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Vida Associativa

Saude, economia e desenvolvimento social de mdos dadas
Entrevista com Carlos Machado de Freitas

Entidades se mobilizam para nova regula¢do do saneamento
Mudangas impulsionam mercado a buscar soluges, como o chamado
plano “instituidor corporativo”

Supervisao sintonizada com os novos tempos
Titular da Previc fala com exclusividade sobre monitoramento ostensivo,
perspectivas regulatérias e a recuperacdo em “V” do segmento

Os novos movimentos de diversificacao
Recente safra de investimentos reflete amadurecimento em relagdo aos
beneficios trazidos pela tomada de riscos

Preven¢ao melhor do que a cura
Na pandemia, programas de educagdo financeira priorizam a inclusdo
digital e a capacidade de absorcdo de choques das familias

(Certa) calmaria apds a tempestade
Depois de alta historica de ativos em 2019, planos de pensdo mostram
resiliéncia, mas taxa de juros ainda preocupa

A previdéncia do servidor publico independente do teto
Artigo de Fellipe Pacheco de Oliveira

Planejamento estratégico cumprido com sucesso
Em ano desafiador, grupo Abrapp supera expectativas e comprova a
capacidade de disrupc¢ado do sistema

Futuro depende de maior transparéncia
Especialista propoe a utilizagdo de taxonomia modernizada e indices de
mercado para os investimentos nédo-listados em IE

Ferramentas para proteger contribuicoes
Projetos apresentados por alunos do MBA da UniAbrapp/Ibmec trazem
ideias inovadoras do mercado securitario

As prioridades do IMK em 2021
Governanga é base para harmonizar entidades abertas e fechadas em
contexto de implantagdo dos novos planos para servidores publicos

O indice S&P/B3 Brasil ESG: Um novo benchmark para a
sustentabilidade e o investimento
Artigo de Reid Steadman, Marfa Sanchez e Laura Assis

Dialogo para gerar maior consenso regulatério
Mudancas nas regras de precificacdo, contabilidade e transferéncia de ativos
marcam a virada do ano

Ainfluéncia da Covid na expectativa de vida
Doenga pode afetar negativamente o indicador, mas variagdo é pequena e
tende a ser revertida

Consolidado Estatistico
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CARTA DA EDITORA »»

020 terminou, mas a pandemia continua, e a analise de seus efeitos

diretos e indiretos sobre a Previdéncia Complementar, também.
Nas proximas paginas, dirigentes, estudiosos e consultores comentam
alguns desses impactos, como a reducdo da expectativa de vida, mudangas
de enfoque nas campanhas de educacdo financeira, na maneira de mensurar
a performance dos investimentos e nos proprios resultados dos planos de

pensdo, tanto no Brasil quanto no exterior.

Foram, sem dlvida, doze meses desafiadores em funcdo da reducdo das
taxas de juros e da forte oscilagdo dos mercados. Mas, em meio a enormes
dificuldades, as entidades brasileiras mostraram resiliéncia e o firme
compromisso com o pagamento de beneficios, que totalizou cerca de

RS$70 bilhdes no periodo. O que se observa, a partir de agora, constata Licio
Capelletto, Diretor-Superintendente da Previc, € uma recuperagdo em “V”

do sistema fechado. Em entrevista exclusiva, ele falou com detalhes sobre os
resultados, o novo modelo de supervisédo, e demais perspectivas regulatérias

para este ano que se inicia.

2021, alias, seré cheio de oportunidades, na medida em que os entes
federativos se preparam para oferecer planos complementares aos
servidores. Como a legislagdo prevé que as entidades abertas também
poderdo adentrar esse mercado, a harmonizacdo das regras se torna
imprescindivel, tomando, assim, o topo da agenda regulatédria, inclusive
no ambito do IMK (Iniciativa do Mercado de Capitais). O andamento das

discussoes é detalhado a seguir.

Ainda na linha do fomento, a matéria de capa discute o novo marco de
saneamento e suas implicacoes para as EFPCs do setor. Nesse contexto,
abre-se uma janela de oportunidade para se disseminar um novo modelo de

plano, o chamado instituidor corporativo.

Por fim, a partir da presente edicdo, apresentamos a coluna “Direto ao
Ponto”, onde profissionais falardo, de forma objetiva, como ajudam a
modernizar, diversificar, proteger e fazer o sistema crescer. A intengdo é
intensificar cada vez mais a troca de ideias, numa leitura concisa, que leve

o(a) leitor(a), sem rodeio, direto ao que ele quer saber.
Boa Leitura!

Flavia Silva
Editora-Chefe
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»»VIDA ASSOCIATIVA

Figue por dentro das

ACOES e POSICIONAMENTOS
da sua Associacao

B NOVO MARCO LEGAL

A Abrapp realizou, no dia 14 de janeiro, uma reunidao com 20 diri-
gentes de 8 entidades patrocinadas por empresas de saneamento
com o objetivo de avaliar e propor agdes para superar os impactos
da Lei n°® 14.026/2020 (“Marco Legal do Saneamento”). “Realiza-
mos essa reunido porque percebemos a preocupacao de varias de
nossas associadas com o risco de esvaziamento e inviabilizagao
dos planos previdenciarios”, explicou Luis Ricardo Martins, Dire-

tor-Presidente da Associacao.

O Superintendente Geral, Devanir Silva, apontou que as vertentes
para enfrentamento das mudancas incluem a atua¢ao no Con-
gresso Nacional para preservar os interesses das patrocinadoras e
a reavaliagdo do modelo de negdcios das entidades, com a intro-

ducdo do instituidor corporativo (leia mais na pg. 15).

Segundo levantamento da Abrapp, a nova legislacao deve afetar a
estrutura de saneamento em pelo menos 13 estados e no Distrito
Federal - ou 15 EFPCs. O grupo continuara se reunindo para acom-

panhar os impactos da nova legislacao e propor agdes conjuntas.

m PONTUACAO DO 41° CBPP
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Os profissionais que participaram
do 41° Congresso Brasileiro de Pre-
vidéncia Privada ja receberam pon-
tuacao nos Programas de Educagao

Continuada do ICSS e do Conselho
Federal de Contabilidade (CFC). No
ICSS, os profissionais certificados
inscritos no PEC obtiveram pontu-

W HOME OFFICE

Elaborado pelo Comité de Recursos
Humanos da Abrapp em parceria
com a Comissdo Técnica de Assun-
tos Juridicos, o livro digital “Refle-
x0es sobre o Teletrabalho - Home
Office nas EFPC” esta disponivel
para download gratuito. A publica-
¢ado visa contribuir para a institui-
¢do das praticas mais adequadas
de trabalho remoto, respeitando-
-se a heterogeneidade do setor.

O livro digital é segregado em
duas partes: a primeira traz um
estudo sobre os aspectos traba-
lhistas relacionados as praticas de
teletrabalho, podendo subsidiar
a elaboragdo de documentos for-
mais e normativos internos sobre
o assunto. A segunda parte contém
dicas praticas para os gestores,
parceiros de negdcios e equipes de
Recursos Humanos das Entidades
Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar. Faca aqui o download do
e-book na integra.

acdo dobrada pela participagao, ou
seja, 36 pontos. Ja para os profissio-
nais cadastrados no CFC, o evento
conferiu 35,5 pontos no PEPC.
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m ADEQUACAO
A LGPD

Abrapp, Sindapp, ICSS e
UniAbrapp implantaram
programa para adequa-
¢do a Lei Geral de Prote-
¢ao de Dados Pessoais
(Lei n° 13.709/2018), ta-
refa que envolveu a cons-
tituicdo de um grupo de
trabalho especifico, em
junho de 2020, e a criagao
de instrumentos como a
Politica de Privacidade,
Termos de Uso dos sites e
alteragdes nos Regimen-
tos Internos.

Conforme determina a lei,
a Superintendente Adjun-
ta de Controladoria, Cibe-
le Deis, foi nomeada Data
Protection Officer (DPO)
das entidades. Um Comi-
té interno acompanhara
a aplicacdo das politicas
e orientara a Abrapp nos
assuntos que envolvam
a LGPD. Em complemen-
to ao trabalho, estd em

elaboracdo um Cddigo

de Etica voltado aos cole-
giados, corpo funcional e
prestadores de servico de
Abrapp, Sindapp, ICSS e
UniAbrapp.

VIDA ASSOCIATIVA»»

B SEMANA DO APOSENTADO

A abertura do calendario
oficial de eventos do siste-
ma Abrapp, Sindapp, ICSS,
UniAbrapp e Conecta foi reali-
zada, mais uma vez, com uma
homenagem a aposentados
(as) das associadas, sua prin-
cipal razao de ser. Com quatro
dias de atracdes online distri-
buidas entre 23 a 26 de janei-
ro, sempre no mesmo horario
(15hrs), a “Semana do Apo-
sentado” ressalta o fortaleci-
mento e a solidez do segmen-
to, refletidos nos cerca de
R$70 bilhGes em beneficios
pagos anualmente, além da
marca histérica de R$1 trilhdo
em patrimonio.

No dia 26/01, a abertura fi-
cou por conta de Luis Ricardo
Martins e de José de Souza
Mendonca, seguida por apre-
sentacdo do médico Marcos
Cabrera, especialista em Ge-
riatria. O tema foi “Salde: o
maior valor da vida!”. No dia
seguinte, a gerontdloga Eva
Bettine falou sobre qualidade
devida. Nos dias 28 e 29, os te-

mas foram “Seniores Digitais:
profissionais 50+ para novas
carreiras”, com o empreende-
dor e CEO da Labora, Sérgio
Serapido, e, no encerramento,
a comunicadora e especialis-
ta da UniAbrapp Marisa Bravi
fez a palestra intitulada “Viver
é um Exercicio Diario de Supe-
racao”.

Cada associada poéde indicar
um homenageado, que teve
mensagem de um minuto pu-
blicada nas redes sociais da
Abrapp, além de receber um
certificado em sua residéncia.
A Semana do Aposentado foi
transmitida na pagina do You-
Tube da Associacao.

“Onosso trabalho esta voltado
para os aposentados e assisti-
dos, que s3o a razdo de nossa
existéncia. Com isso contri-
buimos para maior cidadania
e bem-estar para a socieda-
de. Tudo isso dignifica nosso
sistema e nos anima a home-
nagear os aposentados todo
inicio de ano”, diz o Superin-
tendente Geral, Devanir Silva.
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Nos acompanhe no
LinkedIn e conheca
0s todos 0s beneficios
que o Sindapp tem a
acrescentar a gestdo
de sua Entidade, além
de compartilharmos
noticias do Sistema e

Saiba mais em como ser uma associada | www.sindapp.org.br ) muita interagao!



http://www.sindapp.org.br

ENTREVISTA »»

CARLOS MACHADO DE FREITAS

SAUDE, ECONOMIA
DESENVOLVIMENTO SOC

MAOS DADAS

POR DEBORA DINIZ

ez meses depois de a
pandemia do novo Coro-
navirus ser declarada pela

Organizagdo Mundial da Saude,
as primeiras ac¢oes de vacinagdo
alimentam a expectativa mun-
dial pelo fim do caos instalado.
Na avaliagdo do Pesquisador da
Escola Nacional de Satde Puabli-
ca da Fundacdo Oswaldo Cruz
(Fiocruz), Carlos Machado de
Freitas, o caminho da retomada
no Brasil deve passar também
pela estruturacdo de politicas
que visem médio e longo prazose

unam investimentos dos setores

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

publico e privado. Coordenador
do Centro de Estudos e Pesqui-
sas em Emergéncias e Desastres
em Saude, e do Observatério
Covid-19 da instituicdo, Freitas
defende que o foco das agOes
precisa estar na reducdo das de-
sigualdades sociais, para que os
efeitos benéficos sejam sentidos
em cadeia. E com a ampliaciio
do acesso a saude, a educacio
€ ao emprego que a economia
conseguira se fortalecer, impac-
tando positivamente os mais
variados segmentos, inclusive a

Previdéncia Complementar.

AL DE
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PP»ENTREVISTA - Carlos Machado de Freitas

Qual a sua analise do
cenario atual?

Carlos Machado de Freitas

- Ficou nitida a necessidade
urgente de se ter politicas de
longo prazo que néo sejam
interrompidas, principalmente
aquelas relacionadas ao campo
social. O Brasil é um dos paises
mais desiguais do mundo, e

isso, obviamente, acentuou o
impacto da pandemia. Aqui, ha
muitos trabalhadores no mercado
informal, de forma precaria,
vivendo em condig¢des igualmente
precarias, que favorecem muito
epidemias, como Dengue, Zika e
Chikungunya. S6 que, até entio,
esses surtos eram localizados. Mas,
nessas condicgOes, elas favorecem
também uma pandemia. O que

se viu com a Covid-19 é que os
mais pobres, por causa desses
trabalhos mais precdrios, ndo
puderam manter o distanciamento
social adequado porque foram
obrigados a se deslocar e enfrentar
o transporte publico lotado,
justamente quando deveria haver
uma oferta maior de coletivos. Em
um pais desigual, uma pandemia
coloca todos em risco, mas isso

se da de forma mais acentuada e
grave para quem vive em péssimas
condic¢oes de trabalho, renda,
educacdo, moradia e saneamento.
E ndo existe imunidade para um se
ndo existir imunidade para todos.

Como equacionar isso?

Carlos Machado de Freitas
- Acho que algumas politicas

8 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

fundamentais tém de ser
estruturadas pensando em médio
e longo prazos, principalmente
nas grandes cidades. Apesar de

as metropoles concentrarem boa
parte dos recursos de saude, como
hospitais e leitos de UTI, elas
mostraram grande vulnerabilidade
na pandemia. Foi o que notamos
em Sdo Paulo, Rio de Janeiro,
Recife, Fortaleza e Manaus, as
cinco primeiras capitais mais
impactadas pelo Coronavirus. As
politicas sociais sdo importantes
para que a populagdo possa viver
mais e viver bem. Porque nédo
adianta sé viver mais, é necessario
viver bem. E isso, claro, impacta
varios setores, inclusive o de
seguros e previdéncia.

O que a pandemia mostrol
ser necessario modificar nc
sistema pUblico de salde
para tornar os municipios
menos vulneraveis?

Carlos Machado de Freitas - Ha
uma desigualdade muito grande
em termos de acesso aos recursos
de satude. Dos mais de 5.600
municipios no Pais, s6 cerca de 800
tém leitos de UTL. Isso significa
que temos mais de 4.800 sem esses
leitos. Municipios pequenos néo
tém mesmo que ter UTI, precisam
trabalhar com regionalizacao.

Mas quando eu olho para o

Norte e Nordeste, eu vejo uma
concentragdo desses recursos,
principalmente nas capitais. Cabe
ressaltar que na regido Norte ha
distancias muito grandes entre os
municipios, alguns tém a extensao

de cinco, seis estados do Rio de
Janeiro. Sem uma politica de
saude que priorize distribuicdo
em vez de concentragio, ndo é
possivel pensar em respostas

a futuras pandemias nem no
aumento da expectativa de vida da
populacao. Isso envolve tecnologias
mais complexas, como leitos

de UTI, mas principalmente a
atencfo primaria, que precisa

ser fortalecida com agentes
comunitarios de satide e médicos
da familia nas unidades bésicas de
atendimento.

Vale lembrar que a atencao
primaria a satide cobre 75%

da populacdo brasileira. Sé no
municipio do Rio de Janeiro, o
excesso de mortalidade - ou seja,
mortes além do previsto naquele
periodo - foi de 28 mil até outubro.
Dessas, metade foi por ndo-Covid.
Desse total, 4 mil foram em casa,
ou seja, total desassisténcia.

E preciso fortalecer a atencio
primaria a satde néo s6 em
termos de quadro, mas também
de tecnologia, e isso inclui celular,
rede, computador, aplicativos.
Esses pontos formam uma “cesta
basica” de politicas publicas e
sociais que se tornaram fraturas
expostas durante a pandemia.

Como avalia a conducao d
enfrentamento a pandemi
pelas autoridades?

