparéncia aplicaveis as EFPCs que
oferecam perfis de investimento, afirma
Denise Maidanchen, Diretora de Desenvol-
vimento e Investimentos da entidade. “Nas
diversas divulgagOes que publica, a Quanta
tem garantido a protecdo de dados pesso-
ais, e vem se adequando aos termos da Lei
Geral de Protecdo de Dados”, complementa
Maidanchen.

Em 2019, os cooperados da Unicred
passaram a contratar o plano de previdén-
cia também pelo aplicativo de celular. Ofe-
recer o Precaver pelo App Unicred Mobile
representou uma grande conquista na
transformacdo digital vivida nos ultimos
dois anos pela Quanta, na busca do aper-
feicoamento do relacionamento com os
participantes. Para este ano, o préximo é
o Sistema Ailos, que também possibilitara
aos seus cooperados a contratagdo da pre-
vidéncia pelo aplicativo.

“Marcar presenca nos canais digitais
é uma necessidade para as organizacoes e
parte fundamental nas estratégias de comu-
nicacgdo para disseminar contetidos relevan-
tes, fortalecer a marca, engajar os publicos,
dentre tantos outros fatores.” A regra veio
para acompanhar as grandes mudancgas tra-
zidas pela transformacao digital e exigidas
pelo mercado, refor¢a Maidanchen.

Ainclusado, nos

portais eletrénicos,

dos perfis

de investimento
dos planos é o
maior desafio
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Grupo multidisciplinar

Para que tudo esteja pronto dentro do prazo,
a BRF Previdéncia esta trabalhando com um grupo
multidisciplinar, envolvendo todas as areas da enti-

dade. De acordo com Elisabete Pedott, Gerente de

portal que jd estard aderente a nova legislacdo e as
questdes relacionadas a LGPD. O lancamento esta
previsto para dezembro, portanto, dentro do prazo
estabelecido.

“Nosso maior esfor¢o néo estd concentrado pura-
mente na adaptagdo a nova Resolucdo, mas na cons-

Seguridade, o primeiro momento foi de analise de trucdo de um novo portal que proporcione maior in-
toda a legislacdo, verificando os itens que jd estavam teracdo com os participantes e nao participantes, em
em conformidade com a Resolugéo e quais precisam  [inguagem mais clara e acessivel, além de excelente
ser adaptados. A partir de entdo, foi definido o res-  experiéncia ao usudrio.” Além disso, ressalta Pedott,
ponsével para cada item e plano de acdo. a fundacéo pretende melhorar a oferta de produtos e

Em conjunto com a adequacdo a Resolucdo  servicos, gerando mais autonomia aos usudrios em li-

CNPC n°32, a BRF estd desenvolvendo um novo nha com os seus objetivos estratégicos. ]

Entenda as regras

Com a implementacdo das medidas exigidas pela Resolucdo, a tendéncia é que as EFPCs se aproximem de participantes e
assistidos dos planos de beneficios, gracas a comunicagdo mais eficiente, e potencializem os resultados dos negécios. Anorma
esta em vigor desde 4 de dezembro de 2019, quando foi publicada no Diario Oficial da Unido, mas o prazo para adaptagdo das
entidades vai até 31 de dezembro deste ano.

Clareza e acessibilidade s3o os pontos centrais das novas regras, assim como a disponibiliza¢ado ativa de informagdes. Isso
significa que o conteldo deve ser oferecido independentemente de solicitacdo e, de preferéncia, por midias digitais, para

alcancar o maior publico possivel. No caso de o participante ou assistido nao ter condi¢Oes de visualizar os dados por meio da
internet e os peca impressos, é obrigatério que a EFPC atenda a demanda. A regularidade da comunicagdo é outro requisito.
Na divulgacdo, é preciso que as EFPCs priorizem linguagem simples. Lancar m&o de recursos como infograficos e tabelas para

deixar o conteido mais compreensivel é aconselhavel.
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Certificados com os critérios de admissdo e manutencdo dos participantes
de programas previdenciarios, regulamentos dos planos, extratos individuais,
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demonstrativos de investimentos e materiais de educagdo financeira
sdo alguns dos itens que devem passar a estar disponiveis para
acesso sem necessidade de requerimento. A Resolugcdo CNPC n°
32/2019 ainda coloca o Relatério Anual de Informagdes (RAI) na
mesma lista. O documento deve ser liberado até 30 de abril do

ano seguinte ao qual se refere.

Uma determinacdo do texto é que as entidades disponham, para

consulta em midia interativa pelo pablico, de um simulador de planos

de beneficios. Aideia é que os participantes tenham acesso a projecdes dos

valores previstos, tanto na modalidade Contribui¢ao Definida quanto na

Contribuicdo Variavel. A metodologia utilizada nos calculos e um alerta

de que a simulagdo ndo promete nem garante rentabilidade devem estar
claramente expressos, para evitar que usuarios gerem expectativas irreais.
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( P contelido, interacdo, educagdo e muito mais! )

O momento de estreitar os lacos estd mais
forte do que nunca, e o Grupo Abrapp
continua conectando ideias, promovendo
novas perspectivas, entregando
informacoes de valor e se aproximando de
vocé e do que te promove!

E acompanhando seu dia a dia, estamos
nas principais Redes Sociais, com muita
interacao e conteddo! Nos acompanhe e
fique por dentro de todas as novidades e

muitas coisas boas que rolam por |4...

: i m!
previdéncia é coisa de Jover

#yemserpreviden cer

INCLUINDO O CANAL MAIS
JOVEM DA PREVIDENCIA!

VEM SER
‘DEN ( I ~ @previdenciacoisadejovem no Instagram e Tik Tok

pREV'IDEN(.'aM

* JOVEM
0 @00006

Abrapp ¢ UniAbrapp ¢ ICSS « Sindapp * Conecta « Previdéncia é coisa de Jovem




A StepStone apoia

o Congresso de Investimentos da ABRAPP

360°

alternativos

cobertura

PRIVATE EQUITY | INFRAESTRUTURA | CREDITO PRIVADO | REAL ESTATE

A StepStone Group é uma empresa global que oferece solugdes
customizadas de investimentos em alternativos. O grupo possui
mais de USS 296 bilhGes alocados em mercados privados,
dos quais USS 67 bilhGes em ativos sob gestdo.* Com
equipe de investimentos global e base de dados proprietaria
que armazena informacdes sobre mais de 107.000
investimentos, a StepStone oferece solugbes personalizadas

para investimentos alternativos.
*Dados de 31 de Margo de 2020

STEPSTONE

inside private markets

www.stepstoneglobal.com

A StepStone Group (“StepStone”) é uma empresa global de investimentos composta por: StepStone Gestao de Recursos LTDA (“StepStone Brasil”), devidamente registrada junto a Comissao de Valores Mobiliarios
(“CVM") para o exercicio profissional de administracdo de carteira de valores mobilidrios na categoria Gestor de Recursos, por meio do Ato Declaratério no. 16.031; StepStone Group L.P, StepStone Group Real
Assets L.P, StepStone Group Real Estate L.P devidamente registradas como investment adviser junto a Securities and Exchange Commission (“SEC"); StepStone Group Europe LLP, autorizada e regulada pela Financial
Conduct Authority (FCA), n° de registro 551580; Swiss Capital Invest Holding (Dublin) Ltd (“SCHIDL") devidamente registrada junto a SEC como investment adviser e Swiss Capital Alternative Investments AG (“SCAI")
devidamente registrada como Relying Advisor junto & SEC. ESTE MATERIAL CONSTITUI PROPAGANDA INSTITUCIONAL PREPARADO PELA STEPSTONE GROUP NOS TERMOS DA REGULAMENTACAO DA ANBIMA E,
PORTANTO, NAO CONSTITUI OFERTA E/OU DIVULGAGAO DE INFORMAGOES DE FUNDOS DE INVESTIMENTO GERIDOS PELA STEPSTONE BRASIL. ' Dados de 31/03/2019—Assets under Advisory (AUA)/ Assets under
Management (AUM). As informagdes apresentadas incluem a conclusao da transagao realizada entre a StepStone Group L.P e a Courtland Partners, Ltd. 2 Dados de margo/2019—Assets under Management (AUM).


http://www.stepstoneglobal.com
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CARTEIRAS IMOBILIARIAS

RECIC
ESTRAT

Enquanto aguardam
revisao normativa,
entidades fazem
movimentos de
desinvestimentos

e estruturacao de
fundos imobiliarios
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AM
CGIAS

movimento de readequa-

¢do das carteiras imobilia-

rias das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar esta
em andamento, impulsionado pela
necessidade de ajuste a Resolucédo
CMN n°4.661/2018. A norma proibe
a aquisicdo direta de iméveis, e os
novos investimentos terdo que ser
feitos via Fundos de Investimento
Imobiliario - FII. Além disso, a re-
gra exige que todo o estoque atual
nas carteiras seja obrigatoriamente
alienado ou transformado em las-
tro para FII no prazo méaximo de
12 anos, a contar da publicagido da
Resolucgdo, ou seja, até 2030. Em-
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“Os reguladores

estao levando em
conta a necessidade

de mexer na regra

no

80

que diz respeito
aos estoques”

bora o prazo final ainda esteja distante,
a preocupacdo com os efeitos da venda
de grandes volumes de patriménio e seu
impacto sobre os resultados das carteiras
permanece.

A discussao sobre uma eventual revi-
sdo da legislacdo, conduzida pelas funda-
¢Oes junto aos reguladores, é importante
para o sistema como um todo e particular-
mente para as entidades com patrimonios
imobiliarios mais robustos. Ao mesmo
tempo em que debatem a norma, as EFPCs
cuidam de rever portfolios e ajustar estra-
tégias aos novos tempos de juros baixos e
mudancas trazidas pela pandemia.

“Esperamos que alguns aspectos da
legislacdo sejam revistos. Hoje, a neces-
sidade de desinvestir em iméveis com
participacdo direta e a restricdo a novos
investimentos que nio sejam sob a forma
de FII criam alguns entraves para a gestdo
de quem tem um patriménio expressivo
como 0 nosso”, aponta o Diretor de Inves-
timentos da Petros, Alexandre Mathias.
Ele ressalta que, além disso, a obrigacdo
de vender os iméveis gera um risco tribu-
tario, o ITBI, sem que haja uma contrapar-
tida.

Outra despesa que o modelo de FII
adiciona é a cobranca da taxa de admi-
nistracdo desses fundos que, no caso de
um patrim6nio consideravel como o da
Petros, atingira um valor relevante. “A vo-
latilidade recente das cotas dos FIIs e os
descasamentos significativos entre o valor
de mercado e a cota patrimonial mostra-
ram que esses fundos sdo instrumentos
interessantes, mas ndo sdo uma solugdo
para questdes de liquidez e aprecamento”,
alerta Mathias. Para completar, o volume
transacionado em mercado ainda é bas-
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tante baixo e vai levar algum tempo antes
que cresca a ponto de absorver o patrimo-
nio das grandes fundagdes.

Mathias diz entender que, no pas-
sado, houve razdes objetivas para uma
legislagdo mais restritiva, mas que agora
hé espaco para aperfeicoamentos que
enderecem todas essas questoes. A discus-
sdo0, assim como outros aspectos da legis-
lacdo, tem encontrado um canal aberto e
muito produtivo nos contatos com os re-
guladores.

“A expectativa de que haja alteracdes
na regulacdo é positiva e os reguladores
estdo levando em conta a necessidade
de mexer na regra que diz respeito aos
estoques, talvez modificando ou mesmo
retirando o prazo limite para alienacdo
dos imoveis”, reforca a Diretora de Investi-
mentos da Funcef, Andrea Morata Videira.
O ritmo de desinvestimento deveria ser
ditado pelas necessidades dos planos de
beneficios e ndo simplesmente por uma
obrigatoriedade legal, enfatiza. Quanto a
transferéncia desses ativos para fundos,
ela lembra que é importante ndo trazer
custos adicionais para as entidades, como
os custos que existem nos FII.

Para o Gerente de Empreendimentos
Imobilidrios da Funcef, Fabiano Nogueira,
a legislacdo veio para mitigar riscos e es-
truturar melhor esse tipo de investimen-
to, o que é compreensivel, inclusive ao
impor o limite de até 25% para alocacédo
em FII. “Mas a regra veio genérica e, no
caso de grandes fundacOes que tém parti-
cipagOes muito representativas em alguns
imdveis, como é o0 nosso caso no Morum-
bi Shopping, a mudanga acaba atingindo
ativos que performam bem e calibram os
resultados de investimentos.”
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Sem pressao

Enquanto a revisdo da norma nio
acontece, a Petros ja comegou a ajustar
sua carteira, com um movimento de de-
sinvestimentos em ativos proprios e de
estruturacdo de fundos imobilidrios, an-
tecipando-se ao prazo dado pelas novas
regras, explica Alexandre Mathias. Ele
lembra, contudo, que a premissa da ges-
tdo é obter o melhor retorno no segmento,
sem imprimir pressa ao cronograma de
desinvestimentos. “A maior parte da nossa
carteira é composta por ativos em partici-
pacao direta e menos de 10% representam
investimentos por meio de Fundos de In-
vestimentos Imobiliarios. Contudo, dado
o prazo longo e como nao precisamos
vender ativos para obter liquidez, ndo ha
pressdo para desinvestimentos.”

Os ativos imobilidrios correspondem a
cerca de 4,69% (R$ 4,2 bilhoes) da carteira
total de investimentos da fundagao, que vé
na modalidade uma importante alternativa
de diversificagdo, principalmente num ce-
nario de juros baixos, pois reduz a volatili-
dade no portfélio global. No acumulado de
janeiro a agosto de 2020, os investimentos
nessa classe registraram retorno acumulado
de 2,85%, bem superior ao IFIX (Indice de
Fundos de Investimentos Imobilidrios da
B3), referéncia para o segmento, que apre-
sentou uma retragio de 14,5% no periodo.

A Petros implementou recentemente
um trabalho de aprimoramento da estru-
tura da drea de investimentos e de qualifi-
cacdo das equipes para comecar a atuar de
forma mais ativa no mercado imobilidrio.
“Estamos também adequando a normati-
zagdo do processo de investimento nessa

classe de ativos, em busca de maior agili-
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dade e eficiéncia”, detalha Mathias. Aces
pontuais direcionadas ao desinvestimento
da carteira estdo em andlise, aguardando
melhora dos precos.

Requalificacdo de portfélio

Com R$ 5,4 bilhdes em alocacdes
diretas e R$ 800 milhdes em FII, repre-
sentando um percentual préximo a 8%
dos ativos totais, a Funcef havia come-
cado a revisitar sua carteira imobiliaria
antes mesmo da nova legislacdo. Trata-se
de um movimento de requalificacdo do
portfolio feito com o apoio de uma consul-
toria externa, cujos resultados ainda serao
apreciados pela Diretoria e Conselhos. “A
consultoria ajudou a montar uma matriz
de veiculos, subsegmentos e outros itens,
casando esses dados com o momento vi-
vido pela Funcef em sua politica de inves-
timentos. Isso ajuda a definir como serao
investidos os recursos destinados ao mer-
cado imobiliario,” explica Andrea Videira.