Carlos Machado de Freitas - Nos
ultimos meses, ficou evidente a
fragilidade do Brasil por ndo dispor
de um Complexo Econémico-
Industrial de Saude instalado.
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Se queremos encarar o futuro,
precisamos ter capacidade de
produzir aqui equipamentos para
testes, diagndsticos e tratamento,
assim como medicamentos

e vacinas. Na Fiocruz, existe
producao, mas é fundamental

que a capacidade nacional seja
fortalecida, sendo ficaremos
vulneraveis a préxima pandemia,
que a gente sabe que vai ocorrer,
s6 néo sabe quando. Precisamos,
primeiro, do fortalecimento dos
organismos internacionais de
sadde. Ndo hd uma saida para
enfretamentos futuros sem uma
cooperacdo muito forte entre os
paises.

Desde os anos 1990, ja havia
alertas para o risco de uma
pandemia global, e a comunidade
internacional vinha se
preparando. Mas se preparar

nao é so ter planos, é ter um
planejamento regular. Em 2019, o
Indice Global de Seguranca para
Pandemias, que mede o quanto
os paises estdo aptos a lidar

com ameacas, mostrava Estados
Unidos e Reino Unido no topo, e
Cingapura e Nova Zeldndia bem
abaixo. Quem respondeu melhor
ao Coronavirus? Cingapura e Nova
Zelandia, apesar de Reino Unido e
Estados Unidos terem muito mais
recursos. Entdo, mais recursos nao
significam melhores condicgoes
de vencer uma pandemia se

n#o existem politicas piblicas
para médio e longo prazos, nem
boa coordenacédo das acoes. No
Brasil, desde o inicio, temos visto
estados e municipios atuando

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

cada um por si. Isso é ruim porque
qualquer medida errada adotada
por uma cidade impacta no
entorno, mesmo que estas estejam
fazendo tudo certo. A auséncia de
coordenacdo nacional no combate
a Covid-19 gera competicdo entre
as unidades da federacdo, o que
agrava os problemas.

Porém, nem tudo foi ruim.
Tivemos algumas instituicdes

do Estado funcionando, como o
STF, o Congresso, o SUS (apesar
da precariedade); tivemos
empresas do setor privado
atuando. Quando olho a TV,

vejo que as campanhas com
medidas de higiene e cuidados
sdo feitas, principalmente, por
empresas privadas e veiculos de
comunicag¢do. Temos visto poucas
propagandas vindas de governos,
de todas as esferas.

Como o setor privado

pode contribuir para

o desenvolvimento

da salde publica?

Carlos Machado de Freitas - O
Brasil é um pais de destaque na
producdo cientifica na area da
satde. E preciso pensar, em médio
e longo prazos, em investimentos
que envolvam parcerias do

setor publico, sobretudo as
universidades, com empresas
privadas, para o desenvolvimento
de tecnologias. Temos a Fundacao
Oswaldo Cruz e varias outras
instituicdes que podem avancar no
desenvolvimento de tecnologias de
ponta, principalmente para paises
da América Latina, da Africa e até

ENTREVISTA »»

para a Asia. Vejamos o exemplo

da China: ha 20 anos, eles ndo
tinham a preparacéo de hoje, mas
fizeram um projeto de organizagio
do pais envolvendo o setor privado
e, agora, exportam tecnologia

de ponta. Boa parte dos insumos
para saude vem da China. Mas isso
é investimento em longo prazo.

A gente esta perdendo o trem!
Quanto mais para tras a gente
ficar, mais dificil serd recuperar

o tempo perdido. Vamos lembrar
da Coreia, que fez uma parceria
com o setor privado, incluindo
hospitais e laboratérios, e por
meio de uma politica de Estado
conseguiu rastrear, realizar testes,
quarentena, isolamento e conter
muito os impactos e custos da
pandemia.

A crise sanitaria fez dispar
taxa de desemprego no Br
O que esperar do futuro?

Carlos Machado de Freitas - Hoje,
a taxa de desemprego ultrapassa
14%. Isso traz preocupacao porque
parte dos desempregados ira para
o mercado informal, em condicbes
de trabalho insalubres, o que, no
fim das contas, aumenta o risco

de contagio e pode sobrecarregar
o sistema de saude. Além disso,
existem os desalentados, aqueles
que nem procuram mais vagas
porque ndo tém esperanca.
Portanto, em médio e longo
prazos, eu tenho milhares de
pessoas que vao sofrer um impacto
psicossocial altissimo. Quem n#o
tem esperanca adoece, fica sem
perspectiva de futuro. Ndo ha
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como o Brasil avancar sem criar
empregos. Investir em setores
produtivos que demandam muita
mao de obra, como agricultura
familiar, de onde vem a maior
parte dos alimentos que chegam
na nossa mesa, ou construcao
civil, sobretudo na area de obras
publicas, é uma politica de médio
e longo prazos importante no
sentido de diminuir o desemprego
e garantir os impostos necessarios
para sustentar o préprio Estado e
politicas publicas.

E possivel manter a
esperanca em meio a um
cenario tdo desanimador?

Carlos Machado de Freitas -
Vamos ser otimistas. Os Estados
Unidos passaram pela Crise de
1929, a China superou a Grande
Fome, e a Europa sobreviveu

a duas guerras mundiais. Nés
também temos condi¢Ges de
vencer a pandemia. Estamos
vivendo um momento dificil, mas
certamente nosso Pais sera capaz
de dar a volta por cima e sair
maior dessa situacdo. Mas isso
dependera de olharmos tudo que
ocorreu de errado nesse periodo e
nao aceitarmos que isso se repita.

Como toda essa situacao
pode afetar o setor de
previdéncia e seguros?

Carlos Machado de Freitas

- Certamente, as Entidades
Fechadas de Previdéncia
Complementar vio sofrer
consequéncias com o aumento
do desemprego e do desalento.

Entre sobreviver no presente e
pagar um plano de previdéncia
ou seguro pensando no futuro,
muitos, durante algum tempo,
vao optar pela sobrevivéncia.

Por isso, é importante haver
politicas de fortalecimento do
Pais para garantir educacio,
emprego e renda a todos. Por
causa da pandemia, uma geracao
vai ficar para trds em termos
educacionais. S30 as criangas
mais pobres, que ndo conseguem
acessar a internet de maneira
suficiente para estudar. O impacto
disso na empregabilidade sera
enorme daqui a alguns anos se
ndo tivermos acoes de correcdo
e enfrentamento. E um setor que
vai sofrer um impacto grande no
longo prazo.

Em sua opinidao, estamos
no momento de afrouxar
o distanciamento social
em prol da economia?

Carlos Machado de Freitas -
Colocar medidas mais rigorosas
de distanciamento social e

fisico contra a economia é um
argumento bastante falho, porque
n#o ha economia se as pessoas
comecarem a morret. A letalidade
da Covid-19 é bem mais alta entre
os idosos. E muitas familias séo
dependentes financeiramente

de idosos pensionistas, ou seja,
ficardo descobertas. Entdo, é
preciso ter uma visdo miope do
mundo para opor economia e
controle de contédgio. Ndo haveria
oposicdo se o governo coordenasse
bem a situagao.
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Quando eu olho para o Brasil,
vejo uma evolugdo muito
heterogénea, reproduzindo

as desigualdades do Pais. Os
impactos da pandemia se revelam
bastante desiguais. Estados e
municipios com menos recursos,
menor PIB e IDH, sofrendo mais,
o0 que vai significar impacto mais
prolongado da pandemia. S6 a
Covid tem 40 efeitos associados
que vao perdurar de dois a seis
meses naqueles que contrairam
a doenca, em média. E preciso
pensar na desassisténcia, mas
também na reabilitacdo dessas
pessoas. Esse é um aspecto
importante. Temos desafios
importantes para o futuro, que é
o impacto na economia - isso ndo
apenas no Brasil, mas em todo o
mundo, na oferta de empregos,
nos investimentos.

Com o inicio da vacinacao,

ha grande expectativa

de retomada econdmica.

Qual é a sua avaliagéo?

Carlos Machado de Freitas - Até o
primeiro semestre, nds iniciaremos
avacinagdo, mas as medidas de
distanciamento fisico e social vao
continuar necessarias. Ou seja, nio
muda muito o quadro até meados
do ano, a menos que haja alteragdo
radical na politica e na nossa
capacidade de producao. Vamos
ter que trabalhar provavelmente
com varias vacinas. Todas as
negociacdes estdo ocorrendo nesse
sentido.

Em relacdo a inovacdo, que
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passos ainda precisamos
dar para ter uma politica
de vanguarda de

investimento em ciéncia?

Carlos Machado de Freitas -
Inovagéo vai desde medicamentos
e vacinas até aplicativos, como
os que foram utilizados para
monitorar a pandemia, muito
importantes na China, Coreia e
varios outros paises. Precisamos
de inovacdo no aspecto amplo,
na forma de organizar o SUS e
de melhorar o acesso a atencéo
primaria e a continuidade de
tratamentos de média e alta
complexidade. As vezes, garantir

acesso é proporcionar renda
minima para transporte e
alimentacdo para que as pessoas
tenham condigoes de sair de
casa e ir ao servigo de saude.

O acesso nio significa apenas
ter profissionais e construcdes.
Enquanto nao garantirmos o

acesso, continuaremos vulneraveis.

Em resumo, o que

esperar de 20217

Carlos Machado de Freitas - Vou
lembrar do final do livro “A Peste”
(Albert Camus, 1947), quando o
médico (Bernard) Rieux chega a
conclusdo de que, diferentemente
do que o colega (Jean) Tarrou

@

Calendario de
Obrigacobes

Ja parou para pensar o custo do
nao cumprimento de prazo de uma

obrigagao legal?

0 Calendario de Obrigagdes é a ferramenta certa para
fortalecer os controles internos da sua entidade atraves
do monitoramenta e alertas de abrigacoes legais,
permitindo ainda inclusdo de obrigagdes praprias.
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idas no AbrappAtende
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defendia, ndo era apenas a
memdria e o conhecimento que
importavam: ndo basta viver
somente do que se lembra e do
que se conhece, é necessdrio

ter esperanca para se viver. E
necessario ter esperanca néo

sé de que vamos ser capazes de
enfrentar essa pandemia, mas
também as proximas. Mas ndo
ha esperanga sem investimentos.
Eu espero que o Estado invista
em politicas sociais de longo
prazo e que os investidores
estejam atentos ao fato de que
n#o ha um pais seguro para seus
investimentos sem que haja uma
populacdo igualmente segura. ®
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MATERIA DE CAPAD)

ENTIDADES SE MOBILIZAM
PARA NOVA REGULACAO DO

SANEAMENTO

Mudancas impulsionam mercado
a buscar solucdes, como o chamado
plano “instituidor corporativo”

POR DEBORA DINIZ

entrada em vigor do de esgoto, estabelecem
novo marco regula- licitagdo para os servicos,

tério do saneamen-
to basico (Lei 14.026/20)
acende o alerta do sistema,
sobretudo entre as EFPCs
do setor. Isso porque as
medidas aprovadas para
tentar equacionar graves
problemas de infraestru-
tura do Pais, como o pre-
cario acesso a dgua e rede

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

sem garantir os contratos
ja existentes. Deste modo,
grandes empresas de sa-
neamento - algumas delas
também  patrocinadoras
de planos de beneficio -
podem sair severamente
enfraquecidas, compro-
metendo a viabilidade das
entidades de previdéncia a
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elas vinculadas. A solucdo para esse problema
podem ser os chamados instituidores corpo-
rativos, que voltam a pauta em meio as novas
exigéncias do mercado.

Publicado em julho do ano passado, o
novo marco é apoiado em trés pilares, sendo o
primeiro deles, a universalizacao dos servigos
até 2033. Os contratos deverdo estipular me-
tas de atendimento de 99% da populacdo com
agua potavel e 90% com coleta e tratamento de
esgotos. O segundo pilar trata da nacionaliza-
¢do da regulacdo, por meio da Agéncia Nacio-
nal de Aguas (ANA), inclusive sobre qualidade
e eficiéncia dos servicos, tarifas e contratos.

O terceiro é justamente o que atinge as
EFPCs, pois estabelece obrigatoriedade de
formalizacdo de contrato de concessido quan-
do os servicos forem prestados por entidade
que nao integre a administracdo do seu titu-
lar. Para tanto, sera realizada licitacdo. Desta
forma, a expectativa é uma transformacéo do
modelo atual, em que a maioria dos servigos é
prestada por empresas estaduais contratadas
diretamente pelos municipios.

“E claro que as medidas previstas pelo

marco regulatorio sao muito boas,

mas a falta de prazo para adaptacao

pode ter resultados desastrosos”

O Projeto de Lei original previa a pror-
rogacdo, por mais 30 anos, desses atuais con-
tratos de programa, feitos pelos municipios
com companhias estaduais de saneamento,
sem licitacdo, como uma espécie de contra-
to de adesdo. Nessa prorrogacdo, deveriam
ser incluidas as metas de universalizacdo do
saneamento e dos servigcos correlatos (coleta
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urbana, destinacédo de residuos, limpe-
za, etc.). Mas o trecho foi vetado pelo
Presidente da Reptblica.

Enquanto acalentam a expectativa
de derrubada do veto pelo Congresso,
dirigentes de EFPCs diretamente atin-
gidas pela mudanca ja se articulam
para as medidas possiveis, a fim de evi-
tar o impacto negativo nas fundagoes.
A estimativa é de que haja em torno de
15 entidades patrocinadoras na drea de
saneamento, como a Fundagdo Compe-
sa de Previdéncia e Assisténcia (Com-
pesaPrev), que atende a funciondrios
da Companhia Pernambucana de Sa-
neamento. Sdo mais de 2,6 mil partici-
pantes e outros 1,8 mil assistidos.

“E claro que as medidas previstas
pelo marco regulatdrio sdo muito boas,
mas a falta de prazo para adaptacio
pode ter resultados desastrosos”, res-
salta Alexandre Moraes, Presidente da
fundacao e Diretor da Abrapp. E as con-
sequéncias podem vir ndo apenas para
as EFPCs. “Para muitos municipios, o
saneamento é deficitario, mas isto é
equacionado quando a operacao é feita
por uma estatal. Com o veto, quem da
iniciativa privada vai querer assumi-
-los? O filé vai ficar com a iniciativa pri-
vada, restando para as estatais apenas
as (operagOes) menos rentdveis, o que
pode inviabilizar essas companhias”,
pondera o dirigente.

Ele aponta diferengas entre esse
movimento e o que aconteceu quando
da privatizagdo do sistema elétrico, jus-
tamente porque neste caso houve a pro-
tecdo da previdéncia dos trabalhadores,
uma vez que os editais eram feitos pelo
Estado. Agora, ndo serd assim.
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“Na regido metropolitana de Per-
nambuco, mais da metade passou para
a iniciativa privada. Em breve, as com-
panhias de saneamento vdo deixar de
existir. E como as entidades vao sobre-
viver sem a patrocinadora? Além disso,
as empresas que chegario ndo tém vin-
culo com os empregados. Vale lembrar
que alguns passaram a vida inteira con-
tribuindo”, adverte Moraes.

MATERIA DE CAPAD)

ciativa privada no saneamento, fato é que o
mercado com um todo passa por importantes
transformacdes. Por essa razdo, é preciso que
o setor se mobilize para oferecer alternativas.
E neste cendrio que propostas como a do ins-
tituidor corporativo - ou setorial, como ja pre-
visto na legislacdo vigente - se fortalecem.

O modelo instituido corporativo retira a
obrigatoriedade de contribuicao patronal,
0 que poderia, alternativamente, ser feito
com a distribuicao dos resultados

Articulagao

Para dimensionar o problema e
apontar solucdes, a Abrapp convocou

reunido com as associadas para ofere-
cer suporte e seguranca. “A mudanga
certamente trara reflexos as receitas e,
consequentemente, aos planos”, prevé
Devanir Silva, Superintendente Geral
da Associacdo. “Vamos avaliar aspec-
tos juridicos e acGes que possam ser
implementadas.”

O primeiro encontro aconteceu
no dia 14 de janeiro e reuniu represen-
tantes de 20 entidades. Ficou decidido
que o grupo vai se debrucar agora na
producdo de material para subsidiar a
articulacdo junto ao Congresso.

“A reunido foi muito produtiva.
Vamos preparar um material mostran-
do os riscos, especialmente para as
entidades patrocinadas por essas com-
panhias. A possibilidade do apoio da
Abrapp com assisténcia juridica para
garantir o patrocinio das entidades, em
caso de futuras privatizagdes, também
é outro ponto a destacar”, afirma Ale-
xandre Moraes.