A entidade também tem aproveitado
as propostas que surgem para fazer al-
gum desinvestimento sem vincular essas
operacdes ao processo de enquadramen-
to. “Temos feito movimentos pequenos e
pontuais, aproveitando a atratividade e as
oportunidades que o mercado nos apre-
senta”, destaca Andrea. No final do ano
passado, por exemplo, foi vendido um
complexo de lajes corporativas em Salva-
dor, no valor de R$ 200 milhdes.

Atualmente, a carteira imobilidria
total da Funcef é composta por 30% de in-
vestimentos em shopping centers, 30% em
lajes corporativas e galpoes, 15% em ho-
téis e o restante em FIIs, sendo quase que
a totalidade num fundo monoativo que
investe no edificio Torre Norte.
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Vivest, foi o melhor

84

Em 2018/2019,
o Fll Malibu, da

investimento
da EFPC

Aposta em Fll selecionados

Na Vivest, um grande fundo de fun-
dos de FII comecou a ser montado en-
tre o final de 2017 e o inicio de 2018. O
advento da nova regulacdo ja encontrou
a entidade em meio a uma experiéncia
positiva com a classe, e disposta a redu-
zir sua carteira de investimentos diretos.
Entre os anos de 2018 e 2019, o fundo
de fundos de FII Malibu rendeu 100%, o
melhor investimento da Vivest naquele
ano. “Paralelamente, o Conselho decidiu
vender boa parte do que era imével de
‘tijolo’. Hoje a nossa carteira é de apenas
R$ 500 milhGes, mas estamos vendendo
R$ 200 milhdes para tentar comprar mais
FII ainda este ano”, informa o Gerente de
Investimentos de Renda Variavel e Imobi-
liarios, Paulo de Sa.

A regra na Vivest é rigorosa: entre
outras limitacdes, s6 podem ser compra-
dos FII com lastro em ativos conhecidos
nos segmentos de lajes corporativas de
melhor classificagédo (triple A), shopping
centers e galpoes de logistica. “Temos um
bom modelo proprietario e a inteligéncia
interna foi bem montada”, afirma Sa.

Em 2020, embora o resultado tenha
sofrido pelos efeitos da pandemia, o re-
torno acumulado ainda é bom. “Aumen-
tamos a posicdo em galpdes de logistica
e redefinimos a posi¢do em shoppings por
conta da crise. A logistica estd indo muito
bem por causa do crescimento dos negd-
cios de e-commerce.”

Perspectivas

As diretrizes e metas para as poli-
ticas de investimentos de 2021 estao em
fase de definicdo na Petros, mas, a priori,
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o nivel de exposicido ao mercado imobi-
lidrio devera se manter préoximo dos pata-
mares atuais, em torno de 4% da carteira.
“A despeito de a pandemia ter levantado
algumas duvidas sobre as necessidades
das empresas em termos de espago cor-
porativo, ainda trabalhamos com o cena-
rio-base de recuperacdo da economia a
partir de 2021”, analisa Mathias. Com a
concretizacdo desse cenario, podera ha-
ver uma recuperacdo da demanda, com
a consequente reprecificagcdo dos ativos,
0 que proporcionara a continuidade da
estratégia de reciclagem da carteira em
condicOes mais atrativas.

A perspectiva de retomada na cons-
trucgdo civil e melhora na rentabilidade de
ativos como shopping centers, hotéis e la-
jes corporativas é também a visdo da Fun-
cef para depois da crise. Mas o mercado
é complexo e inclui impactos diferencia-
dos. “O setor de turismo foi o mais afeta-
do. Enquanto isso, os galpdes de logistica
tiveram 6timos resultados e as indicacoes
da construcdo civil mostram demanda
por casas em condominios de médio e
alto padrdo em cidades como Sdo Paulo
e Brasilia”, observa o Gerente da Funcef,
Fabiano Nogueira. Tanto shoppings quan-
to hotéis, segmentos nos quais a Funcef
tem forte participacdo, foram afetados e
prejudicaram a rentabilidade das cartei-
ras, diz Nogueira, mas os efeitos parecem
ter sido mais pontuais. “Ndo estamos
identificando ainda mudancas mais es-

truturais nos perfis dos segmentos.”

Sem compulsoriedade

A flexibilizacdo das regras é uma ne-
cessidade de todo o sistema, reforca o Di-
retor de Investimentos da Capef, Marcos
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Miranda. “O problema estd na obrigagédo
de vender ativos num prazo tdo rigido,
o que pode provocar movimentos fortes
no mercado imobilidrio, que ja ndo anda
muito bem.”

Na entidade de previdéncia dos fun-
cionarios do Banco do Nordeste do Brasil,
o plano CV, mais jovem, nunca teve im6-
veis fisicos, apenas FII, num conjunto
diversificado de carteiras que investem
em shoppings, logistica, lajes, fundos de
fundos, etc. No plano BD, que é maduro,
ja havia um processo gradual e cuidadoso
de desfazimento de iméveis, orientado
pelo ALM, para fazer frente aos paga-
mentos de beneficios, explica Miranda.

Hoje, a carteira imobiliaria do plano BD é
de R$ 212 milhdes (5,8% do patrimo6nio).

Essa carteira sempre contribuiu for-
temente para os ganhos, frisa o Diretor,
com 787% de retorno acumulado frente a
uma meta de 321% nos ultimos dez anos.
Na parte fisica, sdo atualmente 16 imodveis
comerciais em seis estados brasileiros. Os
FII, presentes de maneira crescente nas
carteiras dos dois planos, sdo diversifica-
dos e “bombaram” em 2019, sendo repre-
sentativos para o resultado final e para a
estratégia de diversificagdo da Capef. ®

Por Martha Elizabeth Corazza
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A carteira
imobiliaria da
Capef retornou
787% nos ultimos
dez anos

O IDGII é um sistema de gerenciamento em tempo real dos indicadores de desempenho de gestao, que permitem

acompanhar a situacao atual, a evolugao, o cumprimento de metas e a comparagao com outros fundos de pensao.

i
y

Dados de mais de
300 EFPCs e de 1.000
planos carregados

Inclusao de perfis
distintos para os
usuarios

-
Sao 26 indicadores,
" distribuidos em areas
diversas.
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IMPACTO
DA SELIC SOBRE OS

PASSIVOS

GT da Abrapp vai O ajuste das taxas atua-

riais dos planos de be-
fornecer dados neficios ao ambiente

de juros reais traz o desafio de

para subsidiar o

revisitar as regras de solvéncia
debate, pelo CN PC, estabelecidas pela Resolucdo
CNPC n° 30/2018. Essa alteragdo
do cenario, somada ao aumento

na norma de da longevidade, torna urgente

de mudancas

aA avaliar impactos e pensar em
solvéncia ) ,

medidas que readéquem alguns
pardmetros a fim de se evitar um
ajuste abrupto das taxas, o que
poderia acarretar o incremento
das obrigacdes e imposicao de
contribui¢Oes extraordinarias a
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Pontos em debate
incluem a elevacao
dos limites de déficit
e do teto em relacao
a taxa parametro

participantes e patrocinadores. O diag-
nostico e a elaboracio de sugestoes fa-
zem parte de um cronograma acelerado
de estudos e simulacoes que estd sendo
implementado no prazo de apenas dois
meses por um Grupo de Trabalho cria-
do pela Abrapp, que deverd apresentar
suas conclusdes até o final de outubro.
A partir dai, elas serdo encaminhadas
ao CNPC como base para estimular o
debate.

“A nossa linha de trabalho ja foi
apresentada pela Abrapp a Subsecreta-
ria do Regime de Previdéncia Comple-
mentar e a Previc. Agora precisamos
correr para ter o diagndstico pronto e
sugestOes feitas a partir de casos reais e
de simulac¢des realizadas por um grupo
de aproximadamente 20 entidades vo-
luntarias”, explica o Coordenador do GT,
Silvio Rangel. O Grupo comecou a atuar
ainda no inicio do ano, tendo como es-
copo a andlise de medidas necessarias
para que as entidades enfrentassem a
crise da pandemia, em especial no que
tange a liquidez. “Varias medidas foram
propostas, mas como o CNPC demorou
a avaliar o assunto, as EFPCs acabaram
por encontrar solugbes proéprias, con-
forme a sua necessidade naquele mo-
mento”, lembra o Diretor Institucional
da Mercer, Antonio Gazzoni, que inte-
gra o GT.

Na segunda etapa, diante da si-
tuacdo nos mercados, a preocupacao
passou a ser a depreciacao do valor dos
ativos e seus efeitos sobre as projecoes
de resultados das entidades. “Naquele
momento discutimos o levantamento
de planilhas das EFPCs para verificar
como cada uma estava sendo afetada
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pela depreciacao e talvez sugerir me-
didas pontuais de alteracdo na Resolu-
¢do CNPC n° 30”, detalha Rangel. Eram
ideias como a postergacdo de agrava-
mento de hipéteses e de novos planos
de equacionamento, uma proposta sim-
ples, rapida e transitéria. A melhora nas
condi¢des dos mercados mostrou que
isso nédo seria necessario, e hoje o va-
lor dos ativos das entidades, em grande
parte, ja voltou aos niveis pré-crise.

Foco nos passivos

A terceira e mais complexa das
etapas, entretanto, estd sendo enfren-
tada agora, pondera Rangel. O foco do
GT saiu da depreciagdo dos ativos para
tratar dos efeitos da Selic sobre os pas-
sivos, uma questdo mais complexa e
definitiva. Tal impacto depende das
caracteristicas de cada EFPC, do perfil
do passivo, tipo de plano e carteira de
investimentos, entre outros fatores. Os
pontos em debate incluem a elevacao
dos limites de déficit e do teto em rela-
¢do a taxa parametro (o que daria maior
margem para o risco nas carteiras de
investimentos), além do alongamento
dos prazos de equacionamento.

Com a Selic a 2% ao ano, vem a
primeira pergunta colocada pelo GT
como ponto de partida para os estudos:
qual sera o impacto dessa taxa sobre os
passivos se a queda do juro basico for
de fato estrutural e nada for alterado na
norma? Como ficardo as contribuicoes,
os déficits e os planos de equaciona-
mento? “E o que eu chamo de ‘hipétese
da inércia normativa’. As simulacoes
feitas pelas EFPCs vdo mostrar respos-

tas associadas a diferentes portes e ca-
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racteristicas”, diz Rangel. Em seguida,
vird o questionamento: o que aconte-
cera caso haja mudancas das regras? O
trabalho, portanto, serd o de examinar
cendrios possiveis caso haja (ou néo) al-
teracGes das regras de solvéncia.

A ideia ndo é apresentar uma
proposta pronta ao CNPC, e sim forne-
cer dados e sugestbes em prol de um
debate mais qualificado, e quem sabe
propor algumas minutas normativas.
As cerca de 20 entidades de diferentes
portes - pelo menos 50% das ESIs estao
presentes - que se propuseram a parti-
cipar do trabalho receberam o material
do GT com parametros de simulacdo
e modelos de planilha, mas cada uma
delas fard suas proprias simulacgoes.
Depois disso, sera feita a consolidacdo
dos resultados. “A discussdo deixou de
ser conjuntural. Estamos preparando
as bases para discutir uma mudancga
estrutural da norma, entdo néo se trata
apenas de pensar em algo para ser apro-
vado até o final do ano. Ainda estamos
pautados pelas regras vigentes desde
2018”, observa o Coordenador.

Impactos variaveis

Os reflexos das taxas de juros se-
rao variados entre as EFPCs, acredita
Rangel. “Quem tiver um bom casa-
mento entre ativos e passivos vai sofrer
menos. O maior impacto sera sentido
por aquelas que tém perfil de passivo
de longo prazo e estavam investidas no
curto prazo, no CDI.” Para essas, diz ele,
sera dificil estabelecer uma taxa de re-
torno para as politicas de investimento.
O grande dilema é que as entidades
tém passivos longos e, principalmente
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nos casos dos planos BD e CV, o desca-
samento do fluxo projetado do passivo
em relacdo as carteiras gera um desafio
maior. “Talvez tenha chegado a hora de
refletir sobre esse desafio”, pondera o
consultor.

Para quem marca os titulos a mer-
cado, os efeitos foram severos. “Come-
camos a observar que os planos nessas
condicGes e sem diversificacdo - a nova
regra da marcacdo de ativos comecou a
vigorar em setembro - devem observar
uma mudanga em seu cendario de con-
forto”, diz Gazzoni. Todas as entidades
que vinham usando s6 titulos marcados
a mercado tendem a ficar muito abaixo
das curvas dadas pela Instrucao Norma-
tiva n° 10 ou inferiores ao limite mini-
mo. Ele lembra ainda que nem todas as
fundagdes fizeram os estudos exigidos
pela norma antes de 31 de agosto. “Para
avaliar corretamente os impactos sobre
o sistema, a sociedade civil, por meio
do grupo criado pela Abrapp, reuniu
um time de contadores, advogados, atu-
arios e outros profissionais para disci-
plinar essa discuss&o.”

Regra de transicao

A urgéncia do tema é consensual.
Na Fundacdo Banrisul, uma das EFPCs
voluntarias que participam do traba-
lho, os estudos de convergéncia das ta-
xas de juros foram feitos em junho e a
primeira amostra de resultados trouxe
preocupacdo. “Comegamos a conver-
sar com outras entidades e a Previc Sul
e percebemos que, na atual formatacgéo
da Resolugdo n° 30 e da Instrugédo Nor-
mativa n° 10, teremos que fazer uma
reducdo significativa da taxa atuarial.
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Entidades com
titulos marcados

a mercado e sem
diversificacdo tendem
a ser muito afetadas
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Aintencao é
preservar a

Resolucao CNPC n° 30,

92

reorganizando
parametros

Especialmente para quem paga bene-
ficios vitalicios, o impacto sera alto”,
afirma o Diretor Presidente, Jorge Ber-
zagui. A entidade j4 havia comegado a
fazer um ajuste gradual da taxa em seus
planos BD e um dos CV no ano passado,
mas o estudo deste ano revelou que o
novo ajuste teria que ser ainda maior.

A redugdo necessdria seria de no
minimo 0,5 ponto percentual na taxa
atuarial de 4,56%, conta o dirigen-
te. Se for preciso chegar a um ponto
percentual, isso significaria um impac-
to de 10% a 15% no passivo na proxima
avaliacdo atuarial e no plano de cus-
teio. “Se tivermos que alterar também
a tabua de longevidade, o efeito sera
maior ainda.”

Berzagui acredita que a rentabi-
lidade dos investimentos ndo devera
atingir a meta este ano. Ele reconhe-
ce que ja houve uma boa recuperacdo
em relagdo ao pior momento da crise
da pandemia e a renda variavel vai ter
apenas uma queda pequena, mas a
volatilidade do juro foi muito elevada.
“Nés temos 70% da carteira em renda
fixa; alids, a maioria das entidades esta
concentrada em renda fixa.”

A realidade é que serd dificil
enfrentar esse ajuste e buscar o equi-
librio dos planos sem estabelecer
contribui¢des extraordindrias de par-
ticipantes e patrocinadores. “Ha um
gap muito forte a ser ajustado. O ano
de 2020 tem sido atipico e isso vai afe-
tar retornos, exigindo ajustes estru-
turais nos planos e talvez nas tdbuas
de longevidade”, pontua Berzagui. Ele
defende que haja um prazo de carén-
cia para que esses ajustes sejam feitos,
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sendo oportuno esperar até ver se as
alteracbes nas politicas de investi-
mentos conseguirdo melhorar a ren-
tabilidade, e s6 depois providenciar
os ajustes dos passivos.

Para o dirigente, a revisdo das nor-
mas tem que ser focada nos passivos, de
modo a criar quase uma regra de tran-
sicdo para ndo penalizar participantes,
assistidos e patrocinadores. “Sera pre-
ciso construir uma solugdo estrutural
que garanta longa vida ao sistema, uma
regra que seja perene e que olhe para
a frente, ndo para tras”, destaca Ber-
zagui. Afinal, se os 2% de Selic vieram
para ficar, é insustentavel trabalhar
com taxas altas e, quanto mais lento
for o ajuste, menor a probabilidade de
impor 6nus adicional a participantes e
patrocinadores.

Mudancas paramétricas

Embora os estudos no GT ain-
da estejam em andamento, ha alguns
caminhos que poderdo ser avaliados
nesse debate. “Ndo imagino que seja
factivel, até por uma questo de tempo,
pensar em reestruturar toda a norma;
o melhor seria fazer uma reflexdo que
contemple apenas revisGes paramétri-
cas, mantendo a norma e seu concei-
to”, avalia Rangel. Gazzoni concorda e
reforga: “A intencdo é preservar a Reso-
lucdo n° 30 porque ela é boa, mas reor-
ganizar pardmetros e absorver a nova
realidade sem prejudicar os niveis de
solvéncia dos planos, nem comprome-
ter a supervisao.”

Uma ideia é alterar o prazo ma-
ximo de equacionamento de déficit
de 1,5 vezes o duration do plano. As-
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sim, o duration continuaria sendo
usado, havendo mudanca apenas no
multiplicador. Outra possibilidade
seria definir a taxa atuarial e elevar
o atual limite de risco, cujo teto hoje
encontra-se 0,4% acima da taxa de juro
pardmetro. Entre as demais hipéteses
possiveis, avalia Rangel, estd a de am-
pliar a banda da taxa atuarial e, de ma-
neira ndo excludente, mexer também
nos limites de solvéncia, ampliando a
banda dos déficits e superavits.

Mexer na forma e no prazo de
equacionamento de déficits é outra
medida factivel, entende o Coorde-
nador. Mas ele também lembra que
eventualmente haverd planos de bene-
ficio com impacto tdo grande que uma
mudanca da norma n#o serd suficien-
te para resolver os problemas. “Nes-
ses casos, sera preciso ter estratégias
previdenciais de migracao entre planos
ou dentro do préprio plano, passando
do modelo de renda vitalicia para o de
renda com prazo certo, por exemplo”,
avisa Rangel.

Para Jorge Berzagui, o ideal é que
as propostas sejam encaminhadas ao
CNPC ainda este ano. “E preciso sensi-
bilizar a Previc e o CNPC, mas o prazo é
curto e o trabalho, complexo.” Na Fun-
dagdo Banrisul, a sensibilidade para o
problema ja vinha desde 2019, quando
a entidade fez seu estudo de convergén-
cia. “Tanto que adotamos um nivel de
confianca na taxa atuarial de 70% e néo
de 50%, que era o minimo estabelecido
na regulagéo”.

Um dos planos CV e o plano BD
utilizavam taxa atuarial de 4,86% e o es-
tudo permitiria manté-la, mas a funda-
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¢do decidiu comecar o ajuste de modo
gradual, baixando a taxa para os atuais
4,56% e aproveitando a rentabilidade
positiva em relagdo a meta. Em 2020,
contudo, ndo serd possivel manter a
taxa, e a redugdo para 4% nao podera
ser compensada por qualquer gordura
do lado dos investimentos.

Diversificacao

Silvio Rangel lembra que o fato
de o juro basico da economia ter caido
tanto ndo significa que a rentabilidade
tenha que cair na mesma proporgao.
“Isso s6 acontecera se o plano estiver
com aplicacdes muito concentradas
em titulos publicos porque se tiver uma
parcela de renda variavel, ao menos em
tese, ndo sofrerd tanto.”

Ele explica que o juro ndo é o
Unico referencial a ser utilizado como
parametro para a taxa de desconto
atuarial. “Isso é sinénimo de que o efei-
to da diversificacdo de investimentos
foi desconsiderado, entdo é preciso
rever limites de risco em relacdo aos
limites de solvéncia”, observa, acres-
centando que nfo faz sentido ampliar
o limite de solvéncia de um plano que
esta todo aplicado no curto prazo.

Frente a complexidade das mu-
dancas, Rangel espera que o GT seja
mantido mesmo depois de concluido o
trabalho, em novembro, para que seus
integrantes possam fazer estudos mais
longos e sofisticados sobre o tema da
solvéncia, inclusive com analise da re-
alidade internacional. [ |

Por Martha Elizabeth Corazza
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O juro nao deve sero

Unico referencial
para a taxa de
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Em 35 anos de experiéncia, o Sindapp tem atuado no estudo, coordenacao, protecao
e representacao legal das entidades, em defesa da representatividade sindical e
defendendo o segmento, nos colocando no lugar de cada associada.

Estamos junto de vocé, dirigente, para auxiliar nas melhores tomadas de decisbes na
area trabalhista, além de promover a ética e o ato regular de gestdao. Além dos muitos
beneficios, que estdo a disposicdo de todas as associadas.

Representamos as EFPC perante as autoridades
administrativas e judicidrias

Atuamos em convencdes, contratos, acordos e dissidios
coletivos de trabalho

Colaboramos com as entidades governamentais e na
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PLANOS FAMILIA» D

PLANOS FAMILIA
GANHAM
ESPACO

PGSC] uisa a DO nta que ovidade no mercado, os planos
. N familia - planos de previdéncia
73% das associadas

privada que permitem a inclu-
Jé operam com o s€}o de parent'es dos participantes -
vém se consolidando, pouco a pouco,

modelo ou PENSdMm  como uma aposta das Entidades Fe-
em institui-lo chadas de Previdéncia Compler'nentar

(EFPCs) para ganhar escala. Foi o que
mostrou a pesquisa “Raio X Planos
Familia”, realizada pela Associacdo
Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Abrapp)
entre 22 e 30 de julho. O levantamento
apontou que o modelo ja é uma reali-
dade ou esta nos projetos de 73% das
associadas. Apenas 27% nao pensam
em implementd-lo por enquanto. No-
venta e oito entidades responderam

as perguntas.
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Para os operadores
do plano familia,

a venda é desafio
em meio a
pandemia

Os resultados indicaram que 20%
das entidades estdo com planos familia
em funcionamento. A maioria (31%), no
entanto, ainda estuda e planeja o produto.
Aguardam a aprovagdo do plano junto a
Previc 11% das associadas, enquanto 2% ja
receberam a autorizacdo, mas nao fizeram
o lancamento. Para 9%, o plano estd em fase
de avaliacdo interna.

A Vivest é uma das 20 entidades que ja
oferecem o plano familia. Desde junho do
ano passado, ja sdo 561 participantes e R$
4,4 milhdes em recursos acumulados, re-
vela o Presidente Walter Mendes. “O plano
familia depende da iniciativa das pessoas.
Por isso, requer perspectiva de longo pra-
zo. Precisamos reforcar a importancia do
planejamento da previdéncia para a con-
quista de objetivos, para o pai incluir os fi-
lhos, os avds, os netos.” Hoje, 57% daqueles
que compraram o plano fizeram para os
filhos; 13% para si mesmos; e outros 11%
para os netos.

Na pratica

ANABBPrev, BB Previdéncia, Centrus,
Fachesf, FIPECq Previdéncia, Fundacio
Ceres, Fundacdo Copel, Fundacio Familia
Previdéncia, Fundacdo Libertas, Fundo de
Previdéncia Mais Futuro, Fusan, Jusprev,
Mais Previdéncia, Metrus, Prece, Previ-
bayer/Prevmon, Sebrae Previdéncia, Sias e
Valia, (além da Vivest), ja estdo com o plano
familia operacional. Dentro desse conjunto
de associadas, 65% optaram por ter como
instituidor uma entidade de classe vincula-
da a EFPC ou patrocinadora. Em segundo
lugar (25%), aparece o Fundo Setorial Abra-
pPp, lancado em dezembro de 2018 com o in-
tuito de permitir as entidades que instituis-
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sem seus proprios planos familia. A adeséo
ao fundo ndo tem custo.

O maior desafio na estruturacdo dos
planos vem sendo a venda para novos par-
ticipantes, ressaltaram 71% dos entrevista-
dos. Nesse sentido, a pandemia do Corona-
virus pesou: 60% afirmaram que a Covid-19
afetou de forma negativa os negdcios, mas
menos do que se esperava, e 25% disseram
ter sido muito prejudicados, o que acarretou
resultados bem abaixo das metas.

No fim, 50% das associadas conside-
raram que o potencial de adesfio estd em
conformidade com as estimativas iniciais.
Outros 50% relataram desarmonia entre
os dois fatores. Para atrair novas adesoes,
as entidades estdo lancando mao de apli-
cativos (35%), cashback (18%), games (3%)
e outras estratégias (44%), como marketing
digital, clubes de beneficios e vantagens, e
novo valor minimo de contribuicéo.

Na Vivest, uma campanha publicitaria
programada para veiculacdo entre outubro
e dezembro ¢ a tatica escolhida para au-
mentar a captagdo de interessados, que esta
reduzida desde margo, devido a pandemia.
Outra medida serd a extingdo da taxa de
carregamento, de 1%. Com isso, a associada
oferecerd o plano familia apenas com a taxa
de administracao, de 0,2%. “Acreditamos
que, assim, vamos conseguir dar uma acele-
rada no nivel de adesdes e na recuperagio”,
assinala Walter Mendes.

Recentemente, a Vivest fechou um
plano familia para os 20 mil associados ao
Conselho Regional de Economia de SZo
Paulo (Corecon-SP) e seus dependentes
econdmicos. A ideia, agora, é expandir a
oferta para outros conselhos de economia
do Brasil.
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O levantamento da Abrapp identifi-
cou também que apenas 40% das associa-
das estruturaram uma area especifica para
a venda de planos familia, e que 10% nZo
deram treinamento a equipe de atendi-
mento aos participantes. E-mail, telefone,
site, redes sociais e WhatsApp sdo os princi-
pais canais de comunicacao utilizados para
suporte. A maioria (70%) das entidades
preferiu implementar os planos familia s
com recursos internos, sem contratacdo de

consultoria externa.

Langamentos engatilhados

CuritibaPrev e PreviNorte sdo as duas
associadas que informaram na pesquisa
estar com o plano familia autorizado, ape-
sar de o lancamento para o mercado ainda
ndo ter sido feito. Ambas adotaram o Fun-
do Setorial Abrapp como instituidor dos
planos.

A época da coleta de dados para a pes-
quisa, 11 entidades aguardavam aprovagado
da Previc: BRF Previdéncia, Celos, Embraer
Prev, Fapes, Fibra, Fundacao Atlantico, In-
dusprevi, Previndus, Regius, Value Prev e
Visdo Prev. Entre elas, os maiores desafios
encontrados na estruturacdo do plano fami-
lia foram os tramites juntos ao regulador e
o entendimento da patrocinadora, além de
identificacdo de sistema operacional, cus-
teio inicial, preparacéo interna de processos
e realizacdo de estudo de viabilidade. Para a
maior parte do grupo, a pandemia nao foi
um problema: 46% disseram ndo ter sido
afetados, enquanto 27% pontuaram efeitos
positivos em razdo do aumento da poupan-
¢a pelo medo de dificuldades no futuro.

A Vis#o Prev, porém, saiu dessa lista,
pois ja teve seu plano aprovado. No dia 1°

de setembro, a entidade fez o lancamento
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oficial do “Mais Visdo” com a realizacao de
duas lives. “A possibilidade de ter a Abrapp
como instituidora foi fundamental para
que pudéssemos oferecer esse produto”,
ressalta Marcelo Pezzutto, Presidente da
instituicao.

De acordo com o dirigente, 0 momen-
to é apropriado para o lancamento, sobre-
tudo diante da reforma da previdéncia, que
deixou o horizonte da aposentadoria mais
distante. Outro reforco, este inesperado,
foi a pandemia da Covid-19, que mudou os
padroes de consumo e aumentou a pou-
panca do brasileiro. Entre as vantagens do
plano familia frente ao modelo convencio-
nal, ele ressalta a liquidez, permitindo que
o participante tenha acesso a beneficio
temporario ou resgate parcial em curto,
médio e longo prazos.

Ideias em analise

O levantamento da Abrapp detectou
que nove entidades estdo com os planos fa-
milia em fase de aprovagio interna: Brasli-
ght, Capef, Faeces, Fapa, Forluz, Previbosch,
Real Grandeza, Sabesprev e Serpros. Qua-
tro (45%) pretendem ter o Fundo Setorial
Abrapp como instituidor, e trés (33%), a
prépria EFPC. O entendimento da patroci-
nadora, processos internos e mudancas de
estatuto foram os principais gargalos cita-
dos. A pandemia sé paralisou o projeto de
implantacdo em uma associada. Para 34%, a
Covid-19 ndo interferiu nos passos. A maio-
ria (67%) também vem conduzindo a estru-
turagdo sem ajuda de consultoria externa.

Um pouco mais atrds estdo 30 asso-
ciadas que ainda estudam e planejam a
instituicdo de planos familia. O grupo é for-
mado por Agros, Boticario Prev, Cageprev,
Capesesp, CargillPrev, CBS Previdéncia,

CuritibaPrev
e PreviNorte
adotaram

o Fundo Setorial

Abrapp como
instituidor
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Quem nao oferece
plano familia

por vezes jatem
plano instituido
com adesdo de
dependentes

Cibrius, Eletra, Eletros, Funcorsan, Fun-
dagdo Banrisul, Fundacdo Elos, Funda-
¢do Promon, Funssest, Fusesc, Futura II,
Inovar Previdéncia, MBprev, Mercerprev,
Nucleos, Petros, PrevDow, Previ-Ericsson,
Previg, Previrb, PrevNordeste, RaizPrev,
Rumos, SCprev e VWPP. Treze (43%) que-
rem ter a propria EFPC como instituidor;
nove (30%), entidade de classe ou patro-
cinadora; e oito (27%), o Setorial Abrapp.