A despeito dos impactos que o
NOVO marco possa causar com ou sem

veto ao artigo que iguala estatais e ini-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

“Precisamos trabalhar na mudanga do
negbcio previdéncia. A Abrapp defende os
instituidos corporativos porque eles podem
ser uma solugfo nesse cendrio, permitindo até
mesmo a formacdo de parcerias publico-pri-
vadas”, destaca Silva. O modelo é simples: um
conglomerado empresarial, por exemplo, em
torno do qual orbitam outras empresas parcei-
ras e prestadores de servigo, pode se unir no
lancamento de um plano de beneficio tendo
como operadora uma EFPC j4 existente. Sai a
figura do multipatrocinio, entra o multi-insti-
tuido, sem a obrigatoriedade de contribuicdo
patronal. O participante continuaria tendo a
vantagem de estar vinculado a um plano fe-
chado, sem as taxas praticadas pelo mercado
aberto.

Uma das possibilidades é que os aportes
patronais sejam feitos com a distribuigdo dos
resultados. Dependendo do nivel de entrada
da iniciativa privada, muitas estatais terdo di-
ficuldades de manter o modelo de patrocinio,
adverte Silva. “Precisamos pensar nesse novo
mundo.” Ele acrescenta que os planos familia
ja estdo ai, e que os corporativos sdo outra fa-
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milia de produtos atraente para o mercado.
“Vamos trazer concorréncia, clareza, trans-
paréncia e boa governanca. As entidades fe-
chadas ocupardo cada vez mais um espaco
relevante em nosso Pais, ndo tenha duvida.”

0 mesmo otimismo é demonstrado pelo
consultor José Roberto Ferreira, ex-Superin-
tendente da Previc, que salienta haver amparo
legal para o fomento desse novo modelo de
plano. A normativa estd no 4&mbito dos planos
setoriais, regulamentados em 2016. “A grande
légica trazida por essa modelagem € o fato de
admitir que, a partir do momento em que haja
um grande representante de setor social ou
da economia, este atende as condicoes da Lei
Complementar n° 109, que prevé a possibilida-
de de grupos instituidos”, explica.

A estimativa é de que haja mais de 3
mil empresas em potencial apenas no
ambito da Federacao das IndUstrias
do Estado de Minas Gerais (FIEMG)

O maior diferencial do plano setorial é
que, diferentemente dos planos instituidos
comuns, admite a associagdo de pessoas juri-
dicas, que passam a ter o carater de institui-
dor corporativo. No caso de uma federacao de
industrias, por exemplo, todas as empresas
vinculadas podem ter essa condicdo, trazen-
do a sua massa de associados. A estimativa é
de que haja mais de 3 mil empresas em poten-
cial apenas no ambito da Federagdo das In-
dustrias do Estado de Minas Gerais (FIEMG).

“As empresas teriam a possibilidade de

fazer aportes dentro das suas possibilidades de
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forma facultativa. Isso aproxima muito
da previdéncia privada ja praticada
por décadas em muitos paises da Eu-
ropa, onde o modelo, inclusive, é alvo
de acordos trabalhistas”, exemplifica
Ferreira. Hoje, na condicdo de patroci-
nadora, a empresa tem o compromis-
so de contribuicdo mensal, que deve
ser incluida no balanco, fazendo com
que o aporte previdenciario seja muito
mais despesa do que investimento em
politica de Recursos Humanos, como
de fato é. No modelo proposto, a légica
se inverte: os resultados positivos é que
passam a ser destinados aos planos.
“As empresas estdo passando por
processos de privatizacao, de abertura
de capital. O plano setorial pode trans-
formar a relacdo do empregado, de
modo que ele continue participando da
formacao de reserva, mas sem o com-
promisso mensal”, diz o especialista.
Nao se trata de substituir as atuais
patrocinadoras por instituidos e, sim,
de dar uma porta de saida para que os
planos de previdéncia sejam mantidos.
Ferreira explica que a INn°29/2016
trouxe a possibilidade de funcionamen-
to dos planos de beneficio setoriais.
Depois, houve uma revisdo desta ins-
trugdo, que detalhou o licenciamento
desses planos. Para ele, o sistema ja tem
ferramentas e experiéncias para am-
pliar a oferta do produto, o que falta é a
compreensdo da sociedade em relagdo
ao modelo. Além, é claro, de um grande

esforco corporativo de prospeccdo. H
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SUPERVISAO
SINTONIZADA COM OS
NOVOS TEMPOS

Titular da Previc fala com exclusividade sobre

monitoramento ostensivo, perspectivas regulatorias

e a recuperacao em “V” do segmento

POR MARTHA ELIZABETH CORAZZA

s objetivos tracados pela

Previc em seu planeja-

mento para o triénio 2021
a 2023 passam necessariamente
por um modelo mais proativo
e “intrusivo” de supervisdo, que
mobilizard, ja ao longo deste ano,
todas as areas de atuacéo da autar-
quia. A intencdo é acompanhar de
perto 100% das fundacdes - sejam
elas Entidades Sistemicamente
Importantes (ESI) - ou ndo, e atri-
buir notas a cada uma delas. A
atuacdo mais abrangente, que pre-
tende fortalecer a credibilidade e
a solidez do sistema, ja comeca a

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

ser notada, diz o Diretor Superin-
tendente, Lucio Capelletto.

Essa percepcao das entida-
des, alids, é bem-vinda, sendo
essencial para induzir medidas
de sustentabilidade. Ele comenta
ainda os planos de modernizacao
regulatdria para aumentar a com-
petitividade do sistema fechado,
e ressalta a forte resiliéncia de-
monstrada pelas EFPCs ao longo
de 2020. Os principais objetivos e
expectativas da Previc para este
ano, nas palavras do préprio Su-
perintendente, estdo reunidos a

seguir.
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“O objetivo é atuarmos tempestivamente, o que significa
que sempre que for observado algum sinal fora do
padrdo, a atuacao sera imediata, e ndo apenas reativa”

As acoes pensadas para este ano, assim como para 2022 e 2023, estio em
implementacdo e devem ser compreendidas como iniciativas de supervisdo em seu
NOVA sentido lato. Ou seja, envolvem desde o licenciamento até o processo de normati-
zagdo, monitoramento, supervisdo direta e aplicagdo do processo sancionador, em

SUPERVISAO

todas as areas de atuacdo da Previc. Elas serdo, portanto, abrangentes, proativas e
intrusivas, incluindo as ESI e as nd0-ESI, que sdo aquelas entidades que nao tém ati-

vos em valor superior a 1% dos ativos totais do sistema. Em termos de proatividade,
o objetivo é atuarmos tempestivamente, o que significa que sempre que for observa-
do algum sinal fora do padrao, a atuacdo serd imediata e néo apenas reativa. Vamos
agir para corrigir eventuais infringéncias de imediato ou até mesmo para evitar que
elas ocorram, de modo que as entidades percebam a supervisao e evitem incorrer
em erros. Seremos intrusivos justamente nesse aspecto e vamos entrar em contato
com as EFPCs tanto pela area de monitoramento quanto pela de supervisdo direta.
Agora estamos numa fase de induzir e internalizar as normas editadas nos ultimos
trés anos porque néo é suficiente ter as normas se ndo atuarmos na supervisao; é
preciso induzir o comportamento das entidades. Vamos verificar como esta sendo

feita a aplicacéo efetiva das normas.

As entidades estao se conscientizando cada vez mais da importin-
cia da governanga e do papel dos 6rgéos estatutdrios. Surge uma cultura que enfa-
NOVO MODELO, tiza a importancia dos controles internos e da gestio baseada em riscos, do cum-

NA PR AT|C A primento de ritos processuais, da maior qualificacdo de dirigentes, conselheiros e
colaboradores. A gente ja vé resultados disso, tanto que houve uma resposta eficaz

a crise de 2020. O papel da nova supervisdo que estamos implantando é exatamente
o de induzir melhorias em cada um desses aspectos. Para isso, estamos aplicando
um sistema de avaliagio de riscos e controles para verificar se os controles internos
sdo compativeis com os riscos inerentes as operacdes da entidade, criando, assim,
um incentivo necessario para que as EFPCs apliquem essas medidas. O processo
de avaliagdo da governanga, que ja é maduro e estd sendo feito ha algum tempo
pela supervisdo, vai ser complementado agora pelos aspectos de analise de riscos e
controles. Esperamos chegar a uma nota que expresse a visao do supervisor sobre

a entidade.
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A nota sera composta por diversos elementos: solvéncia, liquidez, in-
vestimentos, passivos atuariais e até mesmo questdes de eficiéncia, como a analise
das despesas administrativas em relacdo ao total de ativos e participantes. Depois
de identificar os pontos fortes e os pontos fracos, vamos devolver essa avaliacdo
em reunides com os Conselhos Deliberativos e Diretorias das entidades para infor-
ma-los da nota recebida. E um processo que estruturamos, estd em implementa-
¢do, e tem como base informacdes tanto qualitativas quanto quantitativas. O lado
quantitativo vem do monitoramento, que nos permite olhar todas as 288 entidades
e os 1.100 planos para identificar os principais riscos e os indicadores, de modo
individualizado, para cada um dos riscos. Os indicadores podem ter seu préprio
valor intrinseco, como, por exemplo, o de rentabilidade, que mostra se houve um
resultado positivo ou negativo. Além disso, a andlise desses indicadores serd feita
com um olhar ao longo do tempo, de forma longitudinal, para saber se eles estdo
melhorando ou piorando. Eles também serdo comparados aos de outras entidades.
Depois disso, serdo consolidados numa nota maior.

Para as EFPCs que ja tém supervisio permanente, faremos um
trabalho de avaliagdo e atribuicdo de nota mais qualitativo, mais préximo delas,
olhando para seus riscos e controles. Temos condicdes e recursos para fazer essa
avaliacdo para todas, mas num primeiro momento vamos selecionar as ESI e mais
algumas que consideramos relevantes, num grupo de 30 entidades, as quais serd
aplicada a analise qualitativa. Isso significa que todas as EFPCs serdo avaliadas
quantitativamente, mensalmente, e todas receberdo notas, mas s6 esse grupo de
30, que representa cerca de 70% dos ativos do sistema, serd avaliado também sob o
ponto de vista dos riscos e controles. Claro que, se alguma das entidades fora desse
grupo apresentar algum problema, ela passard a ser analisada também sob a ética
qualitativa. Os aspectos quantitativos, portanto, sdo norteadores das agdes de super-

visdo e podem ser complementados com avalia¢des qualitativas.

O sistema percebeu rapidamente que todas as entidades serio
acompanhadas de perto a partir de agora, e de certo modo ja nos deu retorno dessa
percepcao. Temos feito um levantamento hd algum tempo, por meio de um moni-
toramento mais proativo, ostensivo, que mostra cerca de 100 sinalizagdes por més.
A cada sinal fora do padrao, passamos a questionar e, se 0 monitoramento nao fica
satisfeito, a entidade passa para a supervisdo direta. Nessa média de 100 ocorrén-
cias mensais, ha diversos casos; em alguns deles estamos fazendo questionamentos
mais aprofundados, mas estd claro que o sistema ja identificou a mudanca no pa-
drio de supervisdo. E interessante lembrar que mesmo as entidades pequenas tém
uma grande importancia para os seus participantes, e é por isso que acompanha-
mos e cobramos informacdes de todas elas.
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A ideia é aplicar o novo modelo ao longo deste ano. Estamos usando

a matriz de riscos e controles que desenvolvemos internamente a partir do modelo

DATAS

PREVISTAS alidade e caracteristicas do nosso sistema. Até o final do ano, esperamos marcar as

do Banco Central, que nds pedimos para compartilhar e foi customizado para a re-

reunioes e fazer as devolutivas para as EFPCs. Ainda neste inicio de ano deveremos

dar algumas devolutivas, mas sera um niimero mais restrito.

E interessante lembrar que a qualidade das informacoes evolui
muito a partir do trabalho de monitoramento, uma vez que a melhora nessa quali-

QUALIDADE DAS

INFORM AC@ ES ¢oado. Se ainformacao estiver errada por uma questio de qualidade, a entidade terd

dade acontece mediante a sua utilizagdo, a medida que o monitoramento é aperfei-

que ter maior esmero. Se ndo for um problema de qualidade, sera de risco, ai vamos

verificar porque ela assumiu aquele risco. O monitoramento é essencial para isso.

0 segundo processo que estamos desenvolvendo é exatamente o de
continuar a modernizar a regulagio do sistema. Ja trabalhamos bastante no aprimo-

ENFOQUE ramento do arcabougo regulatério desde 2017, mas ainda temos algumas questoes,
REGULATORIO porque precisamos pensar no sistema de Previdéncia Complementar e em como ele
deve ser. Nesse sentido, estdo sendo estudadas medidas que flexibilizem as regras,

um trabalho feito em conjunto com a Subsecretaria de Previdéncia Complementar,
CNPC - com a participacao dos representantes dos participantes, dos patrocinado-
res e das entidades, junto a Abrapp e a Anapar -, além de representantes do governo.
A ideia é aumentar a competitividade, a eficiéncia e a atratividade. Mesmo porque
vamos entrar num cenario de competicdo com as entidades abertas no que tan-
ge aos planos que serdo oferecidos aos servidores publicos dos entes federativos.
A gente precisa ter um arcabouco que permita as EFPCs competir de forma mais
equinime e que atraia novos entrantes. Tudo isso vai tornar o sistema mais eficiente

também em termos de reducio de custos.

Existem algumas propostas ja em discussao no CNPC, como a pos-
sibilidade de permitir o resgate das reservas, que busca uma harmonizac¢do com os
PRIORIDADES NA planos abertos e, inclusive, em relacio aos planos instituidos. E importante lem-

MODERNIZAC AO brar, a propésito, que dentro do proéprio sistema fechado ha diferencas entre os pla-
nos patrocinados e os instituidos, como no caso do resgate. Ainda estamos em fase

de discussdo do tema, mas o que vejo com maior énfase este ano é a necessidade de
efetuar o processo de internalizagdo de todos os melhoramentos nos processos de

governanca, de controles internos e gestdo de riscos dos tltimos anos.
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Temos participado efetivamente dessas discussoes, e o que buscamos
é que haja um sistema de Previdéncia Complementar, fazendo a convergéncia entre as

HARMONIZACAO COM

ENTIDADES ABERTAS dificeis de equacionar, mas olhando para a preservagdo da poupanca previdenciaria

abertas e fechadas dentro do que for possivel. Ha algumas questdes estruturais mais

de longo prazo, precisamos buscar uma redugdo de assimetrias entre os dois siste-
mas. A flexibilizacdo das regras é fundamental para desengessar mais as entidades
fechadas e nos aproximarmos um pouco mais das abertas, preservando, entretanto, o

carater previdencidrio dos planos.

Mesmo no caso do resgate, nio estamos pensando em aprovar o resgate am-
plo, geral e irrestrito. Ele seguira regras, e sera um percentual pouco significativo em
O CASO DO relacdo ao total de recursos acumulados pelo participante; terd que ser planejado e néo

RESGATE entrara nos recursos dos patrocinadores, além de ter um custo para o participante. O
que se pretende é facultar o resgate, oferecer essa op¢éo, o que nio significa que ele sera

utilizado. O enfoque da flexibilizacdo, portanto, é ndo fechar portas, mas também néo
levar ao desmantelamento da previdéncia de longo prazo. Para isso, é preciso que haja

os incentivos corretos e ndo apenas a imposicao de travas ou barreiras.

Fechamos dezembro de 2019 em céu de brigadeiro, com rentabilidade
média acima de 14% e crescimento forte, nos aproximando de R$ 1 trilhdo em ativos,
e ai eclodiu a crise. Ela foi muito forte e naquele momento houve grande preocupacio:
foram quatro reunides do CNPC em abril, e a Previc estava atenta a questdo da liqui-
dez e a capacidade das entidades honrarem suas obrigagdes. Fizemos contato imediato
com as maiores, além de uma série de mudancgas operacionais em termos de entrega
de documentos. Também alongamos prazos porque havia a necessidade das EFPCs se
adaptarem ao distanciamento social de uma hora para outra.