Nesses casos, o desafio mais expres-
sivo vem sendo a venda (atracao de partici-
pantes), citada por 31% das entrevistadas.
O desenho do plano (24%) e outros fatores
(24%), como custos e legislacdo, também
se apresentam como entraves. Apenas 13%
dessas associadas contrataram consultoria
externa para viabilizar o plano familia, e

®

Calendario de
Obrigacdes

APRIMORE A GESTAO DE SUA ENTIDADE
ATRAVES DO MONITORAMENTO DE
OBRIGACOES LEGAIS E PROPRIAS

Sistema gratuito oferecido as associadas
que disponibiliza nao somente os prazos
estabelecidos pela legislacao vigente para
o regime de previdéncia complementar
fechado, como também, possibilita o
monitoramento de seu cumprimento em
cada EFPC, por meio de mensagens de
alertas e controle das acoes executadas.

Informacdes adicionais poderao ser obtidas no Abrapp Atende:
(11) 3043-8783/8784/8787
abrappatende@abrapp.org.br | abrapp.org.br

50% n#o se sentiram afetadas pela pande-
mia na estruturacao do novo modelo.

Ainda fora do radar

Para 27% das respondentes da pes-
quisa, o plano familia ndo estd sendo co-
gitado no momento. Diversos aspectos
contribuem para isso, inclusive o fato de
planos instituidos ja terem previsdo de ade-
sdo de dependentes. Estratégia da diretoria
da entidade (22%) e decisdo da patrocina-
dora (21%) sao outros fatores de peso. Mas
ha indicios de que a situagdo pode mudar:
para 8% dessas associadas, hd previsdo de
lancamento de plano familia ja em 2021,
em parceria com o patrocinador. ]

Por Débora Diniz
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omplementar, tem entre seus
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de previdéncia complementar e a
empresas participante
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O DESENVOLVIMENTO
DO MERCADO DOMESTICO DE

ANUIDADES

A “tropicalizagéo” de Q s anuidades vém sendo discu-

. tidas no Brasil hd cerca de 20
pl’Od utos utilizados no anos, tanto no Ambito do go-
exterior busca refletir verno quanto da iniciativa privada,

/ seja pelo segmento de previdéncia
a realidade do PaIS, aberta ou fechada. No inicio deste

ano, porém, o assunto voltou ao topo

onde aposentados

da pauta dos principais stakeholders
tendem a diminuir da sociedade civil, que provocados
pelo Ministério da Economia irdo

O ritmo ao invés de

apresentar uma proposta que leve
pararem de trabalhar em conta os principais riscos e a
efetiva demanda por esse tipo de
produto no mercado doméstico. Ha
consenso de que desenvolvimento
do mercado de rendas é muito im-
portante para o Pais no atual cenario
de crescente longevidade, reforma
da previdéncia e juros mais baixos.

A partir de experiéncias internacio-
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nais, a ideia é “tropicalizar” o deba-
te e as solucdes apresentadas, em
linha com o comportamento dos
brasileiros na aposentadoria.
Bastante conhecidas no exte-
rior, as anuidades - ou annuities em
inglés - sdo contratos que preveem
a oferta de um fluxo de renda na
idade avancada. H4 diversos mode-
los disponiveis, a depender das ne-
cessidades de cada individuo, seus
anseios e poder aquisitivo. Para
a maioria das pessoas, escolher o
melhor modelo € tarefa ardua, ten-
do em vista o enorme leque de op-
cOes e as caracteristicas, por vezes
complexas, de cada uma delas.
Nas chamadas anuidades fi-
xas, a seguradora garante o princi-
pal e uma taxa minima de juros, de
forma que a renda siga aumentando
de valor. Os reajustes podem ocor-
rer com base num valor monetario
fixo, taxa de juros pré-definida ou
outra formula especifica. Nesse
caso, portanto, o crescimento da
renda nio depende diretamente
- ou ao menos integralmente - do
desempenho dos investimentos
feitos pela seguradora para honrar
o pagamento da anuidade. Todavia,
algumas anuidades fixas podem
creditar uma taxa de juros mais alta
do que a acordada inicialmente se
os investimentos reais da compa-
nhia seguradora, as despesas ou
experiéncia de mortalidade forem
mais favoraveis do que o projetado.
Nas anuidades variaveis, por
sua vez, 0S recursos sdo investi-

dos em um fundo exclusivo, com

objetivos especificos. O valor a ser
recebido pelo titular dependera do
desempenho dessas aplicagdes. A
maioria das anuidades variaveis é
estruturada para oferecer diferen-
tes alternativas em termos de fun-
dos de investimento.

Ja as anuidades indexadas a
renda variavel sdo consideradas
um tipo de contrato fixo, embora
contenham elementos que as apro-
ximem de um modelo hibrido. A
renda é ajustada com base numa
taxa minima de juros, mas seu va-
lor também dependera do desem-
penho de um determinado indice
de agOes, num cédlculo que conside-
ra um percentual do retorno total
do referido indice.

As anuidades ajustadas ao va-
lor de mercado tém como vantagem
a combinacéo de dois fatores, pon-
deram especialistas: a possibilidade
de fixar o periodo de tempo de pa-
gamento da renda e a taxa de juros
sobre a qual a anuidade serd corri-
gida, além de haver flexibilidade de
saque dos recursos antes do final
do periodo estipulado. Tal flexibi-
lidade se d4 pelo ajuste do valor da
anuidade (para cima ou para baixo)

A anuidade escolhida
dependera das
necessidades de cada
individuo, seus anseios
e poder aquisitivo
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a fim de se refletir mudangas nas
taxas de juros do mercado desde o
inicio do periodo selecionado até o
momento da retirada.

As anuidades diferidas rece-
bem prémios e valores a serem
investidos levando-se em conta o
pagamento da renda num momen-
to posterior, por exemplo, quando
o titular completar 80 ou 85 anos.
Na outra ponta, as anuidades ime-
diatas, como o prdprio nome ja diz,
comegam a ser pagas logo apés a
contratacao.

As anuidades de prémio tinico
sdo pagas de uma sé vez, enquanto
as anuidades de prémios flexiveis
sdo financiadas por uma série de
pagamentos utilizados na aquisi-
¢do do contrato diferido. Assim, os
valores aportados vao sendo inves-
tidos por um periodo maior até que
a renda comece a ser paga numa
idade mais avancada.

Ha também as anuidades de
periodo fixo que, por dbvio, pa-
gam uma renda por um periodo
de tempo pré-acordado, como dez
anos. O beneficio ndo dependera
da idade do titular, mas do prazo
de pagamento e, no caso de anui-
dades fixas, da taxa de juros que a
seguradora acredita poder bancar
no periodo em questzo.

Na modelagem de anuidade
vitalicia, em contrapartida, a ren-
da é paga até que o segurado venha
a falecer. Uma variac¢do do modelo
é a sua extensdo ao conjuge, que
também recebe renda até o fale-
cimento. Nesse caso, o valor pago
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dependerd da idade do beneficia-
rio (ou idades, se for uma anuidade
vitalicia conjunta), do preco pago
pelo produto e, se for um contrato
fixo, da taxa de juros acordada.
Numa anuidade vitalicia
“pura”, os pagamentos cessam
quando o beneficiario morre, mes-
mo que isso ocorra logo apds a
aquisicdo. Por isso, é comum que o
contratante acrescente um periodo
garantido fixo; assim, caso venha
a falecer precocemente, a renda
continua a ser paga a outros bene-
ficiarios até o final desse periodo.
H4 ainda as anuidades quali-
ficadas e nao qualificadas, depen-
dendo da sua elegibilidade a um
tratamento tributdrio diferenciado,
privilégio que costuma estar condi-
cionado ao tipo de plano de pensao

ao qual o participante é filiado.

Seguranca x liberdade

Pesquisas revelam que ao
selecionar produtos de aposenta-
doria, as pessoas buscam, acima
de tudo, simplicidade, eficacia,
garantias e protecao. Ou seja, algo
simples e facil de entender; que
seja seguro e garanta um fluxo de
renda estavel na idade mais avan-
cada. Esses anseios funcionariam
como propulsores do mercado
de anuidades, embora nem tudo
que as pessoas afirmem querer é
o que elas efetivamente obtém ou
garantem para si. Essa é a andlise
de Martyn James, Wealth Leader da
Mercer na América Latina.

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Ao selecionar produtos
de aposentadoria,
as pessoas buscam

simplicidade, protecao

e flexibilidade

Para o especialista, as anui-
dades tém pontos positivos como
garantir uma renda vitalicia ou por
periodos pré-estabelecidos, além
de resguardar o cOnjuge e prever
protecao contra inflacdo. Do lado
negativo estdo os precos dos pro-
dutos, principal impedimento para
sua maior disseminacao na maio-
ria dos mercados; as baixas taxas
de juros (que tornam os contratos
ainda mais onerosos); e a falta de
flexibilidade no uso dos recursos,
que ficam comprometidos com
a seguradora. “Se por um lado os
consumidores querem seguranga,
por outro querem liberdade. Tam-
bém pesa a impossibilidade de
deixar recursos para a familia no
caso de morte prematura, ji que
os valores ndo sdao devolvidos pelo
provedor”, explica James.

Diante disso, é comum que as
pessoas prefiram realizar saques
da poupanca de aposentadoria,
sejam eles regulares ou unicos. A
alternativa garante maior flexibi-
lidade de uso, além de potencial-
mente elevar a renda caso os ativos
sejam bem investidos. “Em contra-

partida, os saques programados
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expOem o individuo ao risco de es-
gotar os recursos ainda em vida ou
fazer investimento malsucedidos”,
pondera o especialista.

Em mercados mais madu-
ros, outro obstaculo importante a
popularizacdo das anuidades é a
dificuldade no momento da com-
pra, que se deve a elevada comple-
xidade e ao carater multifacetado
do produto. Uma solugdo, aponta
Martyn James, é tornar a aquisicdo
da anuidade a opc¢ao-padrao do
plano de Contribuicdo Definida.

Aqui, porém, é necessaria
atencdo sobre como a anuidade
serd escolhida para o participante.
Ela deve ser indexada a inflacdo?
Levar em conta a saude do indivi-
duo? Ser adquirida abertamente no
mercado ou provida pelo gestor do
plano? “Qualquer sistema que pre-
veja a aquisicdo de anuidade com
atotalidade da poupanca previden-
ciaria tende a ser malsucedido”,

afirma James, categérico.

Gastos basicos
e adicionais

A anuidade ou, a depender
do sistema previdencidrio de cada
pais, a pensdo estatal destina-se a
garantir uma renda que cubra as
necessidades basicas individuais
como alimentacdo, seguro-satde,
habitagdo, vestuario e outras des-
pesas mensais. Nesses casos, sao
necessarios investimentos mais
defensivos, com enfoque no risco
de longevidade.
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Gastos adicionais como via-
gens, hobbies, aquisicdo de bens,
heranca, etc., idealmente nio de-
vem ser cobertos pelas anuidades,
pois requerem aplicacdes com
maior grau de risco, como agoes,
alternativos e ativos reais. “Um
ponto interessante é que as pesso-
as resistem a adquirir uma anui-
dade e, por medo de exaurir seus
recursos, acabam sacando menos
do que poderiam da poupancga pre-
videncidria, gerando impacto ne-
gativo em sua qualidade de vida”,

assinala o consultor.

Expectativas frustradas

A experiéncia internacional
traz licdes importantes para o Bra-
sil. Tendo passado por importantes
mudancgas em anos recentes, o sis-
tema britanico, por exemplo, viven-
ciou uma flexibilizacdo das regras
relativas a aquisicdo de rendas pe-
los participantes de planos de pen-
sdo. Em 2015, a legislacdo “Freedom
of Choice” alterou os critérios de ta-
xacdo pesada (em torno de 55%) até
entdo aplicados aos valores sacados
da poupanca previdenciaria. Por
meio desse tratamento tributario,
0 governo praticamente obrigava a
compra de uma anuidade no ato da
aposentadoria.

Os contratos eram ofertados,
em geral, pela propria seguradora
que administrava o plano, ainda
que nem sempre a renda fosse
satisfatéria ou o prego do produto
atraente. Também acontecia de a

anuidade ndo ser a mais adequa-
da para cada caso, muitas vezes
deixando de incluir o conjuge, por
exemplo, ou considerar questoes
de saide, como tabagismo ou pro-
blemas corondrios do segurado.

Com a nova legislacdo, o par-
ticipante passou a ter liberdade
para escolher o que fazer com os
recursos poupados nos planos:
adquirir uma anuidade, sacar os
valores ou simplesmente continu-
ar com os ativos investidos. Desde
entdo, o que se observa é que quan-
to menor a poupanca acumulada
(até £10.000 por exemplo), maior é
a propensio para que o individuo
faca uma retirada unica. Quanto
maior a reserva, por outro lado,
mais se verifica a ocorréncia de sa-
ques periddicos, com 0s recursos
permanecendo aplicados.

O governo, portanto, ndo al-
cangou o que almejava, que era ter
uma distribui¢do mais equilibrada
de compradores de anuidades e sa-
cadores de recursos, avalia Martyn
James. “Essa experiéncia ensina a
importancia de haver um mercado
competitivo, de se preservar a boa
reputacdo do produto e promover

Nos EUA, 25% da reserva
individual podem ser
utilizados na compra

de anuidades com
tributacdo diferenciada
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mecanismos para assegurar que as
anuidades corretas sejam oferta-
das ao individuo conforme as suas
necessidades”, resume.

Incentivos distintos

Na América do Norte, as anui-
dades ndo sdo populares, mas ja ha
movimento para estimular o mer-
cado. Nos Estados Unidos mais espe-
cificamente, diferente do que ocorre
na Inglaterra, os planos CD néo cos-
tumam ser administrados por segu-
radoras, mas por gestoras de ativos
que operam sob incentivos distintos,
explica o especialista da Mercer. “A
prioridade ndo é vender anuidades,
mas manter os recursos investidos, e
¢ isso que a maioria das pessoas faz.”

No mercado estadunidense,
foram negociados, somente em
2019, US$154 bilhdes em prémios de
anuidades individuais, volume que
se soma ao total de US$ 2,5 trilhdes
contabilizados até 2018. Mas ape-
sar das cifras impressionantes, as
anuidades n#o sdo comuns, reforca
James, uma tendéncia que pode vir a
ser revertida daqui para frente. Para
tanto, o governo passou a permitir
que 25% da reserva previdenciaria
individual - ou cerca de até US$130
mil - sejam utilizados na compra de
anuidades diferidas com tratamento
tributario diferenciado.

“O que se vé hoje sdo os pro-
vedores buscando inovacdo, como
o uso de anuidades diferidas em
planos de Contribuigdo Definida”,
explica James. Alguns gestores pre-
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videncidrios também j4 avaliam o
mercado e selecionam a anuidade
mais adequada para cada caso,
negociando precos e, a0 mesmo
tempo, retirando o fardo da esco-
lha que recai sobre o participante.
Ainda assim, ndo se observou, nos
primeiros dois anos apds a intro-
ducdo das mudancas, uma maior
disseminacdo das anuidades. “Isso
demonstra que ao ter escolha, o
participante tende a ndo adquirir
uma anuidade, um comportamen-
to que pode ser justificado pela
falta de educacdo financeira da po-
pulacdo”, sentencia o especialista.