A resposta das entidades a crise foi bastante eficaz tanto nos aspectos operacionais
quanto no funcionamento interno em seus diversos processos de investimentos e andli-
se de risco. Elas atenderam com presteza e eficiéncia, conforme mostra o questionario
que fizemos e que estd na pagina da Previc. Ndo tivemos sequer um caso de interrupgao
de funcionamento, nem houve qualquer reclamacéo de participante que ndo estivesse
sendo atendido ou sem receber beneficios. Ndo houve qualquer problema de liquidez
porque elas detinham ativos liquidos suficientes para fazer face as suas obrigacdes em
prazo superior a um ano e meio, sem precisar, portanto, realizar ativos, o que foi muito
importante naquele momento de deterioragdo nos mercados. Também constatamos
elevada resiliéncia do sistema, que foi capaz de suportar a crise nos diversos mercados -
monetario, financeiro e de capitais - e se recuperar rapidamente, sem qualquer situacdo
de estresse ou de maior gravidade. Apesar de todas as dificuldades daquela conjuntura,
ndo tivemos qualquer entidade ou plano com problemas maiores.
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Uma das ideias € a possibilidade de a pessoa fisica aderir a um plano
~ de EFPC independentemente de ser empregado, associado ou parente de empregados

ADESAO DE maep ‘ Pregaco, assoe P mpres

: ou associados de determinadas empresas ou associagdes. Esse é um ponto importante

PESSOA FISICA de modernizagdo, ou seja, permitir a adesdo de pessoas fisicas que entendem que a en-

tidade fechada tem a capacidade e a expertise para gerir seu plano de previdéncia, mas,
por questoes regulatdrias, é limitada a oferecer seus produtos apenas a participantes
que tenham vinculos empregaticios ou que estejam ligados a associacGes. Sdo questdes
que precisam ser rediscutidas. A EFPC também precisa pensar se deve continuar a ge-
rir exclusivamente planos de previdéncia. Por que ela ndo poderia ter outras fontes de
receita? A modernizagdo implica em abrir novas oportunidades e atrair mais partici-
pantes para o sistema.

Em 2020, houve uma preocupacao natural com a solvéncia por conta da
rapida deterioracdo dos ativos e déficits, que atingiram a mesma magnitude que sé ti-
SOLVENCIA nhamos registrado, por outros motivos, em 2015. Era um déficit bruto de R$ 75 bilhdes
que trouxe preocupacdes, inclusive, com a eventual necessidade de equacionamento.
Surgiram até mesmo iniciativas de estudos sobre uma eventual revisdo da Resolucgéo

n° 30 no CNPC, mas nds, acompanhando os nimeros e a situacéo, passamos a observar
uma recuperacdo em V nos meses seguintes a partir de maio, quando comecgaram a
regredir os déficits e aumentar os superavits. Chegamos ao final do ano e, observando a
recuperacgdo dos mercados e as informacoes preliminares das EFPCs, percebemos que
ha significativa possibilidade de o sistema apresentar superdvit agregado em 2020.
Saimos de uma situagido extremamente preocupante no inicio do ano passado; o
sistema se recuperou com rapidez. Foi uma demonstracdo de resiliéncia, mesmo em
face da maior crise que ja tivemos em nossa histdria, o que d4 credibilidade e grande
satisfacdo para o supervisor. Em funcdo da capacidade de entrega de resultados, esta-
mos longe da possibilidade de ter uma necessidade significativa de equacionamento de

déficits, até porque as dificuldades que ocorreram foram pontuais.

Normalmente, fazemos estudos para identificar possiveis alternativas de
ALTERACO ES aperfeicoamentos no processo. No ano passado, em meio a crise, falamos sobre a possi-

bilidade de alterar as bandas de taxas de juros atuariais e sobre eventual eliminacdo da

NA RESOLUCAO

autorizacio prévia, pela Previc, para as entidades que precisarem ficar fora dos limites

CNPCN°30 dessas bandas. Estdvamos tentando identificar algumas alternativas para tornar o pro-

cesso mais eficaz, mas isso depende de haver oportunidade e o momento certo para fa-
zer a discussdo, ja que é uma Resolucéo que trata de diversos outros temas. Além disso,
a Resolucdo CNPC 30 foi amplamente discutida, e uma eventual alteragio tera que ser

precedida também por um amplo processo de debate. Teremos ainda que avaliar o tema

com os pares do CNPC, mas essa n#o €, hoje, uma prioridade no entender da Previc. B
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0S NOVOS
MOVIMENTOS DE

DIVERSIFICACAO

Recente safra de Fruto da reducdo na remune-

racdo nominal e real dos titu-

investimentos reflete

amadurecimento de diversificagdo de investimentos
apontam para estratégias de ges-

los publicos, os movimentos

em relacao aos

tdo ativa na renda fixa. Também

beneficios trazidos hé forte intencéo de elevar a aloca-
. ¢do no exterior, tanto no mercado
pela tomada de riscos de a¢Oes quanto em crédito priva-
do, e até mesmo em iméveis; além
de uma aposta firme nas oportuni-
dades de retorno oferecidas pelos
fundos de investimento imobilia-
rio e multimercados estruturados.

A recente safra de novas
politicas de investimento das En-

tidades Fechadas de Previdéncia
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Complementar, recém-saidas das
turbuléncias que a pandemia pro-
vocou, reflete um amadurecimen-
to na compreensdo do beneficio
trazido pelo risco, avalia o Lider da
area de Investimentos da consulto-
ria Mercer Brasil, Mauricio Marti-
nelli. Em 2021, a tendéncia é agre-
gar valor a renda fixa por meio de
uma gestdo mais ativa e de fundos
multimercados estruturados, em
busca de fontes de retornos adicio-
nais em relacdo ao CDI.

Ainda que o mercado espere
uma inevitavel correcéo para cima
da Selic no segundo ou no terceiro
trimestres, a taxa real deve perma-
necer muito baixa ou até mesmo
negativa. Aproveitar para capturar
os prémios de risco embutidos na
inclinacdo da curva das taxas de
juros entre a ponta mais curta e a
mais longa serd mandatdrio. “Nas
taxas pré-fixadas mais longas,
assim como nos papéis atrelados
a inflacdo, as curvas estdo muito
inclinadas. Ambas as estratégias
carregam um potencial elevado
de ganhos se comparadas ao custo
de oportunidade do CDI”, analisa
Martinelli. O investimento em cré-
dito privado, ainda atrelado a taxa
de juros, seja por um percentual do
CDI ou CDI mais, também oferece
boas perspectivas desde que sejam
observadas opgoes de titulos com
vencimentos do meio da curva
para a frente, destaca o consultor.

O crescimento do mercado de
crédito corporativo serd inevitavel
assim que o controle da pandemia
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Manter-se
alerta a eventuais
“cisnes negros”

é o desafio primordial
deste ano

permitir uma retomada econo6mi-
ca, acredita Martinelli. Ele lembra
que a medida que a economia ten-
tar voltar ao normal, os dois lados
precisardo dessas operagoes. Tanto
as corporacdes, que irdo preencher
sua capacidade ociosa e, em segui-
da, voltar a investir para ampliar a
producdo, quanto os investidores,
em sua demanda por alocacdes di-
ferenciadas.

As EFPCs terminaram 2020
com resultados que mostraram
uma recuperacdo importante de
rentabilidade para grande parte
dos ativos, ressalta o especialista
da Mercer. Embora os numeros
ainda nao estivessem consolidados
em meados de janeiro, ele afirma
que os resultados preliminares das
entidades acompanhadas pela con-
sultoria sdo positivos. “Mas néo foi
um desempenho uniforme, até por-
que as ferramentas de risco ficaram
comprometidas durante boa parte
do ano por conta da crise.” Na pra-
tica, as maiores diferencas entre os
gestores revelaram aqueles que sou-
beram ou nao aproveitar as oportu-

nidades surgidas nos mercados ao

longo do ano, explorando ativos que
estavam com precos destoantes.
“Houve inclusive o favorecimento
de alguns perfis mais moderados
de investimentos”, assinala.

Atencao aos
“cisnes negros”

Gestores de planos CD e BD
estdo atentos ao impacto dos juros
nominais e reais muito baixos e a
possibilidade de agregar valor em
outras classes de ativos. “A primei-
ra derivada nesse cendario é como
melhorar a eficiéncia da renda fixa
com uma gestdo mais ativa e sofis-
ticada”, analisa o Head de Fundos
de Pensdao da XP Investimentos,
Guilherme Nascimento. O objetivo
é alongar durations e conseguir uma
estrutura de capital que mantenha
os gestores em estado de alerta para
eventuais “cisnes negros”. Afinal,
esses eventos nao avisam quando
vao chegar. Como implementar isso
é o desafio primordial deste ano,
num segundo ciclo depois da eclo-
sdo da pandemia.

No primeiro ciclo, ocorrido
no inicio de 2020, os mercados
“congelaram”, pois nao havia ho-
rizonte a vista. De julho/agosto em
diante, as EFPCs compreenderam
que os estimulos fiscais produzi-
dos no mundo todo fariam o juro
permanecer baixo; portanto, a ren-
da fixa teria que ser mais eficiente.
A partir de setembro, ficou claro
que o mindset ainda era de juro in-
suficiente para pagar o que preci-
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sam e, em 2021, aumentou muito a
procura por alternativas de gestdo
mais ativa. “No momento estamos
comec¢ando a ver maior demanda
por ativos de crédito, que ja paga-
vam prémios mais interessantes
nos ultimos meses do ano passa-
do, mas ainda representavam um
risco. Este ano, o risco ja esta um
pouco mais claro”, diz Nascimento.

Crédito privado

A velocidade da entrada dos
fundos de pensdo no mercado in-
ternacional cresceu rapidamente,
mas a alocag@o em crédito privado,
que nido é novidade no Pais, pre-
cisa ser acelerada, avalia o CIO e
Gestor de Renda Fixa da XP Asset
Management, Fausto Silva. “Ainda
hé esperancga entre as entidades de
que o juro dos titulos publicos vai
pagar o seu atuarial, mas isso nao
é verdade. Mesmo considerando
uma alta do juro este ano, sera di-
ficil encontrar NTN-B que pague
acima de 5%”, avalia.

O crédito privado mostrou ter
bons players e ser capaz de gerar
alfa, mas ainda precisa ser mais
bem conhecido pelos investidores
brasileiros. “Tanto é que o aumen-
to da volatilidade no ano passado
levou muitos investidores, imatu-
ros e com pouco conhecimento
desse mercado, a aumentarem sua
alocagio em agdes, ndo no crédito,
sem perceber que os spreads de cré-
dito ensejavam maior alocacio”,
diz o gestor. Em janeiro, com a alta

dos spreads em relagdo ao que eram
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na crise e os riscos minimizados, o
carrego passou a ser muito bom.

O ambiente corporativo tem
mostrado 6timos resultados de em-
presas, mesmo no atual ambiente
de choque econdémico, argumenta
Silva. Outro fildo importante é o de
crédito atrelado ao IPCA. “Temos
ampliado a discussdo para encon-
trar mecanismos que permitam
aumentar o prémio em emissoes
de debéntures de bons projetos,
com risco de crédito decrescente,
mas seria preciso ter uma reducao
na base tributaria desses papéis.
Os projetos de infraestrutura ou
mesmo 0s corporativos deveriam
entrar no radar das EFPCs.” Na
renda fixa ativa, uma alternativa
de alfa é apostar nas empresas
que geram fluxo de caixa positivo.
“Ha uma rolagem grande de divida
para acontecer no primeiro semes-
tre. As empresas terdo que investir,
abrindo uma janela de captacdo no
mercado”, acrescenta.

Renda fixa

O movimento de diversifica-

¢do ocorrera, em primeiro lugar,

Aalocacao em
crédito privado,
que ndo é novidade
no Pafls, precisa
ser acelerada
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no sentido da nova renda fixa ativa,
aposta Guilherme Nascimento. Em
segundo lugar, serd rumo a Bolsa e
aos fundos multimercados estrutu-
rados, depois ao exterior e aos Fun-
dos de Investimentos Imobilidrios.
“Os fundos de private equity come-
¢am a entrar no radar, mas estdo
mais restritos a quem ja fazia esse
tipo de alocacao.” No exterior, ele
lembra que algumas EFPCs ja pre-
cisam de uma ampliacdo imediata
do limite legal para 15% ou 20% do
total de ativos.

A vulnerabilidade da econo-
mia brasileira indica os titulos pu-
blicos como o melhor lugar para se
estar em termos de risco/retorno,
com as NTN-Bs mais longas des-
pontando como a opgao ideal para
garantir retorno absoluto na renda
fixa, avalia o Sécio e Gestor de Fun-
dos Liquidos da Kinea, Marco Au-
rélio Freire. “Ndo achamos que o
juro va subir para 6% este ano e 8%
em 2022, como o mercado precifi-
ca, porque o Brasil estd em depres-
sdo econOmica, com desemprego
de 14%. Isso porque ha desalento;
se ndo houvesse, estaria em 20%.”

O PIB esta 10% abaixo dos
anos de 2014/2015 e o orcamen-
to de 2021 devera ser cortado em
cerca de R$ 500 bilhdes. “Nesse
cendrio, o ideal é manter as car-
teiras apostando na inclinagdo da
curva de juros. Os alfas podem ser
obtidos de forma ativa e dindmica,
inclusive com o uso dos mercados
de opgdes e de crédito, mandatos
globais em renda fixa, e hedge em
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ddlar, alocando em juros de outros
paises”, reforca Freire. A Kinea tem
alocado em juros no México, por
exemplo, e vé espaco para man-
datos ativos e diversos alfas para
superar as metas em IPCA.

Atracao global

De acordo com a pesquisa
“Tendéncias de Investimentos em
2021”, apresentada pela Mercer na
agenda de palestras técnicas do 41°
Congresso Brasileiro de Previdén-
cia Complementar Privada, reali-
zado no final do ano passado, 64%
das entidades consultadas dizem
ter alocagdo internacional num
percentual médio de 4% dos ativos
totais, ainda bem abaixo do limite
legal de 10%. Ao mesmo tempo,
as EFPCs ouvidas pretendem ele-
var em 73% sua presenca no ex-
terior este ano. Mas ainda que os
percentuais médios de alocacido
global sejam baixos, o quadro é bas-
tante heterogéneo. Ha entidades
que estdo proximas de superar o li-
mite legal, em desenquadramento
passivo, ou longe de chegarem
no teto permitido pela Resolucao
CMN 4.661/2018.

“O mais importante é a in-
tencdo de elevar essa alocacdo de
modo robusto e, nas discussoes
que fizemos com as entidades du-
rante o processo de defini¢do das
politicas deste ano, houve uma
grande demanda por informacodes
sobre como fazer e o que fazer
para diversificar mais 14 fora”,
conta o Lider da drea de Wealth
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64% das entidades dizem
ter alocacao internacional
média de 4% dos ativos
totais, bem abaixo do
limite legal de 10%

Brasil da Mercer, Jodo Morais. O
investimento em equities ainda é
o mais procurado, segundo a pes-
quisa, com 43% das respostas. De-
pois vem a renda fixa, com 32%,
os hedge funds ou multimercados,
com 20% e, ainda num percentual
timido, as alocacGes em private
equity e imdveis, com 4% e 1% das
intencdes, respectivamente.

As caracteristicas das entida-
des indicam preocupacdes diferen-
tes na alocacdo global, diz Morais.
Para as menores, com ativos abaixo
de R$ 2 bilhoes, o maior obstaculo
é 0 apetite ao risco. O levantamento
da Mercer também identificou os
principais drivers capazes de indu-
zir um aumento dos percentuais. A
maioria das entidades (74%), inde-
pendentemente de ja terem ou néo
investimento no exterior, apontou
como fator decisivo a perspectiva
de rentabilidades menores com
maior risco no mercado local. Em
seguida, com 62% das respostas,
foi ressaltado que a Selic deve
continuar em patamares baixos.

O terceiro fator de atracdo seria

o aumento da oferta de melhores
produtos e fundos globais.

A gestora Schroders também
pesquisou os principais elementos
de atracdo para a diversificacao in-
ternacional. Em seu estudo, a casa
concluiu que o cendrio internacio-
nal continua a indicar crescimento
econdmico em ritmo mais fraco,
com redugdo na produtividade e
ambiente de juros baixos nas gran-
des economias. “Por conta disso,
as taxas de rentabilidade livres de
risco continuardo baixas. A diver-
sificacdo internacional continu-
ara sendo essencial para garantir
a busca de fontes de retorno em
diferentes partes do mundo”, afir-
ma o Global Head of Investment da
gestora, Charles Prideaux.

Com as financas governa-
mentais ainda sob pressdo, a ten-
déncia é repetir os cendrios de pos-
-guerra, acredita Prideaux, em que
os governos endividados acabem
produzindo aumentos de inflacdo
assim que a atividade econo6mica
for retomada, no médio prazo. Fa-
tores adicionais, como o aumento
dos gastos com saude e o envelhe-
cimento populacional, devem con-
tribuir para aprofundar a pressdo
sobre os gastos, a necessidade de
financiamento junto ao mercado
e, consequentemente, 0s impactos
sobre o mercado global de divida,
sinaliza o consultor. “Isso tudo
pode levar a uma quebra de para-
digma na renda fixa global”, diz
Prideaux.
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Enquanto as EFPCs brasileiras
estdo restritas a investir no maximo
10% dos ativos no exterior, as fun-
dacdes colombianas podem ter ex-
posi¢do de até 70%, e as mexicanas
até 25%, mesmo percentual adota-
do na Africa do Sul, lembra o Head
of Sales da LeggMason, Roberto
Teperman. Levando em conta o
contexto de alta volatilidade no
mercado domeéstico e o rendimento
real negativo dos titulos publicos, a
estratégia de alocagdo no exterior,
com foco no longo prazo e descor-
relagdo com o cendrio doméstico,
garante performance e protegao para
as carteiras das entidades, reforga
Teperman. “Essa protecéo ficou cla-
ra, inclusive durante os momentos
de crise no ano passado.”

Na avaliaco do Portfolio
Manager da  Santander  Asset
Management, Daniel Castro, a di-
versificacdo no exterior é cada vez
mais relevante para as carteiras das
EFPCs, papel que ficou explicito
pelos efeitos da pandemia. O MSCI
World, por exemplo, que tem forte
concentragdo em empresas de tec-
nologia e saude, dois setores pouco
representados no Ibovespa, regis-
trou forte recuperacido em “V” logo
apos o auge da crise no ano passado.
Além do beneficio da complementa-
¢do setorial, ele destaca ainda a va-
lorizacdo trazida pelo efeito cambial,
responsavel por cerca de trés quar-
tos da alta dos ativos no exterior. B

Por Martha Corazza
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Com PHYLIPE CORSINI,

Associate Partner do BTG Pactual

P » Quais as principais
estratégias dos institucionais
brasileiros para garantir retornos
sustentaveis no exterior?

Nossa visdo é muito clara. Em um am-
biente de juros baixos no Brasil, as EFPCs
terdo que aumentar sua exposicdo ao ris-
co para atingirem as metas atuariais. Os
investimentos no exterior passaram a ser
mais uma alternativa interessante. Quando
observamos os movimentos ja realizados,
verificamos que em primeiro lugar estdo as
estratégias de renda variavel, em segundo
lugar, a renda fixa e, em terceiro lugar, os
hedge funds (multimercados).

P » Os fundos multimercados
globais tendem a crescer nas
carteiras das EFPCs brasileiras?

Esperamos um incremento relevante
nas alocagdes internacionais para 2021.
Ainda que sobre uma base baixa porque
apenas aproximadamente 1,5% dos recur-
sos totais das EFPCs ja estdo investidos em
ativos no exterior. Mas, quando compara-
dos ano contra ano, tudo leva a crer que o
crescimento de investimentos internacio-
nais devera continuar. Acredito que haja
espaco para fundos multimercados, até
pela baixa representatividade nas carteiras
das EFPCs. Mas, a maior parte do fluxo ain-
da seré para renda variavel. Isso porque em
um cenério global de reducdo dojuroreal, a
alocacdo dos investimentos das EFPCs em
bolsa deve continuar crescendo em 2021.

P » 0 percentual méximo de alocacdo
no exterior permitido é de apenas
10% dos ativos. Caso ndo haja

uma elevacao, as possibilidades
ficardo comprometidas?

Absolutamente, isso limitaria as possi-
bilidades de diversificacdo. O investimento

no exterior é fundamental no Brasil, con-
siderando o contexto de alta volatilidade
e de taxa Selic na minima histérica, o CDI
com rendimento de juro real negativo, e as
NTN-Bs oferecendo rendimento de 3% a 4%
a.a. 0 aumento do atual limite traria maior
descorrelacdo com o cenario doméstico e
beneficios em duas frentes para as EFPCs:
performance e protecdo cambial, quando
falamos de fundos sem hedge em moedas.
Espera-se uma elevacdo do limite da Reso-
lugdo CMN 4.661/2018 para até 20% no ex-
terior. O Brasil tem muito a avancar nesse
sentido, grande parte dos paises ja ndo tém
limites para esse tipo de investimento. Na
Colémbia, é possivel ter exposicdo de até
70% em ativos internacionais, dependendo
do fundo. No México, essa exposicdo esta
em torno de 25%, assim como na Africa do
Sul. Na Coréia do Sul, esse limite varia de
30% a 70%.

» » Como foi o desempenho do
mercado de equities internacional
vis a vis o do Ibovespa na pandemia?
Quais sao os principais drivers para
o mercado de a¢des nos EUA?

Assim como na Ultima grande crise, de
outubro de 2007 a marco de 2009, as a¢des
globais e americanas cafram menos e re-
cuperaram mais rapido. Desta vez, a perda
maxima do S&P ficou em 34% enquanto
a perda do Ibovespa superou a marca de
45%; O indice S&P 500 voltou ao territério
positivo no dia 06 de Junho e o Ibovespa
apenas em dezembro de 2020. Para 2021, o
mercado acionario americano pode se be-
neficiar pela forte recuperacdo do lucro por
acao, de uma mais intensa politica fiscal ex-
pansionista, e uma relagdo menos tensa, na
otica comercial, com a China.
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PREVENCAO
MELHOR DO QUE
A CURA

POR FLAVIA SILVA

Na pa ndemia arcada por cortes nas

’ M vagas de trabalho,
programas de

educacao financeira

reducbes de salarios
e paralizacbes de servigos
nao-essenciais, entre outros
priorizam a fatores, a crise econdmica
acarretada pela COVID-19 evi-
denciou ainda mais a necessi-
e aca pacidade dade de educacio financeira
tanto em paises ricos quanto

inclusao digital

de absorcao

pobres. Foco importante des-

de ch oques ses esforcos é como amenizar
a fragilidade financeira de mi-

das familias lhoes de familias, que sofre-
ram um duro - e inesperado

- golpe sem que dispusessem
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“Em se tratando de
salde financeira,
assim como de salde
fisica, a prevencao é
sempre melhor e mais
barata do que a cura”

de mecanismos ou recursos acumula-
dos para absorvé-lo. Pesquisas apontam
que a fragilidade financeira estd inti-
mamente relacionada ao nivel de co-
nhecimento financeiro individual, que
resulta, o quanto maior, em decisdes de
melhor qualidade, em especial duran-
te periodos turbulentos como o atual.
A Covid, alias, foi o tema da 7° Semana
Nacional de Educacdo Financeira (Se-
mana ENEF), realizada em novembro
ultimo com a participagdo da Abrapp,
entre outras entidades representativas
da sociedade civil e governo brasileiro.

“Em se tratando de saude finan-
ceira, assim como de saude fisica, a
prevencdo é sempre melhor e mais
barata do que a cura”, diz Annamaria
Lusardi, Professora de Economia da Es-
cola de Negdcios da George Washington
University. Fundadora e Diretora Acadé-
mica do Centro de Exceléncia Global em
Educagdo Financeira (Global Financial
Literacy Excellence Center - GFLEC) - e
uma das maiores especialistas mun-
diais no tema - Lusardi argumenta que
o tratamento adequado de questoes fi-
nanceiras é uma aptiddo basica neces-
saria a qualquer ser humano. “Trata-se
de uma habilidade que todos nds pre-
cisamos se quisermos ter sucesso na
sociedade de hoje, e que nos permite
compreender melhor o mundo em que
vivemos, fazer boas escolhas e desfru-

tar de uma vida mais feliz.”

Espelho do mundo

Nos EUA, dados de um indice de
financas pessoais elaborado, em 2020,
pelo GFLEC e o Instituto TIAA - o TIAA
Institute-GFLEC Personal Finance (P-Fin)
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2020 - mostram que muitas familias ja
se encontravam fragilizadas financei-
ramente antes da pandemia, ainda que
os indicadores econdmicos fossem fa-
voraveis. Em janeiro de 2020, quando a
pesquisa foi realizada, a taxa de desem-
prego estadunidense, por exemplo, era
de apenas 3,6%, e o mercado de agOes
registrava forte alta, ressalta Lusardi.
Com 28 questoes abrangendo oito
areas como renda, consumo, poupanca,
contracdo e gestdo de dividas, seguros,
compreensdo do risco e disponibilidade
de informacdes, o indice também leva
em consideracdo dados demograficos
e indicadores de bem-estar financeiro,
fornecendo insights relevantes. Entre
esses insights, diz a especialista, estd a
constatacdo de que embora deixe a dese-
jar, a educagdo financeira da populagéo
americana evolui lentamente: em 2017,
os respondentes acertaram uma média
de 49% das questdes; em 2020, 52%.
Espelhando, mais uma vez, o que
se observa em outras partes do mundo,
o conhecimento financeiro no pais ten-
de a ser menor entre mulheres, indivi-
duos de baixa renda, desempregados,
jovens e menos escolarizados, grupos
normalmente mais vulneraveis a crises
econdmicas. Entre as dreas menos com-
preendidas e, no entanto, mais criticas
em periodos turbulentos, destacam-se a
compreensao do risco e de mecanismos
de seguro. Na ultima edi¢do do indice,
a média de acerto foi de 47% e 37% das
perguntas relacionadas a esses temas,

respectivamente.
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Choques e aposentadoria

O Indice P-Fin de 2020 também
apontou que a capacidade de supor-
tar choques financeiros - denominada
resiliéncia financeira - encontra-se
fortemente associada a educagéo. Cer-
ca de um em cada cinco entrevistados
menos educados financeiramente (26%
de acertos ou menos) afirmou que néo
teria condigOes de “levantar”, de forma
rapida, o montante de US$ 2.000. Em
contrapartida, mais de trés quartos dos
respondentes com 76% ou mais de res-
postas corretas se declararam capazes
de fazé-lo.

Ademais, a educacdo financeira
esta associada a uma menor probabili-
dade de endividamento e maior preo-
cupagdo com o futuro, incluindo-se ai o
planejamento da aposentadoria. Segun-
do o estudo conjunto TIAA-GEFLEC,
apenas um terco dos nao-aposentados
com menos conhecimento financeiro
poupa regularmente em comparacao a
83% dos ndo-aposentados com maior
instrucdo financeira.

Para Annamaria Lusardi, a crise
atual reforca a importancia de se prepa-
rar financeiramente para a velhice, em-
bora esse esforgo, sozinho, nio seja su-
ficiente. “E fundamental que pensemos
no futuro, mas as familias também pre-
cisam de uma poupanca de emergéncia
para enfrentar tempos dificeis. Temos
que identificar estratégias de poupanca
simples e até mesmo automaticas”, diz
a especialista. Ela cita a possibilidade
de os empregadores promoverem esse
tipo de iniciativa, da mesma forma que

inscrevem automaticamente os funcio-
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narios em planos de pensdo. “Todavia,
para que a abordagem seja bem-sucedi-
da, os trabalhadores precisam ser devi-
damente informados e educados.”

América Latina

De olho na América Latina e no
Caribe, o Banco de Desenvolvimento
da América Latina (Corporacion Andina
de Fomento - CAF) e a OCDE (Organi-
zagdo para Cooperagdo e Desenvolvi-
mento Econémico) publicaram estudo
sobre educacdo e inclusdo financeira
na regido, intitulado National Strategies
for Inclusion and Financial Literacy
in Latin America and the Caribbean:
Implementation Challenges. Historica-
mente, tem cabido a prépria OCDE a
maioria dos levantamentos sobre o
tema no continente. A organizacdo sa-
lienta que, em nivel nacional, grande
parte das informacGes disponiveis e
campanhas educacionais é resultado
do esforco conjunto de bancos centrais
e superintendéncias, ministérios, asso-
ciagoes e instituicdes da sociedade civil.

A mensuracdo da capacidade fi-
nanceira pela OCDE consiste na soma
de trés indicadores: conhecimentos,
atitudes e comportamentos. O primei-
ro é a combinacdo de conceitos finan-
ceiros e calculos matematicos basicos.
As atitudes financeiras, por sua vez,
medem a opinido dos entrevistados a
afirmacgdes como “o dinheiro esta ai
para ser gasto” ou “prefiro viver o hoje
e ndo me preocupar com o amanha”.
Finalmente, o quesito comportamento
envolve o uso de um or¢amento, a ges-
tao dos recursos, poupanca e escolha de

produtos financeiros.
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Franca é lider em
conhecimento
financeiro do G20 e
Brasil pontua mal
na América Latina

A média dos paises do G20 é de 12,7
de um total de 21 pontos, sendo a Fran-
¢a o maior pontuador (14,9) e a Arabia
Saudita, o menor (9,6). Nesse universo,
o Brasil figura abaixo da média (12,1),
atrds da Russia e pouco a frente da India
(11,9).

Na América Latina, o melhor de-
sempenho é do Chile (13,9). Na outra
ponta, esta o Paraguai, com a pontua-
¢do mais baixa (10,5). Na amostra, que
engloba dez paises, o Brasil ocupa a sé-
tima posicéo (12,0), atras de Chile, Boli-
via, Colombia, Equador, Peru e México.

A média dos paises latino-ameri-
canos néo difere da média das nacgoes
do G20, com ambos os indicadores em
12,7. Os estudiosos salientam, no entan-
to, que hd uma diferenga consideravel
entre as maiores pontuagdes de cada
grupo. Do lado do G20, Franca, Norue-
ga, Canadd e China registraram mais de
14 pontos, ao passo que, na América La-
tina e Caribe, apenas o Chile consegue
se aproximar desse valor.

Avaliacao de estudantes

Alguns paises latino-americanos
também participam do Programa da
OCDE para Avaliacdo Internacional
de Estudantes (OECD’s Programme for
International Student Assessment - PISA),
realizado a cada trés anos. A Colémbia
integrou o estudo em 2012, enquanto
Chile, Brasil e Peru tomaram parte em
2015 e 2018, revelando desempenho
abaixo da média dos paises-membros
da organizacdo internacional.

Dados de 2012 e 2015 indicaram
que o percentual de alunos que nao
atingiu o nivel bdsico de proficiéncia
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(nivel 2) chega a 53% no Brasil, 57% na
Colémbia, 48% no Peru e 38% no Chile.
A média da OCDE é de 22%. Contudo, os
estudiosos ressaltam ter havido melho-
ra nos resultados de Brasil, Chile e Peru
na pesquisa mais recente, realizada em
2018, quando o percentual de alunos
que nio atingiu o nivel bésico de com-
peténcias caiu para 43% no Brasil, 30%
no Chile e 46% no Peru.

Inclusao financeira

O Banco Interamericano de De-
senvolvimento (BID) também chama a
atencdo para os efeitos da pandemia,
ressaltando, em especial, a fragilidade
financeira nos paises em desenvolvi-
mento. Dados da instituicdo indicam
que antes do avanco da Covid-19, seis
em cada dez pessoas na América Latina
e no Caribe relatavam néo possuir re-
cursos para lidar com uma emergéncia.
Como na crise de 2008, a pandemia im-
pOs a necessidade de avangar na agenda
de politicas para ampliar a tolerancia a
choques da populacao.

Os especialistas do BID apontam
que é preciso investir, também, em in-
clusdo financeira. Durante o lockdown,
em funcdo das restricdes impostas a
mobilidade, a utilizagdo de meios de pa-
gamento online tornou-se crucial tanto
para empresas quanto para as familias. E
quem ndo sabe utilizar esses meios esta-
ria, segundo os analistas, mais exposto a
inadimpléncia e a dificuldades de acesso
aos recursos, dentre outros problemas.