Ponto de equilibrio

Na Australia, berco do maior
mercado CD do mundo, as anuida-
des vém crescendo em popularida-
de, mas ainda estdo longe de serem
consideradas usuais. Atualmente,
95% das pessoas mantém os recur-
sos investidos na aposentadoria,
optando por retiradas esporadicas
e de valores flexiveis; e apenas 5%
adquirem anuidades.

A fim de promover esse mer-
cado, uma nova legislacdo passou
a prever um célculo que influencia
positivamente o valor da pensao
estatal caso uma anuidade seja
adquirida com parte da poupanca
acumulada nos fundos de pensdo
ocupacionais, os chamados “super
funds”. O pais também tem ajusta-
do a legislacdo para que esses fun-
dos ampliem a oferta de contratos
de renda. “O governo australiano

vem trilhando um caminho inver-
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Célculo do governo
australiano eleva o valor da
pensao estatal mediante
a aquisicao de anuidade
nos “super funds”

so ao britinico. O ideal é o equili-
brio entre essas duas abordagens,
ou seja, o uso de parte da poupanca
na aquisicdo da renda e liberdade
de escolha”, conclui Martyn James.

Tropicalizagao

No Brasil, ha um grupo dedi-
cado a discutir o desenvolvimento
do mercado de anuidades que in-
clui Abrapp, FenaPrevi (Federacdo
Nacional de Previdéncia Privada e
Vida), Susep e Previc, entre outros
representantes da sociedade civil,
governo e consultorias internacio-
nais. O debate envolve a solvéncia,
de forma que seja possivel estrutu-
rar uma operagdo factivel para as
operadoras, bem como o desenho
propriamente dito de produtos. A
intengdo é apresentar um relatdrio
para o Ministério da Economia até
novembro.

O ponto alto, salienta Carlos
de Paula, Diretor Executivo da
FenaPrevi, é olhar para a realida-
de brasileira. “Ha muitas experi-
éncias de fora, mas cada pais vive
a sua realidade e possui um mode-
lo de bem-estar social diferente. O
Brasil tem caracteristicas que vdo
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ensejar a tropicalizagdo dessa dis-
cussdo.” Em sua opinido, o grande
salto que o Pais pode dar é focar a
cobertura e a protecao do cidadao.
“O ‘como’ a gente tem que ter a ca-
pacidade de alinhar, aproveitando
as melhores experiéncias interna-
cionais”, diz ele.

Passar vinte ou trinta anos pa-
gando renda no Brasil, sempre com
o devido respeito aos contratos,
também requer a discussao de algu-
mas agendas que deem seguranca,
inclusive por parte do Estado. “Es-
sas sdao questdes que precisam ser
debatidas com o supervisor para
que as operadoras possam entrar
no mercado com tranquilidade.”

Cabe a iniciativa privada ter
instrumentos para amenizar os
efeitos do envelhecimento da popu-
lacdo sobre o Estado. E, mais espe-
cificamente, cabe ao mercado segu-
rador resolver a questdo dos precos
desses produtos, um dos maiores
entraves a sua popularizagéo, via a
oferta de diferentes modelos e al-
ternativas, acrescenta o gestor.

Ritmo mais lento

Ha 20 ou 30 anos, continua
Carlos de Paula, as pessoas tinham
uma expectativa de vida menor, e
quando se aposentavam, paravam
de trabalhar e ja adquiriam vérias
comorbidades. Hoje, todavia, a si-
tuacdo é bem diferente: o cidadao
tende a diminuir o ritmo ao invés
de parar. Por isso, ao chegar aos 60

anos, talvez ele ndo queira dispor
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da totalidade daquilo que poupou
até aquele momento.

“Vemos a realizacdo de res-
gates com certa frequéncia, o que
permite ao individuo manter certo
dominio sobre a sua renda ou pou-
panca de aposentadoria. Ai sim,
aos 70, 75 anos, ele adquire uma
renda vitalicia.” A questdo da liqui-
dez é justamente um dos temas téc-
nicos que podem ser trabalhados
no mercado doméstico, acredita o
Carlos de Paula.

A Lei Complementar n° 109
ja vislumbra a possibilidade de
oferta das rendas e cooperacgio
entre a Previdéncia Complemen-
tar Aberta e Fechada via trans-
feréncia de recursos ou portabi-
lidade, quando se fala de planos
individuais. Sob a perspectiva da
FenaPrevi, uma regulamentacdo
conjunta das respectivas indds-
trias - editada por CNPC e CNSP
- bastaria. Outra alternativa seria
a publicacdo de duas Resolucdes
“verticais”. “Sou mais favoravel
a uma Resolugdo conjunta, que
pode suprimir qualquer duvida.
A Previc, na época SPC, ja registra
uma experiéncia bem-sucedida
nesse sentido com a ANS (Agéncia
Nacional de saude) em relacdo aos
planos assistenciais”, exemplifica
o Diretor Executivo da FenaPrevi.

Pontos que aproximam

As discussoes envolvendo as
anuidades derivam de uma nova
estratégia delineada pela FenaPrevi
no inicio de 2020, que entendeu ser

FenaPrevi e Abrapp sao
entidades representativas
de indUstrias que juntas
congregam quase
2 trilhdes de reais

interessante trabalhar com diferen-
tes stakeholders, entre eles a Abrapp,
seu congénere. “Sao entidades re-
presentativas de inddstrias que jun-
tas congregam quase 2 trilhdes de
reais”, salienta Carlos de Paula.
Numa primeira reunido foram
discutidos diversos temas estratégi-
cos para o Pais envolvendo os dois
setores, em especial, a transicao
demografica e a reforma da previ-
déncia. “H4 uma coisa latente que
¢ a capitalizacdo, uma agenda cara
para a Abrapp, para a FenaPrevi e
para o Ministério da Economia.”
Dessa reunido inicial com as li-
derancas de ambas as organizacdes
também surgiu a ideia de um acor-
do de cooperagdo, que inicialmente
ira mirar o fomento. Sdo agOes que
podem estimular o desenvolvimento
da Previdéncia Complementar no
Brasil, incluindo estudos, partici-
pacdo em eventos, cooperacio téc-
nica, entre outras. Como resultado,
neste ano, a FenaPrevi participara
pela primeira vez do Congresso da
Abrapp, que ocorrerda em formato
100% virtual no més de novembro.
Para 2021, com a normali-

zagdo das atividades esperada no
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“pés-pandemia”, continuardo na
pauta agendas comuns que pos-
sam ser submetidas ao Ministério
da Economia em favor das duas
industrias. Entre elas, os produtos
de risco para os fundos de pensao.
O Diretor lembra que hoje 50% dos
planos fechados tém menos de 500
participantes, e que as seguradoras
podem ser valvulas de descom-
pressdo para esses programas sem
que eles fiquem descaracterizados.
“Nds entendemos que em relacdo
aos planos CD das entidades fe-
chadas, a sinergia ndo sera apenas
no pagamento de renda, mas no
avanco da discussdo dos beneficios
de risco, morte e invalidez para o
segmento.”

O importante é estabelecer la-
¢os e criar um ambiente favoravel,
pois as possibilidades sdo grandes.
“Temos mais pontos que nos apro-
ximam do que nos sejam divergen-
tes”, pondera de Paula.

Para ilustrar a sinergia entre
as duas inddstrias, ele cita um ad-
vogado que tenha um PGBL, even-
tualmente seja um funciondrio de
empresa estatal (com plano patro-
cinado), e que possa também estar
filiado a OABPrev. Trata-se, portan-
to, de um sujeito que tem previdén-
cia aberta e fechada. “Ndo h4 dis-
puta pelo mercado. Uma empresa
que queira montar ou manter um
fundo de pensdo, vai manter. Sdo
mercados que se encontram e se
complementam.” |

Por Flavia Silva
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IMK:

PREVIDENCIA, MERCADOS E
GOVERNANCA NA AGENDA

Tema importante para o sistema,

o aperfeicoamento dos mercados secundarios no Brasil

s Entidades Fechadas de
APrevidéncia Complementar

tém diversos pontos de inte-
resse na agenda 2020 da Iniciativa
do Mercado de Capitais (IMK), gru-
po coordenado pelo Ministério da
Economia que retne Previc, Banco
Central, Comissdo de Valores Mo-
bilidrios (CVM), Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep) e re-
presentantes de diversas associa-
¢Oes - Abrapp, Anbima, Abrasca e
outras, com o objetivo de acelerar

o desenvolvimento do mercado de

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

pode finalmente deslanchar gracas ao ambiente de juros baixos

capitais brasileiro. Entre os temas
destacados estd a regulamentacio
do papel das entidades abertas na
previdéncia dos entes federativos,
que integra um projeto maior de
harmonizacao das regras dos seg-
mentos aberto e fechado. O assun-
to é um dos dezesseis temas priori-
tarios na agenda do IMK este ano.
A Emenda Complementar n°
103/2019 estabeleceu um prazo
para que os entes federativos de
estados e municipios oferecam a

Previdéncia Complementar para

IMK» D
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O IMK vai discutir
a tributacdo para
a previdéncia

da populacao

de baixa e

média renda

os servidores publicos. A luz do coman-
do constitucional, ha dois anos de prazo
para que as entidades abertas estejam ap-
tas a participar desse mercado. “O IMK é
um férum fundamental, com a presenca
de diversos atores importantes, e 0 mo-
mento é particularmente bom para que
as EFPCs participem desse debate”, afir-
ma o Diretor-Presidente da Abrapp, Luis
Ricardo Marcondes Martins. Ele espera
que o sistema possa incluir alguns pontos
importantes na construcao do texto legal,
que seja bom para todos, como ocorreu
na ocasido da aprovacao da Lei Comple-
mentar n° 109.

Martins lembra ainda que a harmo-
nizagdo das entidades abertas e fechadas
¢ uma tarefa complexa que precisa come-
car por aquilo que une os dois sistemas,
embora reconheca que as diferengas sdo
grandes e precisam ser bem avaliadas.
“Ha diferencas sensiveis em governanga,
por exemplo, porque nas EFPCs, diferente
do que ocorre nas abertas, é permitida a
participagdo efetiva dos participantes na
gestdo.” Outro ponto é que as fechadas sdo
entidades sem fins lucrativos.

O debate no ambito do IMK é uma
oportunidade especial para esclarecer
uma série de aspectos dessa diferenca, a
comecar pelo tratamento tributario para a
previdéncia da populacdo de baixa e mé-
dia renda. “Ndo é um assunto novo, mas
¢ um tema legislativo fundamental. Temos
que aproveitar o momento do debate do
Projeto de Lei” Martins ressalta que no
segmento fechado ocorre bitributacdo
em alguns casos, enquanto as entidades
abertas contam com incentivo tributario
para o modelo de plano VGBL, inexistente
no arcabouco dos planos oferecidos pelas
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EFPCs. “A questdo criada pela fiscalizacdo
do Tribunal de Contas de assuntos que
envolvem o investimento privado, a pou-
panca previdencidaria privada, também
precisa ser discutida”, acrescenta.

Securitizagao

O projeto de securitizacdo dos titulos
das dividas de estados e municipios, tema
incluido na agenda do IMK por solicitacdo
de agentes do mercado, estd sendo moni-
torado pela Abrapp, embora ndo afete di-
retamente as EFPCs, observa Luis Ricardo
Marcondes Martins.

Diretor Executivo da Abrapp e Dire-
tor Presidente da Prevcom, Carlos Hen-
rique Flory, que também participou das
reunides sobre o tema, informa que a in-
tencdo seria implementar a securitizacao
desses titulos de modo a permitir a venda
dos fluxos de direitos creditérios no mer-
cado. Isso possibilitaria emissdes de titu-
los publicos indexados ao IGP-M para faci-
litar o casamento de ativos e passivos dos
planos abertos de previdéncia. “Para as
EFPCs, é importante apenas acompanhar
essa discussdo. A proposta busca solucio-
nar um problema que diz respeito as enti-
dades abertas. Na pratica, ndo temos esse
problema e ndo nos vemos como parte da
solucao”, detalha Flory.

Nos fundos de pensao, o passivo dos
planos - em especial os de Beneficio De-
finido - utiliza em sua taxa de desconto
um indexador que normalmente é o IPCA
mais um percentual de juro real. O fluxo
descontado a valor presente segue a taxa
dos titulos do Tesouro indexados ao IPCA,
as NTN-B, que sdo emitidas e negociadas
no mercado e integram as carteiras de
investimentos dos planos. As EFPCs, por-
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tanto, tém como se proteger para fazer um
casamento adequado de ativos e passivos.

Ja as entidades abertas e as segurado-
ras possuem planos indexados ao IGP-M,
indice que tem em sua composicio o In-
dice de Precos por Atacado (IPA), que é
fortemente influenciado pelo délar. Com
o salto da moeda americana e as perspec-
tivas de que o real siga desvalorizado, o
IGP-M também devera manter-se elevado.
Assim, o passivo dos planos abertos sera
de dificil protecdo porque ndo ha mais
oferta de titulos do Tesouro indexados ao
IGP-M no mercado desde 2006. O resulta-
do, diz Flory, é um risco de descasamento
entre ativos e passivos que sé poderia ser
solucionado com a emisséo de titulos pu-
blicos atrelados ao IGP-M. A ideia levada
ao IMK é emitir titulos de estados e muni-
cipios indexados ao délar.

No longo prazo, lembra Flory, ndo ha-
veria problema porque todos os indexado-
res acabam convergindo. A questdo delica-
da, segundo ele, reside em como estados e
municipios iriam administrar suas dividas
em IGP-M e se proteger das variacoes do
ddlar. Até porque todos os produtos que
compoOem o IPCA sdo a base do ICMS ar-
recadado. Quando sobem os precos, sobe
a arrecadacio, uma espécie de “indexador
oculto” para esses entes federativos, e ndo
ha como se proteger dos precos em doélar
via ICMS. “Nao vejo os estados e munici-
pios aceitando isso, e o Tesouro Nacional,
que participa das discussoes, dificilmente
estaria disposto a voltar a emitir titulos
em IGP-M”, afirma Flory. Para as EFPCs,
o problema néo existe porque ha poucos
planos, mais antigos, que ainda usam ta-

xas indexadas ao IGP-M.
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Mercado secundario

Um dos temas que a Abrapp acom-
panha com atencdo especial no IMK ¢é a
proposta de aprimoramento do mercado
secunddrio de titulos privados. O objeti-
vo € elevar a liquidez dessas operacgdes e
melhorar a transparéncia no processo de
precificacdo. “Hoje o mercado de crédito
privado sofre com a falta de liquidez e de
transparéncia na formagdo de precos”,
conta o Diretor Superintendente da Previ-
-Ericsson e membro da Comissao Técnica
de Investimentos da Abrapp, Rogerio Ta-
tulli. Essa situacdo ficou visivel no inicio
da crise provocada pela pandemia, quan-
do os investidores tentaram se desfazer de
posicoes e houve uma forte oscilagdo de
precos neste mercado.

Tatulli explica que uma das principais
sugestdes foi a contratacdo de plataformas
eletronicas de negociacdo para padroni-
zar e melhorar a precificacdo. “Mas seria
preciso também encontrar uma forma
de atribuir responsabilidade as agéncias
de rating. Hoje elas apenas carimbam o
rating. Essa foi uma sugestio que demos”,
informa Tatulli.

Os demais agentes do mercado en-
volvidos nesse debate - CVM, B3, Anbima -
fizeram uma andlise de como os negécios
secundarios acontecem em outros paises,
evidenciando que EUA, Israel e Russia séo
os mais avangados na “eletronificacdo” das
transagoOes. Outra proposta foi a elaboracao
de um guia pratico de padronizacio das
emissoes, documento a ser seguido por to-
dos os emissores de titulos de crédito. “Ter
um documento padronizado; plataforma
eletronica; mais transparéncia na precifi-

cacdo e harmonizacdo tributdria para os
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A TAG Investimentos foi uma das

primeiras empresas a oferecer o servico
de gestdo estratégica de patrimdnio

de clientes institucionais e tem 8 anos
de atuacdo nessa area. Nossa equipe
faz a gestdo ativa e dindmica da
macroalocacao (asset allocation) dos
planos de beneficios. E nosso grande
diferencial é a transparéncia. Temos
um posicionamento claro e assertivo
em relacao as diversas classes de ativos
e auxiliamos as entidades a tomarem

as decisdes de aumento ou reducao

de risco, sem perder o foco No passivo
do plano e nas particularidades de
cada cliente. Por meio de uma gestao

de fundos customizada, atuamos na

Fale com a gente:
113474 0000

geri@taginvest.com.br

Autorregulacao
ANBIMA

www.taginvest.com.br

Gestao de Patriménio

criacao de estruturas de portfolios mais
eficientes, que trazem ganhos expressivos
acima do benchmark da politica de
investimentos. Todas as nossas decisdes
s&0 norteadas por um rigoroso processo
de investimentos e de governanca.

Ja ouviu falar emm OC/O, Delegated,

Multi Asset Solutions, Solucao de
Investimentos, GERI? Sim, nosso servico
tem muitos nomes, mas a definicao que
mMais gostamos é que somos o melhor
parceiro para sua area de investimentos.
Nossas metodologias e processos ja
foram testados e aprovados por diversas
entidades. Venha para a TAG e realize

o sonho de um futuro de qualidade

para seu participante.

Autorregulacao
ANBIMA I A G
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Fiscais por BVD

122

titulos negociados sdo os principais pontos
em debate. Na questdo tributdria, ha dife-
renca nas isencoes concedidas para inves-
tidores brasileiros e estrangeiros”, explica
Tatulli. Ele lembra que, do ponto de vista
das EFPCs, o mais importante sera contar
com a plataforma eletronica de facil aces-
so, baixo custo e maior transparéncia na
formacdo de precos para que o mercado
secundario possa de fato deslanchar.

O aperfeicoamento dos mercados
secundarios no Brasil é tema antigo que
agora tem chance de sair da teoria para a
pratica gracas ao ambiente de juros bai-
X0s, acrescenta o dirigente “Para os inves-
tidores institucionais como os fundos de
pensdo, transparéncia e liquidez sdo con-
dicSes indispensaveis para que haja maior
alocagdo em crédito privado, com liquidez
para se desfazer de posi¢des e sem distor-
¢Oes de precos.”

Governancga

A governanca das empresas privadas,
tema de um subgrupo de estudos criado
pelo IMK, tem sido acompanhado pela
Coordenadora da Comissdo Técnica Nacio-
nal de Governanga da Abrapp, Adriana de
Carvalho Vieira. A questdo levantada pela
Abrasca (Associacao Brasileira das Compa-
nhias Abertas) estd ligada a opcéao de pedir
ainstalacdo dos Conselhos Fiscais por meio
do Boletim de Voto a Distancia, o BVD. “O
direito dos acionistas de fazer essa opcdo
deve ser mantido; a intencéo é disciplinar
melhor a forma de exercé-lo para néo ba-
nalizar a instalacdo de Conselhos Fiscais,
segundo o entendimento dos representan-
tes das companhias”, explica Vieira.

A discussdo colocou em foco o risco
de eventual sobreposicdo entre as atribui-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

¢Oes dos Comités de Auditoria e Conselhos
Fiscais, sugerindo que haja uma mudanca
nas regras da CVM para evitar a atuacdo
simultanea de dois 6rgaos colegiados de fis-
calizagdo. Assim, o pedido de instalacdo do
Conselho Fiscal seria retirado do BVD, além
de haver uma elevagdo dos requisitos mi-
nimos para esse pedido. A especialista em
governanca da Abrapp observa que o IMK
pretende encontrar uma saida consensual
entre as varias entidades que integram o
grupo. “O objetivo é assegurar uma melho-
ra no controle interno das companhias, na
transparéncia e na prestacdo de contas, o
que é importante para nds, uma vez que as
EFPCs sdo agentes fiduciarios.”

Nesse sentido, a contribuicdo da
Abrapp serd buscar um caminho para que
o exercicio do direito dos acionistas seja
assegurado e bem construido. “Isso inclui
discutir em quais situagGes seria cabivel
fazer o pedido, de modo que ele néo seja
meramente uma acio politica, seguindo
critérios que levem em conta os custos
para as companhias.”

A preocupacio das EFPCs é garantir
ganhos de governanca, mas sem diminuir
a importancia do Conselho Fiscal ou do
direito do acionista, diz Adriana. Ela en-
fatiza ainda que o BVD é um instrumento
para democratizar as assembleias. “Se
quisermos que o mercado de capitais seja
forte, temos que compreender que esse
é um caminho que dificilmente aceitara
retrocessos. Ao contrdrio, a tendéncia é
fortalecer cada vez mais as exigéncias de
transparéncia das informacdes. Dai a im-
portancia do férum do IMK e da atuacio
da Abrapp nessas interacdes.” [ |

Por Martha Elizabeth Corazza
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DESTAQUES - AGOSTO/20

Os ativos totalizam R$ 981 bilhées em agosto. A carteira consolidada dos Fundos de Penséo teve retorno mensal de 0,14% e nos ultimos 12 meses, acumulou 7,69%. A
Renda Fixa registrou um discreto retorno de 0,18% em agosto e a alocacdo registrada neste segmento foi de 74% dos recursos. Na Renda Variavel, o retorno foi negativo
em 0,68% no mesmo periodo e a alocagao no més atingiu 18,5% de recursos. O melhor retorno apurado no més, foi no segmento de Investimentos Estrututrados que
atingiu 8,65%. O déficit liquido consolidado ficou em R$ 13,2 bilhdes em agosto.

MERCADO - AGOSTO/20

O Ibovespa, que vinha em uma sequéncia de 4 meses de alta, fechou agosto com queda de -3,44%, aos 99.369 pontos. Na contramao do Ibovespa, o IFIX apresentou alta
mensal de +1,79%, acumulando no ano perdas de -12,99%. Com a abertura das taxas na Renda Fixa, os titulos com prazo de vencimento mais longo apresentaram desvalo-
rizacdo relevante em agosto, sendo que as rentabilidades nominais mensais dos indices IMA-B 5 e IMA-B 5+ foram, respectivamente, +0,43% e -3,62%. Por fim, na reuniao
de agosto, o COPOM reduziu a SELIC pela nona vez consecutiva: a taxa bésica de juros foi de 2,25% para 2,0% ao ano.

I. CARTEIRA C OLIDADA PORTIPO DE APLICACAO (RS milhoes)
Discriminagao 2013 % 014 % 2015 % 2016 % 2017 % 01 % 2019 % ago/20 %
Renda Fixa 386.773 60,4%  431.140 64,2%  483.907 70,7%  546.764 724% 592735 736% 635113 734%  692.121 729% 697331  74,0%
Titulos publicos 67.446 105% 83351 12,4%  105.949 155% 131273 17,4% 142564 17,7%  155.420 18,0%  157.503 16,6% 147.506 157%
Créditos Privados e Depésitos  26.672 42%  27.099 4,0% 24473 36%  23.843 32% 21341 2,7%  17.897 2,1%  19.063 20% 18742  2,0%
SPE 186 0,0% 160 0,0% 142 0,0% 139 0,0% 130 0,0% 84 0,0% 73 0,0% 69  0,0%

Fundos deinvestimentos-RF' ~ 292.469 45,7%  320.530 47,7%  353.344 51,6%  391.508 51,8% 428700 53,3% 461.712 534% 515.482 543% 531.014  56,4%

Renda Variavel 185.755 29,0% 166.267 24,7%  126.869 185% 137.014 18,1% 142.703 17,7%  159.742 185% 186.531 196% 173.861 18,5%
Acbes 84.213 13,2% 77.026 11,5% 58.445 8,5% 71.536 9,5% 66.706 8,3% 62.999 7,3% 74.668 7,9% 70.032 7,4%
Fundosdeinvestimentos-RV?  101.542 15,9% 89.241 13,3% 68.425 10,0% 65.478 8,7% 75.997 9,4% 96.743 11,2% 111.862 11,8% 103.830 11,0%
Investimentos Estruturados 19.355 3,0% 22.467 3,3% 19.706 2,9% 16.574 2,2% 13.116 1,6% 12,613 1,5% 12.756 1,3% 11.832 1,3%
Empresas Emergentes 346 0,1% 304 0,0% 258 0,0% 326 0,0% 340 0,0% 234 0,0% 207 0,0% 190 0,0%
Participagoes 16.819 2,6% 19.546 2,9% 17.422 2,5% 14.342 1,9% 10.963 1,4% 10.575 1,.2% 10.122 1,1% 9.468 1,0%
Fundo Imobilidrio 2191 0,3% 2617 0,4% 2.026 0,3% 1.906 0,3% 1.813 0,2% 1.803 0,2% 2427 0,3% 2175 0,2%
Imoveis 28.988 4,5% 31.450 4,7% 32.798 4,8% 32.485 4,3% 31.740 3,9% 32.100 3,7% 32.061 3,4% 32.002 3,4%
Operagbes com participantes 17.291 2,7% 18.705 2,8% 19.423 2,8% 19.969 2,6% 20.105 2,5% 21.019 2,4% 21.220 2,2% 21.269 2,3%
Empréstimo a Participantes 15.685 2,4% 17.217 2,6% 17.950 2,6% 18.546 2,5% 18.746 2,3% 19.632 2,3% 19.882 2,1% 19.964 2,1%
Financiamento imobilidrio 1.606 0,3% 1.488 0,2% 1473 0,2% 1.424 0,2% 1.360 0,2% 1.387 0,2% 1.338 0,1% 1.305 0,1%
Outros® 2.165 0,3% 1.901 0,3% 2.213 0,3% 2.289 0,3% 4.405 0,5% 4.605 0,5% 5.263 0,6% 5.870 0,6%
Total 640.328 100,0%  672.054 100,0% 684.916 100,0%  755.096 100,0%  804.803 100,0%  865.191 100,0%  949.953 100,0% 942.165 100,0%

Notas: * Inclui Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Multimercado e FIDC; 2 Inclui Agdes e indice de Mercado; 2 Inclui Cambial, Divida Externa, Acdes - Companhias Abertas - Exterior, Outros Realizaveis,
Derivativos, Outros.

Il. EVOLUCAO DOS ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMENTO
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1. EVOLUCAO DOS ATIVOS* X PERCENTUAL DO PIB

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ago/20

i Ativos das EFPCs (RS bi) -e-Ativos EFFPs/ PIB

Fonte: IBGE/ABRAPP

O ativo representa o disponivel + realizavel + permanente
PIB referente ao lll e IV trim/2019 e | e Il trim/2020

*Valor estimado

IV. EVOLUCAO DO SUPERAVIT E DEFICIT DAS EFPCs (acumulado) (RS bilhoes)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ago/20 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ago/20
Qtde Qtde
EFPCs 186 136 138 127 138 141 139 139 132 EFPCs 33 92 95 92 80 77 78 70 85
Qtde Qtde
Planos 516 402 417 398 438 437 415 384 373 Planos 111 257 237 239 205 193 199 168 253

Concentragao do Déficit

12%

10 planos
-74,0
20 planos
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 mar/20 ago/20
223 planos

V. COMPARATIVO REGIONAL

Quantidade de Investimento Participantes
Entidades** ° (RS milhoes) Ativos

Regional*

Sudeste 16,9% 428.265 45,5% 536.422 21,5% 1.180.273 32,7% 319.152 40,6%

16,9% 64.896 6,9 276.730 11,1% 451.702 12,5% 66.683

942.165 100,0% 2.498.554 100,0% 3.608.652 100,0% 785.574

* Composicao Regional: Centro-Norte - RO, AM, RR, AP, GO, DF, AC, MA, MT, MS, PA, Pl e TO. Leste - MG. Nordeste - AL, BA, CE, PB, PE, RN e SE. Sudeste - RJ e ES. Sudoeste - SP. Sul - PR, SCe RS.
** EFPCs da amostra / Obs.: Qtde de EFPCs ativas por regiao de acordo com Estatistica Trimestral (jun/20) - PREVIC - Centro-Norte = 36, Leste = 16, Nordeste = 27, Sudeste = 51, Sudoeste = 117 e Sul = 52 -> (Total = 299)

VI. COMPARATIVO POR TIPO DE PATROCINIO

Quantidade de Investimento Participantes
Entidades* ° (R$ milhoes) Ativos

Privado 60,8% 361.035 38,3% 1.400.741 56,1% 1.792.486 49,7% 285.359 36,3%

Patrocinio Dependentes Assistidos

* EFPCs da amostra / Obs.: Qtde de EFPCs ativas por tipo de Patrocinio de acordo com Estatistica Trimestral (jun/20) - PREVIC: Instituidor = 22, Privado = 188 e Publico = 89-> (Total = 299).