Diether W. Beuermann, Economis-
ta Sénior para o Caribe do BID, lembra
que uma pesquisa ja revelou a correla-

¢do positiva entre educacdo financeira
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e o uso de sistemas de pagamentos mais
complexos, particularmente durante a
pandemia. “A relacdo entre essas duas
varidveis, no entanto, é complexa e
provavelmente apresenta um efeito de
feedback”, pontua. As pessoas com maior
conhecimento financeiro podem se
sentir mais confiantes em tentar novos
mecanismos de pagamento e produtos
financeiros. Ao mesmo tempo, a expo-
sicdo a uma gama mais ampla de alter-
nativas contribuiria, potencialmente,
para a melhora da educacao financeira
em médio e longo prazos.

De acordo com a OCDE e o CAF, os
niveis de incluséo e educacdo financeira,
requisitos basicos ao desenvolvimento
econOmico, tém aumentado nos ultimos
dez anos na América Latina e no Caribe.
Todavia, cerca de metade da populacao
ainda nao tem acesso a servicos finan-
ceiros formais, colocando esses paises
atrds das economias mais avangadas e
dos emergentes asidticos em diversos
indicadores de incluséo financeira.

J4 o Banco Mundial, por meio do
Banco de Dados Global de Inclusdo
Financeira (Global Financial Inclusion
Database - Findex), apurou que os niveis
médios de inclusdo financeira, medida
via a detengdo, por exemplo, de uma
conta corrente, passaram de 39,3%, em
2011, para 51,9% em 2014, e 55,1% em
2017. Os indicadores melhoraram, em
particular, nas regides mais carentes:
0s 40% mais pobres da populacdo adul-
ta com conta em instituicdo financeira
ou fintech passou de 24% em 2014 para
42,7% em 2017 (dados mais recentes,
atualizados em 2018).
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A baixa inclusdo financeira de-
pende de fatores tanto do lado da oferta
quanto da demanda, afirma o Banco.
Do lado da oferta, apesar dos avangos
na acessibilidade fisica aos servicos, a
baixa participacdo no setor financeiro
formal se faz presente especialmente
entre as mulheres, moradores de dre-
as rurais, idosos e individuos de baixa
renda. O custo ainda é uma barreira
importante, sobretudo entre os mais
vulneraveis. Do lado da demanda, pre-
domina a falta de confianca nas institui-
¢Oes, além do baixo conhecimento em
financas e fatores de cunho religioso
e cultural. Na América Latina e Caribe
especificamente, o motivo mais citado
para ndo se ter conta € a falta de dinhei-
ro, seguido por custos e desconfianga.

No futuro préximo, os técnicos
preveem que os niveis de inclusdo fi-
nanceira continuardo a aumentar na
regido gragas as varias iniciativas edu-
cacionais e de digitalizacdo de canais,
produtos e servicos. A segregacdo de
publicos-alvo tem ajudado a identificar
comportamentos e necessidades espe-
cificos, aprimorando as estratégias e
aumentando a sua eficdcia.

Em se tratando de educacao fi-
nanceira, as estratégias de maior im-
pacto sao aquelas que permitem a co-
ordenacdo de acbes educacionais e de
comunicagdo entre os setores publico
e privado, academia e sociedade civil.
Especialistas do Banco Mundial tam-
bém chamam a atenc¢do para a impor-
tdncia do uso de midias tradicionais,
como televisdo, radio e imprensa es-
crita, para atingir todos os segmentos
da populacao.

A participacao no
setor financeiro
formal € menor
entre mulheres,
idosos, mais pobres
e em areas rurais
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90% dos
brasileiros
gostariam de
saber mais
sobre investir e
planejar o futuro

ENEF

No Brasil, a Estratégia Nacional de
Educacdo Financeira (ENEF) promove,
anualmente, a Semana ENEF, que reune,
a cada edicdo, milhares de acGes de edu-
cacdo financeira, securitaria, previden-
ciaria e fiscal. A ENEF é coordenada pelo
Férum Brasileiro de Educacdo Financeira
(FBEF), formado por 6rgios e entidades
publicas: Banco Central, CVM, Susep, Se-
cretaria do Tesouro Nacional, Secretaria
de Previdéncia, Previc, Secretaria Nacio-
nal do Consumidor e Ministério da Edu-
cagdo. Em 2020, as acGes foram realizadas
remotamente entre os dias 23 a 27 de no-
vembro, tendo como tema: “Resiliéncia
Financeira: como Atravessar a Crise?”.

Para o Presidente do BC, Roberto
Campos Neto, o acesso a conteddos so-
bre educacdo financeira torna-se parti-
cularmente necessario neste momento.
“Mais do que nunca, é importante falar
do planejamento, da poupanca e do uso
consciente dos recursos financeiros”,
afirmou durante a ceriménia virtual de
abertura do evento. Campos Neto salien-
tou ainda que a educacao financeira traz
vantagens nao apenas para o cidadao,
mas para o sistema financeiro como um
todo, “que se beneficia com o maior nivel
de conhecimento dos usuarios, abrindo
portas para produtos e servigos mais so-
fisticados”, além, é claro, da redugéo da
inadimpléncia.

“Esperamos que as discussdes con-
tribuam com solugdes para nos ajudar a
superar este momento de crise”, comple-
mentou o Diretor de Relacionamento, Ci-
dadania e Supervisdo de Conduta do Ban-

co Central, Mauricio Moura. A instituicéo,
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que tem a educagio financeira como um
de seus propdsitos, disponibiliza em seu
site uma pagina especial sobre educagdo
financeira em tempos de Coronavirus,
com dicas relevantes para a reorganiza-
¢do da vida financeira.

A Semana ENEF contou com a par-
ticipacdo da Abrapp por meio da divul-
gacdo do Guia de Educacdo Financeira
“Futuros Poupadores”, entre outras agoes,
como a publicagéo de lives no canal da As-
sociacao.

Futuro incerto

O Brasil ja se encontrava numa pro-
funda crise econémica quando foi atin-
gido pela Covid-19 e, a exemplo do que
ocorreu em outros paises, o interesse
pela educacdo financeira parece ter au-
mentado em meio a turbuléncia. Segundo
pesquisa feita pelo Instituto Locomotiva a
pedido da XPeed (braco educacional do
grupo XP) junto a 1.500 pessoas em ou-
tubro ultimo, 41% passaram a pesquisar
mais sobre finangas durante a pandemia;
e, para 47%, a crise contribuiu para que
fossem feitos mais planos sobre o futuro.
Os resultados foram apresentados duran-
te a Semana ENEF.

O estudo revelou ainda que cerca de
30% dos brasileiros passaram a atrasar
mais o pagamento de contas e 51% se
declararam insatisfeitos com a situacido
financeira atual. No longo prazo, apenas
31% se sentem confiantes sobre o pla-
nejamento para a aposentadoria. Em se
tratando do conhecimento sobre investi-
mentos, somente 8% acertaram todas as
respostas; entretanto, 90% gostariam de
saber mais sobre investir, planejar para o

futuro e organizar receitas e despesas. W
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(CERTA) CALMARIA
APOS A

TEMPESTADE

De PO is de alta s ativos de aposentadoria
L. ) ultrapassaram a marca
historica de ativos de US$ 50 trilhdes mun-

em 2019, planos de dlalmeNnte nc.).flnal de 2019: a
evolucdo positiva que antecedeu

pensac m ostram a pandemia é parcialmente atri-
resiliénci 3, mas buida ao aurflento d(? numero de
pessoas em idade ativa cobertas

taxa de J uros por planos de pensdo, bem como
. a fortes retornos nos investi-
ainda preocupa mentos. Ja4 no encerramento de
2020, a palavra que fica é resili-
éncia. Embora imensamente im-
pactados no primeiro trimestre,
muitos fundos se recuperaram
posteriormente, fechando o ano

sem maiores perdas. No Brasil, o
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ano que passou foi caracterizado,
sobretudo, pelo pagamento recor-
de de beneficios pelas Entidades
Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar (EFPCs).

Pela primeira vez na histéria,
o volume de ativos previdenciarios
geridos por fundos de pensao, con-
tratos de seguro e outros veiculos
de aposentadoria superou US$ 50
trilhGes, estando US$ 49,2 trilhdes
concentrados nos paises-membros
da OCDE e US$ 1,7 trilhdo em ou-
tras nacdes. E o que indica o mais
recente Pensions in Focus, relatério
anual de referéncia publicado em
novembro pela Organizacdo para
Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico que oferece uma visao
ampla da previdéncia privada em
87 paises.

O crescimento dos ativos
se deu, em parte, pelo aumento
da cobertura da previdéncia pri-
vada, movimento observado em
sistemas que adotaram a filiagéo
obrigatéria (Bulgaria, Israel e
Letdnia, por exemplo) ou institui-
ram a inscricdo automatica (Nova
Zelandia, Reino Unido) em anos
recentes. A ampliagdo da propor-
¢do de individuos cobertos, asso-
ciada a maiores niveis contributi-
vos, ajudou a reforgar a evolucédo
positiva.

Outro ponto fundamental fo-
ram os fortes retornos dos inves-
timentos em quase todos os parti-
cipantes do levantamento. Quinze
paises, incluindo Holanda, Suica
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e Estados Unidos, exibiram taxas
reais de retorno de dois digitos em
2019, com destaque para Irlanda
(18,5%) e Holanda (13,7%). Na
América Latina, trés registraram
taxas de retorno real anual médias
elevadas nos ultimos 15 anos: Co-
lémbia (6,2%), Republica Domini-
cana (6,8%) e Uruguai (5,2%).

Recuperacao de perdas

Em funcido da pandemia e
seus impactos, 2020 sera definiti-
vamente lembrado pela acentuada
volatilidade dos mercados finan-
ceiros. No més de marco, pontua
a OCDE, a oscilagdo média didria
do indice S&P 500 foi de 5%, supe-
rior ao registrado em novembro de
1929 (3,9%), quando teve inicio a
Grande Depressao.

Nos maiores mercados previ-
denciarios do mundo - Australia,
Canadd, Japao, Holanda, Suiga,
Reino Unido e Estados Unidos - a
queda mais acentuada do preco
das acles ocorreu justamente no
primeiro trimestre. Em compa-
racdo aos niveis registrados no fi-

Em 2019, o crescimento
dos ativos mundialmente
se deu, em parte, pelo
aumento da cobertura
da previdéncia privada

nal de 2019, o més de marco foi o
mais sensivel, acusando baixas que
chegaram a 23% na Suica e 34%
no Canada e Reino Unido. Nesse
contexto turbulento, os planos de
pensdo também sofreram perdas
relevantes. A OCDE estima que os
ativos previdencidrios encolheram
10% nos paises-membros somente
entre o final de dezembro de 2019
e marco de 2020, passando de US$
49,2 trilhoes para US$ 44,3 trilhoes
no periodo.

A partir dai, porém, houve
um processo de recuperacao dos
mercados gragas aos efeitos das
medidas de contengdo do virus e
politicas econdmicas adotadas. Os
ativos previdenciarios acompa-
nharam a tendéncia, registrando
rapido crescimento. Na Australia e
Holanda, esse crescimento chegou
a 15,8% e 9,4% (respectivamente,
em dolares) ja no segundo trimes-
tre, apos queda de 14,8% e 6,2% no
trimestre anterior. Em setembro, o
indice MSCI World voltava ao mes-
mo nivel do final de 2019, apon-
tam os técnicos da organizagio,
embora houvesse diferencas entre
paises.

Na Europa, dados do Banco
Central Europeu (BCE), em euros,
mostram que os ativos dos fundos
de pensdo tiveram quedas entre
1,6% em Luxemburgo e 12,4%
na Litudnia no primeiro trimes-
tre de 2020. Também segundo o
BCE, esses ativos ja haviam se

recuperado, em maior ou menor
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grau, no segundo trimestre, como
em Luxemburgo (0,5%) e Grécia
(14,4%).

Aumento do passivo

As oscilagoes do mercado fi-
nanceiro associadas a reducéo das
taxas de juros em nivel global exer-
ceram pressdo adicional sobre a
solvéncia dos planos de Beneficio
Definido (BD), com impacto nega-
tivo registrado, em particular, nos
EUA, Canad4, Finlandia, Holanda,
Suica e Reino Unido.

A OCDE, que mensura o nivel
de fundeamento dos planos como
a proporcao dos ativos de investi-
mento em relacgdo as provisoes téc-
nicas, assinala que tal medida era
superior a 100% em 6 dos 13 siste-
mas pesquisados no final de 2019
- e proximo disso em outros trés.
Nas demais jurisdigdes, os ativos
BD ja se revelavam insuficientes
para cobrir as obrigaces (em sua
forma original de cdlculo) antes da
pandemia. Com a recuperagdo dos
mercados financeiros no segundo
e terceiro trimestres de 2020, a sol-
véncia dos planos BD melhorou,
mas permaneceu abaixo do regis-
trado em 2019 em diversos paises,
incluindo EUA, Holanda e Reino
Unido.

Nos EUA, por exemplo, a
solvéncia agregada dos maiores
planos corporativos comecou e
terminou 2020 no mesmo nivel
(87%) em funcdo da reducdo das
taxas de juros, que ao empurrar as
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Oscilacdes de mercado
e a reducao dos juros
exerceram pressao
adicional sobre 0s
planos BD

obrigacOes para cima, compensou
os ganhos obtidos na renda fixa e
varidvel. E o que apurou a Willis
Towers Watson apds analisar os
programas de 366 empresas patro-
cinadoras, com exercicio encerra-
do em dezembro, que compdem o
indice Fortune 1000.

O déficit no final de 2020
chegava a US$ 233 bilhdes, ligei-
ramente superior aos US$ 230
bi registrados doze meses antes.
As obrigagdes aumentaram 5%
no mesmo periodo, atingindo
US$ 1,83 trilhdo - contra US$ 1,6
trilhdo de ativos. O retorno médio
foi de 12,9% em 2020. As acbes do-
mésticas large cap renderam 18%;
mid cap, 20%; e os titulos, 8%, com
as debéntures e titulos publicos de
longo prazo rendendo, respectiva-
mente, 13% e 18%.

No Reino Unido, o supervi-
sor The Pensions Regulator (TPR)
apressou-se em editar medidas
para dar suporte aos planos BD
tdo logo os ativos sofreram o pri-
meiro golpe. Uma das decisbes
foi ndo punir, temporariamente,
os empregadores que deixassem

de cumprir os planos de recupe-
racdo de déficits desenhados ini-
cialmente. Na Finlandia, uma le-
gislacdo de emergéncia também
foi preparada para reforgar a sol-
véncia dos planos, mas a sua uti-
lizagdo revelou-se desnecessaria.
Em ambos os paises, os regula-
dores buscaram limitar os efeitos
pro-ciclicos. Na Holanda, onde a
regulacgdo prevé o corte de bene-
ficios na ocorréncia de déficits, o
regulador anunciou reducdo do
limite para que isso aconteca, de
100% para 90%, entre o final de
2019 e 2021.

Efeito cascata

Lancado em dezembro ul-
timo, o Pensions Outlook, outro
importante relatério da OCDE,
também tratou dos efeitos da pan-
demia sobre a previdéncia, mas
sob o ponto de vista regulatdrio.
No estudo bienal, a organizacdo
internacional afirma que a Co-
vid-19 intensificou muitos desa-
fios que ja se impunham aos pla-
nos de pensdo, gerando, com isso,
um “efeito cascata”.

A reducdo das taxas de ju-
ros é um exemplo, ja que acabou
trazendo aumento das obrigacoes
quando os ativos sofriam - e ainda
sofrem - com a elevada volatili-
dade dos mercados. A pandemia
também afetou negativamente
a capacidade de trabalhadores e
empregadores de contribuir para
os planos.
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Além disso, reguladores,
supervisores e fundos de pensio
enfrentam ou enfrentaram difi-
culdades operacionais, expondo-
-se, assim, a uma maior probabi-
lidade de ataques cibernéticos,
fraudes e golpes. Por fim, ha certa
pressdo para que os gestores pre-
videnciarios invistam localmente
em projetos de infraestrutura e de
recuperacdo pods-pandemia, po-
tencialmente elevando os riscos

das carteiras.

Ponto de equilibrio

Mas a OCDE ressalta, em es-
pecial, o risco de as pessoas prio-
rizarem as necessidades de curto
prazo em detrimento do planeja-
mento de longo prazo, aproveitan-
do todas as oportunidades dispo-
niveis para interromper, reduzir
ou adiar as contribuicGes e sacar
antecipadamente os recursos de
aposentadoria.

O problema, defende a orga-
nizagdo, é que algumas medidas
tomadas pelos governos para pro-
teger o participante ou garantir a
sustentabilidade dos programas
podem colocar em risco a adequa-
¢do da renda futura. “A poupanca
de aposentadoria é de longo pra-
zo. Oscilacdes no valor dos ativos
sdo inevitdveis ao longo da vida de
uma carteira previdenciaria”, res-
saltam os estudiosos.

Por isso, o ideal é permi-
tir o acesso a poupanga de apo-
sentadoria apenas como ultimo
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recurso, levando em conta cada
contexto, individualmente. Afi-
nal, a suspensao de contribuicoes
ou os saques precoces das contas
individuais podem interferir no
financiamento da aposentadoria,
“principal objetivo dos planos de
pensdo”, seja via a materializacdo
de perdas no valor dos ativos, seja
por interrupcdes na gestao da li-
quidez e dos investimentos.

Mas isso ndo quer dizer que
saques parciais em circunstancias
excepcionais, como desemprego
prolongado ou doencas termi-
nais, a exemplo do que permitem
alguns sistemas, devam ser sus-
pensos. “Esses programas devem
ser mantidos para as pessoas que
mais precisam deles”, pondera a
OCDE

Recomendacdes

O Pensions Outlook traz ainda
algumas propostas de politicas
para a previdéncia privada em
tempos de crise. A primeira é a

preservacdo dos investimentos,

Medidas para proteger
o participante
podem colocar

em risco a adequacao
darenda futura

evitando-se perdas decorrentes
da venda dos ativos quando os
mercados estdo em baixa. Novas
oportunidades devem ser avalia-
das criteriosamente pelos planos,
sempre mantendo certa indepen-
déncia em relacdo a influéncia
do poder publico. Em seguida,
o organismo internacional reco-
menda a manuteng¢do das contri-
buicgdes, se possivel, com subsidio
governamental.

Também é necessdrio con-
ferir uma maior flexibilidade aos
planos de recuperacdo de déficits.
Todavia, a retomada das condicOes
de normalidade é aconselhavel tdo
logo a situagdo de urgéncia deixe
de existir. As regras precisam ser
anticiclicas, permitindo, assim,
“que os fundos de pensdo atuem
como investidores de longo prazo
e forcas potencialmente estabi-
lizadoras no sistema financeiro
global”. Os ativos previdenciarios
devem dar suporte a economia,
mas sempre levando em conta os
interesses dos participantes.

A supervisdo, por sua vez,
precisa ser proporcional, flexivel
e baseada em risco, garantindo,
ainda, uma comunicacao eficaz a
fim de se evitar fraudes e tornar
as operagOes mais eficientes. Para
tal, a OCDE recomenda estreita
cooperacao entre todas as partes
interessadas a fim de que seja pos-
sivel discutir solucGes para lidar

com a crise.
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Brasil:
resiliéncia e recorde de beneficios

No Brasil, o Relatério Gerencial de Previdéncia
Complementar, publicagcdo da Subsecretaria do Regime de
Previdéncia Complementar (SURPC), traz, a cada bimestre,
as principais informagdes do sistema de previdéncia
privada, incluindo dados de Entidades Abertas (EAPCs) e
Fechadas (EFPCs).

O levantamento mais recente, referente ao 5° bimestre
de 2020, indicou que os ativos sob gestdao nas Entidades
Fechadas chegavam a 0,99 trilhdo. O patrimdnio do Regime
de Previdéncia Complementar como um todo, que ja havia
superado a marca histérica de RS 2,03 trilhdes no bimestre
anterior, permaneceu o mesmo no periodo de referéncia.
Todavia, esse valor é 5,7% superior ao registrado em abril
de 2020, quando a crise econdmica teve inicio, bem como
ao patrimonio registrado em 2019.

Em outubro de 2020, continua o relatério, “o Ativo de
Investimentos da Previdéncia Complementar atingiu o
montante de RS 1,97 trilhdo”, divididos em titulos publicos
(64%); outros tipos de renda fixa (16%); renda variavel (10%);
e imoveis (2%). Demais segmentos somam cerca de 8%. As
EAPCs respondem por cerca de 53% desse total, sendo 76%
aplicados em titulos publicos. Os investimentos das EFPCs
sao mais diversificados, pontua a SURPC, com cerca de 50%
aplicados em titulos publicos, 12% em renda fixa (outros),

18% em renda variavel e 19% em imdveis e outros.

Cenario instavel

No agregado, os planos administrados pelas EFPCs
sairam de uma posi¢do de superavit para déficit a partir de

2014, atingindo, em 2015, um pico de R$ 62,65 bilhGes de
resultado liquido deficitario. Desde entdo, o desequilibrio
vinha sendo reduzido, levando, em 2019, a um superavit
em torno de RS 150 milhdes.

Segundo o relatério da SURPC, no 5° bimestre de 2020,
os planos fechados voltaram a apresentar déficit similar
ao registrado em abril/2020, ou seja, na fase mais aguda
da crise da Covid-19. O motivo seria uma nova queda do
mercado de a¢Ges em agosto, apos meses de recuperagao,
levando o Ibovespa a fechar com uma retracao de 4,80%
em setembro.

Dentre os fatores que acarretaram esse resultado
estariam as eleicbes americanas, a segunda onda da
pandemia no exterior e o temor em relacdo a possibilidade
de novos lockdowns. Além disso, dizem os técnicos do
Ministério da Economia, “cabe destacar que no mercado
de renda fixa, o bimestre foi marcado por desvaloriza¢des”.

Todavia, dados preliminares da Abrapp referentes ao
encerramento de 2020 ja revelam recuperacdo em relacdo
ao que mostra o relatério da SURPC. Os principais nimeros
do sistema estdo contidos no Consolidado Estatistico, no
final desta edicdo.

Fiel aos compromissos

Outro destaque do relatério da SURPC é o volume
de beneficios pagos pelo sistema fechado, que se
mantem fiel aos compromissos a despeito de quaisquer
turbuléncias. A Previdéncia Complementar paga, ao todo,
cerca de RS 68,3 bilhGes para aproximadamente 705 mil
aposentados a cada ano.

Desse total, 95% vém das EFPCs, em especial dos planos
BD: 73% ou RS 48,31 bilhGes. Os planos de Contribuigdo
Variavel (CV) respondem por RS 10,64 bilhdes, e os
planos de Contribuicdo Definida (CD) por RS 6,30 bilhdes.
O montante de beneficios garantido pelas EFPCs vem
aumentando gradualmente ano a ano, somando RS 61,24
bilhoes em 2018 e RS 63,64 bilhdes em 2019. [ ]

Por Flavia Silva
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A Central é uma solucdo da Conecta, pensada especialmente para o
segmento de EFPCs, com a expertise de quem ja atua neste mercado
ha muito tempo.

Utilizando a Central, a sua EFPC vai contar com:

e Uma plataforma especializada para relacionamento e
recomendacdo, permitindo um mapeamento eficiente de potenciais
participantes;

e Campanhas de captacdo de leads, para incrementar
consideravelmente o volume de potenciais participantes;

e Sistemas de integracdo e mapeamento de todas as atividades dos
potenciais participantes;

e Inteligéncia de planejamento, scripts e roteirizacdo de vendas, com
equipe altamente especializada;

e E claro, EUZINHA, a chatbot mais encantadora e especializada em
previdéncia complementar, oferecendo apoio imediato a qualquer
momento, para quem tem dudvidas ou precisa daquele suporte para
aderir ao plano fazendo simulacoes e comparativos, respondendo as
principais duvidas, sempre com uma linguagem suuuper natural.



mailto:conectasa@conectasa.com.br
http://www.conectasa.com.br

RESPOSTA: INSTITUICOES
PATROCINADORAS DE SONHOS

O Fundo Setorial possibilita a cada entidade
associada instituir seu “Plano Familia” e

nao so auferir ganhos de imagem com a
extensao dos beneficios ao nucleo familiar

- sem limites ao cOnjuge e dependente
econdmico - como através do crescimento
do contingente de participantes ganhar
escala e, portanto, maior conforto em face da
pressao das despesas.

A adesdo esta aberta a toda entidade
associada, sem qualquer énus adicional.

Faca de sua entidade uma promotora
de sonhos e aumente seus beneficios!

www.abrapp.org.br


http://www.abrapp.org.br

A PREVIDENCIA DO
SERVIDOR PUBLICO

Aplicacdo de aliquota previdenciaria
sobre parcela da remuneracao abaixo do teto do

regime geral de previdéncia social

POR FELLIPE PACHECO DE OLIVEIRA®

or ocasido do aniversario
P de 2 anos do inicio de fun-

cionamento do Curitiba-
PrevPlan 1 - primeiro Plano de
Beneficios criado por Entidade
Fechada de Previdéncia Comple-
mentar Municipal - a Curitiba-
Prev realizou um estudo sobre os
impactos de seu modelo Unico
de contribuicio previdencidria
que abrange tanto os servidores
municipais que recebem remu-
neragao abaixo do valor maximo
de beneficios pago pelo regime
geral de previdéncia social - teto

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

do RGPS - quanto para os servi-
dores que recebem remunera-
¢do acima do teto do RGPS
Ainda que a anadlise se limi-
te apenas a inovagio enunciada,
dentre outras trazidas pela Unica
Entidade Fechada de Previdéncia
Complementar criada por um
Municipio, é necessério entender
em que contexto histérico-social
o regime de previdéncia comple-
mentar foi inserido na realidade
dos servidores publicos, obser-
vando as caracteristicas do cor-
po funcional da municipalidade.

OPINIAO»»

INDEPENDENTE DO TETO
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Desde a Constituicdo de 1988, as regras para a con-
cessao de aposentadorias e pensées aos servidores pu-
blicos vém sendo alteradas. Em pouco mais de 30 anos,
houve 3 emendas constitucionais e 5 regras de transi-
¢do distintas com objetivo de resguardar, minimamen-
te, a seguranca juridica e a expectativa de direitos dos
servidores contribuintes.

A Constituicdo, em seu artigo 24, inciso XII, pre-
viu a competéncia concorrente da Unifo, Estados e
Distrito Federal, e em seu artigo 30 a possibilidade de
o Municipio legislar sobre assuntos de interesse local,
como a previdéncia. A partir dai, foi atribuida aos men-
cionados Entes da Federacdo competéncia para criar
regimes proprios de previdéncia social para seus ser-
vidores efetivos.

Contudo, a proliferacdo dos RPPS comecou a
ocorrer, principalmente nos Municipios, em 1998, com
a promulgacdo da EC 20/98, que alterou regras do arti-
go 40 da Carta Magna, deixando clara a competéncia
dos Municipios para instituir seus regimes préprios
de previdéncia social, além da promulgacdo da Lei n°
9.717/98, que trouxe regras gerais sobre a organizacdo e
o funcionamento desses regimes.

Em 2003 a emenda a Constituicdo n° 41 trouxe o
fim da paridade de remuneracio entre servidores ativos
e inativos, com a modificagdo no calculo dos proventos
a partir da média de contribuicGes recolhidas aos regi-
mes de previdéncia, a institui¢do da contribuico sobre
os proventos de aposentadoria e pensdes, e a alteragdo
dos critérios para o calculo do beneficio da penséo por
morte.

De 1998 até meados de novembro de 2019, varias
foram as alteracOes infraconstitucionais na previdén-
cia. Contudo, em 12 de novembro de 2019, foi pro-
mulgada a Emenda Constitucional n°® 103, que alterou
drasticamente as regras previdencidrias, atingindo os
servidores publicos e os préprios entes da Federagéo.

A ECn°103, dentre outras regras, estabeleceu uma
idade minima para a concesséo do provento de aposen-
tadoria, alterou o célculo para concessao da penséo por
morte, alterou a férmula de calculo do beneficio redu-
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zindo o valor final das aposentadorias, orientou a apli-
cagdo de novas aliquotas contributivas aos servidores
e aos entes, além de trazer a obrigacio da implantacéo
de regime de previdéncia complementar por todos os
entes da Federacao.

Antecipando o movimento da Emenda Constitu-
cional n° 103, o Municipio de Curitiba instituiu o seu
regime de previdéncia complementar e criou a Curiti-
baPrev - Fundacgdo de Previdéncia Complementar do
Municipio de Curitiba como Entidade Fechada de Pre-
vidéncia Complementar (EFPC), na forma do disposto
na Lei Municipal n° 15.072, de 26 de setembro de 2017.

A referida Lei Municipal ja previa a autorizagio,
em seu art. 4°, de que a CuritibaPrev administre pla-
nos de beneficio patrocinados por qualquer Ente da
Federagio que tenha instituido o respectivo regime
de previdéncia complementar, na forma prevista nos
§§ 14, 15 e 16 do art. 40 da Constituicdo da Republica,
mediante prévia autorizacido legal e formalizacdo de
Convénio de Adesao.

Além disso, a norma também previa as aliquotas
de contribuicdo dos servidores abrangidos pelo regi-
me complementar de previdéncia e ainda a contrapar-
tida efetuada pelo Ente na forma de patrocinio do Pla-
no de Beneficios. A inovacéo trazida pela mencionada
norma municipal ndo estava contida nos valores das
aliquotas, mas nas parcelas sobre as quais incidem
tais aliquotas.

O Municipio de Curitiba ja percebia que, indepen-
dentemente do valor do salario, todos os servidores sdo
afetados pelas reformas constitucionais ja ocorridas e
por aquelas que, inevitavelmente, virdo a ocorrer, ainda
que com impactos relativamente diferentes a depender
do nivel de remuneragdo auferida pelo servidor.

Por isso, o art. 31 da Lei Municipal n® 15.072 previu
a contribuicdo, com aliquota de 3%, incidente sobre a
remuneracido do servidor, até o valor que corresponda
ao limite maximo dos beneficios concedidos pelo re-
gime geral de previdéncia social (o chamado “teto do
INSS”), com contrapartida municipal equivalente a
100% dessa contribuicéao.
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Destaca-se que existe uma tendéncia ha décadas
de reducio significativa do valor do “teto do RGPS” em
relagdo ao valor do salario-minimo. Apenas para exem-
plificacdo do argumento, o teto do beneficio do regime
geral de previdéncia social representava 9 vezes o valor
do saldrio-minimo em 1994, ao passo que em 2020 a
relacdo estd em 5,84. Acredita-se na probabilidade de
manutenc¢do dessa tendéncia e a consequente reducao
relativa do teto a niveis nunca observados na histéria
brasileira.

Com base nos argumentos e consideracdes apre-
sentados, este estudo tem o objetivo de analisar os
resultados e impactos previdencidrios da inovagio
trazida pela lei de instituicdo da CuritibaPrev com a
aplicacdo de aliquota contributiva sobre a parcela de
remuneracio abaixo do valor do teto de beneficios do
regime geral de previdéncia social.

O objetivo é verificar, com base em dados reais, a
capacidade da inovagdo supracitada de cumprir com os
seus fins, quais sejam:

a. Gerar beneficios previdenciarios capazes de manter
o padrao de renda do servidor que atinge as condi-
¢Oes para se aposentar, mesmo com as novas regras
previdenciarias cada vez menos favoraveis trazidas
pelas recentes reformas do sistema previdenciario; e

b. Gerar poupancga previdencidria compativel com o
esforco previdenciario realizado pelo servidor du-
rante o periodo contributivo, com acumulagdo de
riqueza capaz de gerar renda significativa e efetiva-
mente complementar a sua aposentadoria.