VII. RENTABILIDADE ESTIMA

do DI IMA Geral | IBOVESPA | TMA/TJ EFPCs

2006 15,03% 17,53% 32,93% 8,98% 23,45%

2008 12,38% 12,69% -41,22% 12,87% -1,62% ——TMA/TIP* ~——CDI ———EFPCs

2010 9,77% 12,98% 1,04% 12,85% 13,26%

2012 8,40% 17,72% 7,40% 12,57% 15,37%

2014 10,82% 12,36% -2,91% 12,07% 7,07%

2016 14,01% 20,99% 38,94% 13,60% 14,56%

2018 6,42% 10,05% 15,03% 10,14% 12,30%

ago/20 0,15% -0,60% -3,44% 0,84% 0,14%

12 meses 3,86% 6,53% -1,75% 8,95% 7,69%

403,72
Acumulado
o o o 9 o
WHERD || Tt ke [LSc Fonte: ABRAPP / BACEN / IPEADATA

*TJP-Taxa de Juros Padrao (INPC + taxa de juros parametro de 5,84% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 300 de 12/04/2019); (INPC + limite superior de 6,39% a.a. considerando 10 anos - de acordo com
a Portaria PREVIC n° 363 de 26/04/2018); (INPC + limite superior de 6,66% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 375 de 17/04/2017); (INPC + limite superior de 6,59% a.a. considerando 10 anos - de acordo
com a Portaria PREVIC n° 186 de 28/04/2016); (INPC + limite superior de 5,65% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a IN n° 19/2015 e Portaria PREVIC n° 197 de 14/04/2015 até dez/2015); TMA - Taxa Maxima Atuarial (até
dez/2014) - de acordo com as premissas previstas na Resolu¢gdo CNPC n° 9 de 29/11/2012.
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IX. ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA PORTIPO DE PLANO*

Beneficio Definido Contribuigao Definida Contribuicao Variavel
Segmento
R$ milhdes % Modalidade R$ milhdes % Modalidade R$ milhdes % Modalidade % Segmento

Renda Variavel 125.273 22,3% 72,3% 14.296 11,7% 8,2% 33.739 13,9% 19,5%

Imoveis 28352 51% 88,9% 325 3.223 1,3% 10,1%

0,3% 1,0%

Outros 4.067 0,7% 69,6% 5 0,5% 9,8% 1.203 0,5% 20,6%

70

* S&o considerados os investimentos dos Planos Previdenciais.

X. RENTABILIDADE ESTIMADA PORTIPO DE PLANO

Ben: Col Contri

149,13%

2012 15,38% 14,90% 15,56% 15,37%
o S am seee osee e sk
146,23%
2014 6,15% 10,22% 878% 7.07%
2016 14,10% 16,40% 15.23% 14,56%
2018 13,72% 872% 10,54% 12,30%
ago/20 035% -0,30% -0,15% 0,14%




XI. ALOCACAO MEDIA (ARITMETICA) POR FAIXA DE PATRIMONIO

| i ){
i i -
rados

Até RS 100 mi
Entre R$ 100 mi e R$ 500 mi
Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi
Entre R$ 2 bie R$ 10 bi
Acima de R$ 10 bi

Consolidado

68
89
55
13
260

89,6%
86,3%
86,8%
84,6%
81,0%
86,3%

Percentual alocado fora da Renda Fixa

10,4%

8

Até R$ 100 mi

13,7%

b

Entre R$ 100 mi e R$ 500 mi

XII. RANKING DOS 15 MAIORES PLANOS

BENEFICIO DEFINIDO

Nome do Plano

3,9%
9,0%
8,6%
10,3%
11,5%
8,6%

13,2%

Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi

Investimentos

0,0% 21%

0,7% 1,6%

1,0% 1,4%

1,5% 1,7%

1,7% 3,5%

0,9% 1,7%
15,4% 19,0%

s

s

Entre R$ 2 bi e R$ 10 bi
Acima de R$ 10 bi

CONTRIBUICAO DEFINIDA

Nome do Plano

Operagbes com

&

Consolidado

Investimentos

(R$ mil) (R$ mil)
1 | PLANO DE BENEFICIOS 1 PREVI 183.733.594 1 | PLANO ITAUBANCO CD FUNDAGAO ITAU UNIBANCO 10.549.570
2 | REG/REPLAN FUNCEF 52.532.179 2 | PLANO DE BENEFICIOS VISAO VISAO PREV 5.666.597
3 | PPSP PETROS 44.477.788 3 | PLANO CD DA IBM BRASIL FUNDAGAO IBM 4.647.634
4 | PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO REAL GRANDEZA 15.517.302 4| PLANO PREV. DO SIST. UNICRED QUANTA - PREVIDENCIA 3.511.315
5 | PLANO BASICO DE BENEFICIOS FAPES 13.605.772 5 | PLANO DE BENEFICIOS VEXTY VEXTY 3.457.126
6 | PLANOV BANESPREV 13.152.556 6 | PLANO DE BENEFICIOS EMBRAER EMBRAER PREV 3.345.362
7 | PLANO DE BENEFICIOS DA SISTEL SISTEL 12.002.913 7 | PLANO DE BENEFICIOS CEEEPREV ELETROCEEE 3.337.853
8 | PLANO PETROS DO SIST.PETROBRAS | PETROS 11.722.630 8 | PLANO DE CONTRIBUICAO DEFINIDA | GERDAU PREVIDENCIA 3.278.654
9 | PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO VALIA 10.471.668 9 | PLANO DE BENEFICIOS 01-B PREVINORTE 3.067.760
10 | PSAP/ELETROPAULO VIVEST 10.112.757 10 | PAI-CD FUNDAGAO ITAUSA 2.852.977
11 | PLANO BANESPREV Il BANESPREV 8.313.405 11 | PLANO EXECUTIVO FEDERAL FUNPRESP-EXE 2.758.605
12 | PLANO DE APOSENTADORIA FUNDAGAO ITAU UNIBANCO 8.209.803 12 | PLANO UNILEVERPREV UNILEVERPREV 2.705.358
13 | PSAP/CESP B1 VIVEST 6.134.361 13 | PLANO VIVA DE PREV. E PECULIO FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.565.979
14 | PLANO A FORLUZ 6.069.220 14 | PLANO CD PREVDOW PREVDOW 2.330.075
15 | PLANO UNIFICADO DE BENEFICIO FUNDAGAO COPEL 5.997.886 15 | PLANO DE CONTRIBUIGAO DEFINIDA | ELETROS 2.060.248

CONTRIBUIGAO VARIAVEL INSTITUIDOS
Nome do Plano vestimeintos Nome do Plano Investimgntos
(RS mil) (RS mil)
1 | PLANO SIST. PETROBRAS PETROS 27.483.912 1 | PLANO DO SISTEMA UNICRED QUANTA - PREVIDENCIA 3.511.315
2 | PLANO DE BENEFICIOS 2 PREVI 19.468.104 2 | PLANO VIVA DE PREV. E PECULIO FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.565.979
3 | NOVO PLANO FUNCEF 19.416.241 3 | SICOOB MULTIINSTITUIDO SICOOB PREVI 1.204.240
4 | PLANOB FORLUZ 10.643.606 4 | PLANO DE PREVIDENCIA UNIMED-BH | MULTICOOP 965.572
5 | PLANO DE BENEFICIOS VALE MAIS VALIA 10.196.838 5 | PLANO PREVER OABPREV-SP 914.840
6 | PLANO POSTALPREV POSTALIS 5.822.141 6 | PLANO ANAPARPREV PETROS 574.120
7 | PPCPFL VIVEST 5.690.824 7 | PBPA OABPREV-PR 456.175
8 | PLANO DE BENEFICIOS PREV. Il FUNDAGAO COPEL 5.390.400 8 | PLANJUS JUSPREV 305.523
9 | PLANO TELEMARPREV FUNDAGAO ATLANTICO 5.215.574 9 | PBPA OABPREV-MG 226.735
10 | PLANOTELOS CV I TELOS 5.039.294 10 | PLANO DE BENEFICIOS TECNOPREV BB PREVIDENCIA 208.722
11 | PLANO DE APOS. PREVI-GM PREVI-GM 4.667.868 11 | PBPA OABPREV-SC 195.464
12 | PLANO DE BENEFICIOS TCSPREV FUNDAGAO ATLANTICO 4.614.564 12 | PLANO DE BENEF. PREVIDENCIARIOS QUANTA - PREVIDENCIA 179.359
13 | PS-II SERPROS 4.077.779 13 | PLANO DE PREV. DO COOPERADO MULTICOOP 164.553
14 | PLANO RFFSA FUNDAGAO REFER 4.061.266 14 | PLANO ACRICEL DE APOSENTADORIA MULTIBRA INSTITUIDOR 139.067
15 | PLANO DE APOS. SANTANDERPREVI | SANTANDERPREVI 4.042.779 15 | PBPA OABPREV-RS 124.598




XIIl. EVOLUCAO DOS PLANOS INSTITUIDOS* XIV. EVOLUGAO DOS ATIVOS*, EFPCs e PLANOS DOS SERVIDORES

552,4
= Planos Instituidos em EFPCs Multij i (R$ mi)
s Planos Instituidos em EFPCs Instituidoras (R$ mi) 13.094
® Total (R$ mi)
Participantes Ativos (mil) ref. dez/19
Oativo o ivel + realizavel + permanent
*Valor em R$ milhdes 2503
2005 2010 2014 ago/20

_-----

Em EFPC Multipatrocinadas (Qtde) -

XV. PASSIVO ARIAL XVI. DEMONSTR

Percentual das ProvisGes Matematicas : . Valor Médio
Mensal? (RS)

*Valor em R$ milhdes

14,5%
32,3%
67,1% 63,8%
Aposentadoria por Invalidez 1.477.633 2.544
85,5%
32,9% 36,2%
Nota: O valor dos Beneficios pagos, quando também considerados os Auxilios - Prestagao Continuada,

Peculios e Outros beneficios de Prestacao Continuada é de R$ 56,2 bi (dez/2019).
BD cD cv EFPCs

m Beneficios Concedidos Beneficios a Conceder 5 906

EFPCs e Planos de acordo com o percentual da Provisao Matematica de
Beneficios Concedidos

2.873

M Aposentadoria Programada W Ag doria por lid ™ Pensdes
EFPCs

*Foram consideradas apenas EFPCs com dados disponiveis "Valor acumulado até dezembro de 2019, considerando amostra com 164 EFPCs.

2 Média estimada dos valores acumulados até dezembro de 2019 (R$).

STICAS DE POPULACAO

Partmpantes* Aposentados* Beneficiarios de Pensao*
Faixa Etaria

Mascull Masculino | Feminino | Masculin:

Participantes Aposentados

f

Masculino = Feminino i ini . -
Masculino ™ Feminino Masculino  ® Feminino

Beneficiarios de Pensdo

De 25 a 34 anos 15,7%

De 55 a 64 anos 25,2% 12,1% 16,7%

De 75 a 84 anos 0,5 0,2% 13,1% 2,3% 1,9% 23,1%

66%
73%

*Dados de 2019 / Amostra com aprox. 2,5 milhées de pessoas

Evolugdo da Maturidade Populacional**- EFPCs Maturidade Populacional por Tipo de Plano Percentual das EFPCs e Planos de acordo com a
Maturidade Populacional

2019 —— 24,9%

60,2%
2018 | 24,5%

Entre 25% | Entre 50% | Entre 75%
e 50% e75% e 100
2017 | 24,8%

cD 328 88% 9% 2% 1%
2006 | 24,7%
1906 I 13,5% 5%
EFPCs 222 58% 23% 12% 8%
**Divisao dos assistidos (aposentados e beneficiarios de pensao) pela BD cD cv

soma dos participantes e assistidos




A A A..A D

EFPC 'N"fgg'miﬁ)“m PARIIC: DEPENDENTES ASSISTIDOS :ﬁéicéuz EFPC INV%SPMS)NTO PARIIC:  DEPENDENTES ASSISTIDOS :ﬁi::

1 PREVI 204935258 86.068 241969 106453 2019 65  PREVDOW 2.331.702 3.635 5.220 797 2019
2 PETROS 88949236  65.327 308840 74588 2019 66  PREVIBAYER 2.110.604 3.969 12.396 1718 2019
3 FUNCEF 74781320 85.019 212.865 51.685 2019 67  FUNSEJEM 2.055.468 21.546 24.882 890 201
4 VIVEST 32541084 15813 46.521 32638 2019 68  BANDEPREV 1928.636 102 1.598 1.920 2019
5 FUND. |TAU UNIBANCO 28.197.939 28.018 2.548 22.352 2019 69 INSTITUTO AMBEV 1.928.448 - 787 1.392 2019
6  BANESPREV 26.839.973 2.748 21.995 25.833 2019 70 JOHNSON &JOHNSON 1.927.947 8.876 8.733 1.034 2019
7 VALIA 24.384.593 77.208 310.447 23.862 2019 71 ENERPREV 1.908.517 3.169 6.441 2.434 2019
8 SISTEL 19.352.745 1745 24.654 22.690 2019 72 FAELBA 1.852.100 4737 14.058 2.469 2019
9 REALGRANDEZA 17.344.756 3137 17613 9.352 2019 73 BANESES 1.822.458 512 535 : 2019
10 FORLUZ 16.789.759 6.906 20.105 15972 2019 74  FUNDACAO CORSAN 1.820.853 5087 9.074 4.051 2019
1 FAPES 13.869.940 2657 7643 2227 2019 75  PRECE 1.779.588 2.761 5,165 7182 2019
12 FUNDAGAO COPEL 11.521.451 12.518 11.964 8.885 2019 76 PREVI-SIEMENS 1.771.450 735 10.490 1461 2019
13 FUNDACAO ATLANTICO 10.966.829 10.679 46.599 15.271 2019 77 FUNDACAO PROMON 1.748.896 1.307 4,744 757 2019
14 POSTALIS 9.257.062 89.137 74.867 40.147 2019 78 FUSAN 1.723.468 6.736 13.797 2.770 2019
15 PREVIDENCIAUSIMINAS  8.953.422 17.012 50.878 20.488 2019 79 FASC 1698.926 5.533 7492 876 2019
16  TELOS 8.516.139 7.296 24.852 757 2019 80  PREVDATA 1.662.588 3.072 7.583 1.758 2019
17 CERES 8.470.287 13.821 2712 8.307 2019 81  SP-PREVCOM 1.640.788 23.682 10.555 301 2019
18 BBPREVIDENCIA 8353841  146.621 69.991 3.243 2019 82  FACEB 1.580.944 879 2.687 1.582 2019
19 MULTIPREV 8.008.369 47131 44138 2079 2018 83 PRHOSPER 1.563.554 2.353 2.530 1500 2010
20 MULTIBRA 7.877.989 60.500 105.687 9.692 2019 84  PREVISC 1.526.143 17.527 31,083 1436 2019
21 FACHESF 7.674.383 4,708 13.173 10.013 2019 85 PREVIG 1.519.771 2.165 1.949 879 2019
22 VISAOPREV 7.040.707 11.034 15.866 6.075 2019 86  E-INVEST 1.480.890 2.649 709 817 2019
23 ECONOMUS 7.039.786 10.004 17.676 0.087 2019 87  BASF 1456156 4.021 3722 593 2019
24 ELETROCEEE 6.998.566 8.743 16.813 9.217 2019 88  SYNGENTAPREVI 1.449.184 3.108 5.384 325 2019
25 CENTRUS 6.959.766 591 1622 1451 2019 89 FORD 1423.148 7.598 14 870 2019
26 SERPROS 6.574.244 9.050 24200 4.785 2019 9  CIBRIUS 1.420.955 2,996 4091 2.008 2017
27 FUNDACAO REFER 6.006.091 3.804 35.466 25676 2019 91 SAOBERNARDO 1393381 10.039 9116 1.502 2010
28 CBSPREVIDENCIA 5.552.212 21.841 35.131 13.193 2019 92 FAELCE 1.390.856 1.079 3.839 2.409 2019
29 FUNDACAO IBM 5.452.901 9.215 13.004 1.457 2019 93 ENERGISAPREV 1.371.897 7.140 12.186 2.181 2019
30 FUNDACAO BANRISUL 5.450.648 10.318 15781 8.070 2019 94  VALUEPREV 1.367.919 3.356 182 396 2018
31 ELETROS 5.095.995 2.847 7.661 2658 2019 95  SICOOB PREVI 1336247 165.678 32.823 389 2019
32 CAPEF 5.042.014 6.894 14103 5.493 2019 96  CARGILLPREV 1.321.021 7.535 10.346 323 2019
33 FUNBEP 4.875.545 367 8.119 5.889 2019 97 ACEPREV 1.315.817 4.090 7.366 1978 2019
34 PREVI-GM 4.672.503 15.718 13.562 3.643 2019 98 IAJA 1.281.050 8.494 10.565 1198 2019
35  PREVINORTE 4.318.676 4.727 6.381 2,054 2019 99 ISBRE 1.280.096 408 1192 511 2019
36  FIBRA 4.130.668 1371 4.026 1.900 2019 100 PREVUNIAO 1.278.311 4100 7.838 1.006 2019
37 GERDAUPREVIDENCIA  4.076.606 14.460 17126 3.109 2019 101 BRASILETROS 1.243.900 933 2.945 2.503 2019
38 SANTANDERPREVI 4.049.003 36.817 617 1.565 2019 102 MULTICOOP 1.216.620 8om 13.435 9% 2019
39 BRF PREV'DENClA 3.996.278 46.955 138.971 7.366 2019 103 PREVI NOVARTIS 1.214.956 1.933 1.159 599 2019
40  QUANTA-PREVIDENCIA  3.798.301 97.905 171.999 487 2019 104  SAORAFAEL 1108758 1.081 2.207 799 2019
41 FUNDACAO LIBERTAS 3.751.455 16.599 2.012 4.408 2019 105 RUMOS 1.088.158 1.852 739 337 2019
42 INFRAPREV 3.671.626 7.543 12.904 4.809 2019 106  DESBAN 1.062.103 335 989 571 2019
43 FUNSSEST 3.568.667 6.327 - 2919 2018 107 INOVAR 1.048.334 1679 776 77 2019
44 NUCLEOS 3.546.529 2947 6.086 1.840 2019 108  AGROS 1.045.352 5.472 6.703 837 2019
45 VEXTY 3.463.956 15.810 - 893 2019 109 FUNPRESP-JUD 1.041.126 19.571 3.251 10 2019
46 UNILEVERPREV 3.445.387 10.958 607 1.541 2019 110 PREVSAN 1.012.505 2.648 13.319 1.887 2019
47 EMBRAER PREV 3.351.466 19.318 33.418 1.498 2019 1 MBPREV 1.012.262 9.838 1.619 1.227 2019
48 CITIPREVI 3.343.254 8.531 - 1192 2018 112 OABPREV-SP 961.844 52.096 86.530 253 2019
49 BRASLIGHT 3.340.121 5.241 12.148 5.506 2019 113 COMSHELL 949.049 1.396 2.479 522 2019
50 ELOS 3.333.314 1.278 3.292 3.108 2019 114 PLANEJAR 940.468 431 6.467 519 2019
51 SABESPREV 3.312.241 13.210 37313 7993 2019 115 SEBRAE PREVIDENCIA 938.756 8.202 7.800 335 201
52 ITAUFUNDO MULTI 3.285.914 33977 8.283 1132 2019 116  FUNDAMBRAS 935.723 8.019 1175 917 2019
53 FUNEPP 3.157.037 19.884 11.232 19 2019 17 BASES 931371 284 825 1.553 2019
54  FUNDACAO ITAUSA 3.092.582 5152 10.405 1159 2019 118 COMPESAPREV 896.555 2.685 5.567 2.684 2019
55 FUNPRESP-EXE 3.087.603 85.297 : 74 2019 19 ECOS 889.634 64 895 727 2019
56 VWPP 2960499  34.686 92302 2518 2019 120 FUND.SAO FRANCISCO 884.029 1.240 1.892 898 2019
57 CELOS 2.915.196 6.858 9.233 5.567 2019 121 FUNDIAGUA 882.539 3.223 7.096 1.892 2019
58  REGIUS 2.885.707 4.021 3,511 1474 2019 122 SERGUS 867.871 1152 1655 602 2019
50 METRUS 2.798.030 8.688 17.737 4.045 2019 123 CYAMPREV 860.192 nd nd nd nd
60  ICATUFMP 2.700.916 28.642 32,092 2.381 2019 124 FABASA 858.040 4229 14.556 682 2019
61 FUND.VIVA DE PREV. 2.654.660 47.044 134.713 5.903 2018 125 PREVICAT 826.619 1.775 3.084 918 2019
62  FUSESC 2434395 2161 7112 5058 2019 126 VIKINGPREV 823.058 4.256 78 344 2019
63 PREVIRB 2.431.476 51 1196 1.524 2019 127 FASCEMAR 801.403 3.792 4,517 1.481 2019
64 MULT'PLA 2.385.735 20.377 19.431 895 2019 128 FGV-PREVI 738.304 2.273 2.548 149 2019
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EFPC INVESTIMENTO  PeRTos  DEPENDENTES ASSISTIDOS E:f::'lé:gia EFPC e 1O PARISS DEPENDENTES ASSISTIDOS Ref:.r‘é?.ga

pulagao Populagao
129 ELETRA 737.164 1119 2.848 1227 2000 190  SUPRE 284.076 454 1194 407 2019
130 PREVICOKE 721677 1018 1614 248 2019 191 AVONPREV 263.542 8.135 6.685 m 2019
131 PREVIPLAN 697.560 2.326 6.568 521 2019 192 SOMUPP 260.289 ; - 19 2019
132 MAISVIDAPREVIDENCIA  696.123 1147 1918 141 2019 193 PREVIHONDA 247.251 11.404 19.957 131 2019
133 PREVEME 682,977 2195 3.158 726 2019 194  CAGEPREV 245529 1360 1782 86 2019
134 PORTOPREV 681179 5900 12,618 216 2019 195  FUCAP 245190 1.009 1583 208 2019
135 MSDPREV 674.052 1.769 3.094 241 2019 196  FIOPREV 240.234 63 106 85 201
136 ALCOA PREVI 609127 3.445 8.226 220 2018 197  CAPOF 239134 68 370 406 2019
137 PREVIM-MICHELIN 599.231 5.240 7.858 312 2000 198 OABPREV-MG 229.696 10.733 17.960 53 2019
138 PREVHAB 595.858 4 503 587 2019 199  CARBOPREV 229.379 743 1112 189 2019
139 FACEAL 579.273 666 - 876 2009 200 INSTITUTO GEIPREV 215.379 2 220 319 209
140 MULTIBRAINSTITUIDOR 554973 2.824 4.530 328 2019 201 FAPECE 204.757 290 - 155 2019
141 FACEPI 552.876 219 1210 1571 2019 202 ALPHA 201.990 831 1.879 261 208
142 BUNGEPREV 546.465 10.994 16.495 292 2019 203 FUMPRESC 199.700 549 925 391 2019
143 FAPERS 545.371 1628 2.895 838 2019 204 OABPREV-SC 197.991 8.811 14.295 96 2019
144  SEGURIDADE 535.924 2.003 782 486 2019 205  PREVISTIHL 161752 nd nd nd nd
145  GOODYEAR 528.870 5.243 9.367 1489 2019 206 PREVBEP 154.218 2 168 159 2009
146 CPPREV 525.964 3.481 5.871 137 2009 207 FUNDO PARANA 144.026 5443 6.987 29 2019
147 INDUSPREVI 521.974 2199 2.991 619 2019 208 RECKITTPREV 143.963 1.607 2,097 66 2019
148 POUPREV 520.406 1236 1877 90 2017 209 VISTEON 142,388 1541 74 123 2019
149 DERMINAS 518.489 5.607 - 4.025 2009 210 SIAS 137.483 7.261 4,987 728 209
150  GASIUS 506.102 27 631 1023 2019 211 MENDESPREV 133192 39 623 457 2019
151 CARREFOURPREV 501.742 57.295 37.269 218 2019 212 PREVYASUDA 130,072 937 884 o7 2019
152 PFIZERPREV 495.624 2.218 748 192 2019 213 OABPREV-RS 127,971 8.798 17.000 53 2019
153 FAPA 490.530 481 2226 670 2019 214 MUTUOPREV 126.423 12.452 15.566 - 2010
154  PREVIDEXXONMOBIL 486.284 1953 2730 105 2018 215 TEXPREV 121.467 208 480 38 2019
155 SUPREV 482.980 3183 3.015 1.042 2019 216 DATUSPREV 107123 309 370 70 201
156 PREVINDUS 465.327 7771 4.756 1.085 2009 217 RIPREV 105.630 2217 2.749 4 2018
157 RANDONPREV 462,975 12637 20455 271 2019 218 FUTURAII 99.560 5.201 7801 13 2010
158 OABPREV-PR 458.395 17.662 22163 126 2019 219 MAGFUNDOSDEPENSAO  96.154 3.439 5.229 2 2018
159 MAIS PREVIDENCIA 455.798 5.449 2.562 908 2019 220 OABPREV-RJ 89.602 6.872 12587 192 2018
160  ALPAPREV 438173 20096 22.379 201 2019 221 CAPAF 88.635 1781 3.068 2.089 2019
161 P&G PREV 436.107 4,781 6.165 213 2019 222 ALBAPREV 87.882 209 477 9 2019
162 FUTURA 433138 849 1167 409 2019 223 PREVCHEVRON 75.582 17 194 68 2019
163 PREVIP 431.897 4710 8177 155 2019 224 FUNCASAL 67.792 741 1535 736 2019
164  PREVISCANIA 426,998 4.624 315 213 2019 225  MMPREV 59,036 1762 2104 36 2019
165  RAIZPREV 423.340 27608 21.328 62 2009 226 PREVES 57.960 3.535 } 1 2019
166 CAPESESP 422.565 33177 5.372 674 2019 227 SBOTPREV 55,895 1676 1734 4 2019
167 PREVCUMMINS 421367 2.829 3.072 210 2019 228 ALEPEPREV 45.557 180 222 29 2010
168 KPMG PREV 420.896 4.965 7.746 75 2019 229 PREVUNISUL 44185 884 947 124 2019
169 PREVPEPSICO 419.952 15.890 16141 146 2019 230 RS-PREV 37.848 612 } ; 208
170 LILLY PREV 410.449 821 1.269 270 2019 231 ANABBPREV 36.061 1103 2123 8 2019
171 FAECES 404.916 1.038 211 951 2019 232 SILIUS 32.424 13 270 317 2019
172 CIFRAO 397.362 664 1.268 1.070 2019 233 CNBPREV 29.045 774 1302 7 2019
173 VOITHPREV 388.050 1853 3.336 255 2019 234 PREVNORDESTE 22446 595 532 } 2019
174 UNISYS PREVI 386.450 544 3 75 2019 235  SCPREV 21.225 603 195 - 2019
175 MAUA PREV 377,043 5.267 898 226 2009 236 PREVCOM-MG 20513 674 559 ; 2019
176  TETRA PAKPREV 376.063 1.908 2.959 69 2009 237 DF-PREVICOM 19.555 72 E - 2019
177 MERCERPREV 375.609 2.208 2485 45 2019 238 OABPREV-NORDESTE 18.045 nd nd nd nd
178 PORTUS 355.207 999 13191 8.056 2019 239 FUNDACAO TECHNOS 11219 nd nd nd -
179 FASERN 355.006 792 1.979 523 2018 240 CAVA 8.169 883 1511 566 2007
180  CABEC 347.914 2 1.602 1161 2019 241 MAPPIN 4.824 3.463 2.895 35 2014
181 EATONPREV 346.964 3.857 5169 234 2019 242 PSS 4.608 nd nd nd nd
182 DANAPREV 340,100 5112 8.003 170 2019 243 CURITIBAPREV 4359 914 476 ; 2019
183 PREVEMEII 337170 4164 7.225 207 2019 244 SINDPD|FPA 2187 466 630 2 2018
184  ROCHEPREV 316.426 1617 2146 59 2019 245 ORIUS 1529 - 3 46 2019
185  PREVICEL 315.356 796 1173 201 2019 246 FUCAE 1477 nd nd nd nd
186 BOTICARIO PREV 306.996 8.001 8.933 37 2009 247 ALPREV 856 nd nd nd nd
187 JUSPREV 305.749 3202 5.605 35 2019 248 FFMB 138 250 237 115 2014
188 CASANPREV 298.837 1315 2929 681 2019 249 MERCAPREV 13 1.818 2792 86 2019
189 TOYOTAPREVI 296.430 5.342 7991 60 2010

TOTAL ESTIMADO

Investimentos (R$ mil) 942.165.287 | Participantes Ativos 2498554 |  Dependentes 3.608.652 | Assistidos 785.574

Consolidado Estatistico é uma publicagcdo da ABRAPP - Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
Produgdo: Nuicleo Técnico - ABRAPP / e-mail: nucleotecnico@abrapp.org.br site: www.abrapp.org.br
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® Pandhora

Investir assim
nao deveria ser
revolucionario,
MAS E.

Gerimos fundos sistematicos multiestratégia, partindo
de fundamentos econdmicos e de operacdes de baixa
frequéncia, focadas no longo prazo e em ativos liquidos
para entregar resultados consistentes.

Prezamos pela transparéncia, assim vocé consegue
entender o nosso dia a dia e como nossas estratégias
funcionam. Mesmo que nossa gestdo use muita
tecnologia para construi-las.




Somos uma gestora sistematica

Unimos uma equipe de gestao com
ampla experiéncia e tecnologia para criar
fundos ideals para preservar patrimonio,
com segurancga e diversificacao do
portfolio de investimentos.

Conheca os fundos:
PANDHORA ESSENCIAL FIC FIM
PANDHORA INSTITUCIONAL FIC FIM

Acesse o site: www.pandhora.com/pandhora-institucional
e saiba mais sobre nossas estratégias.

) Esta publicagio trata-se de Material
/\ Autorregulacao Publicitario, conforme instrugdo CYM 555 e
ANBIMA Codigo Anbima de Administragdo de
Recursos de Terceiros. E recomendada a v

Adesio Proviséria leitura de material tecnico disponivel no site
, dagestora: www.pandhora.com.br.
-
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Especializado nos principais ramos do Direito, com atuacao focada no
segmento econdmico de sequros, ressequros, previdéncia complementar e
saude suplementar, Santos Bevilaqua Advogados tem ocupado posicao de
destaque em diversas publicactes e rankings nacionais e internacionais.

Solugdes inovadoras exigem atuacdo com foco no segmento e profissionais
altamente especializados nos ramos em que atuam.

Faca contato!

Sao Pavlo Rio de Janeiro Brasilia

Avenida Pedroso de Morais, 1553 Rua Mexico, 164 SHIS QL 22

4° andar - Alto de Pinheiros 3° andar - Centro Conjunto 02 - Casa 01
Tel.: +55 11 3813-1150 Tel.: +55 21 2103-7638 Tel.: +55 61 3366-2228

www.santosbevilaqua.com.br