Foram consideradas as seguintes premissas de
calculo na elaboracdo dos resultados deste estudo:

a. Contribuicdo Previdencidria de Participante: para
os devidos cédlculos, adotaram-se as seguintes ali-
quotas de contribuicgdo:

% 3,00% sobre a parcela da remuneracédo até o va-
lor que corresponda ao limite maximo dos bene-
ficios concedidos pelo regime geral de previdén-
cia social - RGPS.

x 7,50% sobre a parcela da remuneracao que ex-
ceda o limite maximo dos beneficios concedidos
pelo RGPS.
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b. Contribuicdo Previdenciaria de Patrocinador: as
contribuicOes patronais serdo iguais as do partici-
pante, respeitados os percentuais supramenciona-
dos, ou seja, 3,00% e 7,50%, respectivamente.

c. Idade de entrada no servigo publico: para as pro-
jecOes realizadas, utilizou-se a idade de entrada no
servico publico variando no intervalo de 25 a 50
anos.

d. Saldrio Inicial: para as projegdes realizadas, utili-
zou-se um saldrio inicial em cada idade que varia
entre R$ 2.000,00 e R$ 12.250,00 em intervalos de R$
250,00. Isso é, para cada idade de entrada no servico
publico simulamos um salario inicial de R$ 2.000,00,
R$ 2.250,00, R$ 2.500,00 ... e finalmente com o sala-
rio inicial de R$ 12.250,00.

e. Saldrio Final (Ultimo Salario): esta variavel foi ob-
tida a partir da aplicagdo da taxa de crescimento
salarial real no valor do salario inicial até a idade
de concessdo de beneficio de aposentadoria.

f. Crescimento Salarial Real (a.a.): esta variavel foi
estimada com base em pesquisa dos estudos de
avaliacdo atuarial dos RPPS. Tal pesquisa apresen-
tou valores bastante discrepantes, por isso decidiu-
-se pela escolha da taxa de crescimento salarial de
1,62% ao ano, extraida do estudo de avaliacdo atua-
rial de um municipio de médio porte paranaense,
para embasar o estudo.

g. Idade de aposentadoria: esta variavel foi estimada
considerando a média das idades de aposentadoria
trazidas com a “reforma da previdéncia” de 2019.
Dessa forma, utilizou-se 62 anos para estimacao
da idade média de aposentadoria das servidoras
municipais, considerando que as mulheres repre-
sentam a expressiva maioria da populacdo dos
servidores publicos municipais de Curitiba e dos
demais Municipios observados pela CuritibaPrev.

h. Provento de aposentadoria - RPPS: esta varidvel
foi obtida a partir do cdlculo da média de 100% das
remuneracgoes recebidas pelo servidor ao longo da
carreira, considerando o valor do salario inicial e
o valor do ultimo salario, limitando o valor final ao
teto do regime geral de previdéncia social.
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i. Retorno Real dos Investimentos (a.a.): esta variavel k.
foi obtida a partir do limite inferior da taxa de juros
definida pela Portaria Previc N° 292, de 8 de abril de
2020 para os Planos de Beneficio com duragdo mé-
dia do Passivo em 10 anos.

j- Tabua atuarial: para as proje¢des realizadas, uti-
lizou-se a tabua atuarial AT 2000 Feminina. Dessa
forma, considerando a concessdo dos beneficios de
previdéncia complementar aos 62 anos, obteve-se
uma anuidade atuarial de 15,4163.

Contribuicdo Previdenciaria de Participante

Idade de entrada no servico publico
Idade de entrada em aposentadoria
Contribui¢do Previdenciaria de Patrocinador

Teto do Regime Geral de Previdéncia Social (teto do RGPS)
Salario Inicial

Crescimento Salarial Real (a.a.)
Idade média de entrada

Taxa de desconto Real (a.a.)

Anuidade Atuarial

Provento de aposentadoria - RPPS

Beneficio de Aposentadoria - RPC

Com base nas premissas descritas, apresenta-se, de
forma sintética, os resultados das proje¢oes efetuadas.

Para melhor analise dos resultados foram criados 2
indices descritos abaixo:

1. Indice de cobertura previdencidria pelo dltimo
salario - ICP-US: Este indice é formado pela razio
entre a soma dos beneficios de aposentadoria con-
cedidos pelo RPPS e pelo RPC e o valor do saldrio
final projetado.
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Beneficio de aposentadoria - RPC: esta varidvel foi
obtida a partir da divisdo do saldo de conta previden-
ciario projetado (considerando contribuicéo do servi-
dor Participante, Patrocinador e rentabilidade) pelo
valor da anuidade atuarial calculada (considerando
tabua atuarial, sexo e idade de aposentadoria).

Segue abaixo o quadro apresentando, forma resu-

mida, as premissas econdmicas, financeiras e biomé-

tricas utilizadas no estudo:

3,00% x Saldrio abaixo do Teto do RGPS
7,50% x Salario acima do Teto do RGPS

25 anos a 50 anos
62 anos
100% da Contribui¢do Previdenciaria do Participante
R$ 6.101,06

R$ 2.000,00 a RS 12.250,00
(intervalos de RS 250,00)

1,62%
28 anos
3,74%

15,4163
(Tabua atuarial AT 2000 F)

Média 100%
(Saldrio Inicial, Ultimo Salario)

Limitado ao Teto RGPS
_  Saide de Conta
Ben = 3 iidade Atuarial
_ B1+B?
ICP-US = —Us
Onde:

ICP-US = indice de cobertura previdencidria pelo
altimo saldrio

B1 = beneficio previdencidrio concedido pelo RPPS
B2 = beneficio previdencidrio concedido pelo RPC

US = ultimo salario
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Este indice tem por objetivo perceber a magni-
tude do impacto financeiro real, na data do pedido de
aposentadoria, considerando a ultima remuneracdo
auferida pelo servidor segurado pelo regime préprio
de previdéncia social e Participante do regime de pre-
vidéncia complementar, demonstrando qual a real ca-
pacidade dos beneficios de aposentadoria de garantir
manutencio do nivel de renda do servidor.

2. Indice de cobertura previdenciiria pela média sa-
larial - ICP-MS: Este indice é formado pela razdo
entre a soma dos beneficios de aposentadoria con-
cedidos pelo RPPS e pelo RPC e a média do salario
inicial e o ultimo salario projetado.

B1+B2

ICP-MS= ~51Us) /2
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Onde:

ICP-MS = Indice de Cobertura Previdencidria pela
média salarial

B1 = beneficio previdencidrio concedido pelo RPPS

B2 = beneficio previdencidrio concedido pelo RPC

SI = salario inicial

US = dltimo saldrio

Este indice tem por objetivo perceber a magnitude

do impacto financeiro real na data do pedido de aposen-
tadoria considerando a média histérica de remuneracédo
do servidor segurado pelo regime préprio de previdén-
cia social e Participante do regime de previdéncia com-
plementar, demonstrando qual a real capacidade do
plano de previdéncia complementar de gerar poupanga
previdencidria compativel com o esforgo previdenciario
realizado pelo servidor durante o periodo contributivo.

Grafico 1 - indice de Cobertura Previdenciaria pelo Gltimo salario (ICP-US)
Salario inicial entre R$ 2.000 e R$ 12.250
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m Modelo com contribui¢&o abaixo do teto do RGPS

Analisando o Grafico 1, considerando os resul-
tados obtidos com a cobranca de contribuiciao sobre
parcela do salario abaixo do teto do RGPS e conjugan-
do os objetivos e caracteristicas dos sistemas bdsico
e complementar de previdéncia municipal, pode-se

perceber que o indice de cobertura previdencidria
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pelo ultimo saldrio apresenta valores médios que va-
riam entre 81% e 77% a depender do saldrio inicial e
a trajetéria profissional do servidor. Esse resultado
denota uma cobertura previdencidria futura adequa-
da, pois prevé baixa perda de padrao de vida e custeio

pessoal.
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Grafico 2 - indice de Cobertura Previdenciaria pelo Gltimo salario (ICP-US)
Salario inicial entre R$ 2.000 e R$ 6.000
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Apesar do resultado apresentado no Grafico 1,
decidiu-se avaliar o resultado da cobertura previden-
cidria para a grande maioria dos servidores munici-
pais que, ao serem nomeados, auferem salario inicial
abaixo do teto do RGPS.

Assim, a partir dos resultados demonstrados no
Grafico 2, pode-se depreender que os indices de cober-
tura previdenciaria pelo dltimo saldrio, desconsideran-
do a cobranca de contribuicéo previdenciaria abaixo do
teto do RGPS, apresentam valores médios que variam

m Modelo sem contribui¢éo abaixo do teto do RGPS

entre 67% e 73%, representando uma perda de padrdo
de vida, especialmente em classes sociais mais baixas e
com maior restricdo no orcamento familiar. Todavia, é
possivel perceber o grande impacto social resultante da
previsdo de contribuicio previdenciaria complementar
abaixo do teto do RGPS com a aplicacdo de apenas 3%
do saldrio e a contrapartida efetuada pelo Ente puiblico:
nessa hipdtese, ha uma reducéo de apenas cerca de 5%
do ultimo provento recebido pelo servidor, fazendo com
que o objetivo primario da previdéncia seja atingido.

Grafico 3 - indice de Cobertura Previdenciaria pelo Gltimo salario (ICP-US)
Salario inicial entre R$ 6.250 e R$ 12.250
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m Modelo sem contribuicdo abaixo do teto do RGPS
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Do Grafico 3 pode-se inferir que mesmo com a
contribuicdo previdencidria abaixo do “teto do RGPS”
havera uma perda de poder aquisitivo na casa dos 30%
na relacdo da soma dos proventos de aposentadorias e o
ultimo salario. Contudo é importante mencionar 3 fato-
res especificos para a andlise dessa faixa da populacio:

O primeiro fator a se destacar é que, sem a co-
bertura previdencidria complementar incidente sobre
a parcela da remuneragdo inferior ao “teto”, a perda
remuneratéria aumenta para cerca de 40%;

0 segundo fator é que, nas faixas salariais mais al-
tas, hd uma maior propenséo dos servidores a destinar
uma maior parcela da renda para a constituicao de pou-
panca previdenciaria, efetuando contribuicdes volunté-

OPINIAO»»

rias, por exemplo, a fim de se valer do beneficio fiscal
decorrente dessas contribuicoes, na forma de abatimen-
to da base de cédlculo do Imposto sobre a Renda - IR;

Por fim, o terceiro fator é que esta analise estd to-
mando por base somente o ultimo saldrio do servidor,
néo a média das remuneracdes auferidas durante toda a
sua carreira, a qual serd incorporada a analise seguinte.

Com o objetivo de analisar mais detidamente o
terceiro fator mencionado, demonstra-se abaixo o
resultado do indice de cobertura previdencidria pela
média salarial, considerando os impactos da aplicagéo
da contribuicdo bésica de 3% aplicavel na parcela do
saldrio abaixo do teto do RGPS e da auséncia dessa con-
tribuicdo.

Grafico 4 - indice de Cobertura Previdenciaria pela média salarial (ICP-MS)
Salario inicial entre R$ 2.000 e RS 12.250
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Do Gréfico 4, pode-se notar que a cobertura
previdencidria média sem as contribui¢des abaixo
do teto varia, de acordo com a idade de entrada no
servico publico, entre 80 e 86%. Por outro lado, com
a existéncia da contribuicdo abaixo do teto, a co-
bertura média é superior a 85% em todas as faixas
etarias, superando os 100% nas idades de entrada
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m Modelo sem contribuigdo abaixo do teto do RGPS

iguais ou inferiores a 29 anos. Significa dizer que, na
média, o servidor que ingressar no servigo publico
antes dos 30 anos vai se aposentar com uma renda
superior a média de sua renda média considerando
seu periodo laboral, mantidas as regras vigentes de
concessdo de aposentadoria do regime geral de pre-
vidéncia social.
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Grafico 5 - indice de Cobertura Previdenciaria pela média salarial (ICP-MS)
Salario inicial entre R$ 2.000 e R$ 6.000
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Para a populacdo com remuneracao inicial abaixo
do “teto do RGPS” verifica-se, por meio do Gréfico 5,
que o indice de cobertura previdencidria pela média
salarial, utilizando o modelo sem a contribuicdo inci-
dente na parcela da remuneracgido abaixo do “teto do
RGPS”, apresenta valores que variam entre 97% e 99%,
e utilizando o modelo com a contribuicdo incidente na
parcela da remuneragdo abaixo do “teto do RGPS” 122%
e 105%.

Analisando os resultados demonstrados no Gra-
fico 5 de forma isolada é possivel admitir que modelo

m Modelo sem contribuigdo abaixo do teto do RGPS

sem a contribuicdo abaixo do “teto do RGPS” é mais
adequado, ja que apresentaria uma perda relativa qua-
se insignificante com a média salarial do servidor.

Contudo, faz-se necessario comparar os resultados
demonstrados do Gréficos 5 com aqueles demonstrados
no Grafico 2, pois percebe-se que o impacto real é na
casa dos 30% de reducdo da remuneracdo ao final da
vida laboral do servidor no modelo sem a contribui-
¢do abaixo do “teto do RGPS” ressaltando que a grande
maioria dos servidores municipais se encontram nessa
faixa de remuneracio.

Grafico 6 - indice de Cobertura Previdenciaria pela média salarial (ICP-MS)
Salario inicial entre R$ 6.250 e R$ 12.250
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B Modelo com contribuigdo abaixo do teto do RGPS
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B Modelo sem contribui¢do abaixo do teto do RGPS
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Ainda que, de forma esperada, ndo se ob-
serve o mesmo efeito quando analisada apenas
a parcela da populacdo com remuneracao supe-
rior ao “teto do RGPS”, o que se observa no gra-
fico 6 é que a cobertura previdenciaria média
sobe da faixa de 67% a 79% (sem contribuicio
abaixo do “teto”) para a faixa de 71% a 94% (com
contribuicdo abaixo do “teto”). Nesses casos, a
variavel tempo de acumulacdo é determinante
para a melhoria do nivel de beneficio de aposen-
tadoria esperado. Também cabe a ressalva feita
anteriormente, de que nessas faixas salariais o
excedente de renda e o beneficio fiscal incen-
tivam a realizacdo de contribuicOes voluntarias
sem a contribuicao patronal, eventualmente au-
mentando o nivel do beneficio.

O Municipio de Curitiba e a CuritibaPrev
apresentaram uma inovagdo relevante ao sis-
tema de previdéncia complementar ao inserir,
pela primeira vez em um plano de beneficios
destinado a servidores publicos, a previsdo de
contribuicdo previdencidria sobre a parcela da
remuneracdo do servidor que nédo exceda o va-
lor equivalente ao limite méaximo dos beneficios
pagos pelo regime geral de previdéncia social
(o chamado “teto do RGPS”). Alia-se a essa ino-
vagao a contribuigdo paritaria do patrocinador
também em relacdo a essa parcela.

O presente estudo teve como objetivo veri-
ficar, com base em dados reais, a capacidade da
inovacdo trazida por esse modelo contributivo
de cumprir com os seus fins, quais sejam:

a. Gerar beneficios previdenciarios capazes de
manter o padrao de renda do servidor que
atinge as condicOes para se aposentar, mes-
mo com as novas regras previdenciarias cada
vez menos favoraveis trazidas pelas recentes
reformas do sistema previdenciario; e

b. Gerar poupanca previdencidria compativel
com o esforco previdenciario realizado pelo
servidor durante o periodo contributivo, com
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acumulacao de riqueza capaz de gerar renda
significativa e efetivamente complementar a
aposentadoria do servidor.

Para tanto, criaram-se dois indices: i) o In-
dice de Cobertura Previdencidria pelo Ultimo
Salario - ICP-US, cujo intuito é medir o atingi-
mento da finalidade n° 1 acima; e ii) o Indice de
Cobertura Previdencidria pela Média Salarial -
ICP-MS, cujo intuito é medir o atingimento da
finalidade n° 2 acima.

Em ambos os casos, os indices demonstram
que o modelo contributivo que considera a apli-
cacdo de aliquota de contribuicdo sobre a par-
cela da remuneracéo abaixo do “teto do RGPS” é
capaz de prover cobertura previdenciaria signi-
ficativa aos seus participantes, condizente tanto
com o seu nivel de renda projetado para a idade
de aposentadoria quanto com o esforgo previ-
denciario feito ao longo de sua carreira.

Além disso, o modelo se mostra replicével
para a realidade de qualquer municipio com
perfil similar ao municipio cujos dados foram
usados como pardmetro para a confeccdo do
estudo.

Percebe-se, inclusive, que a ado¢ao do mo-
delo estudado nesse material acelera o atingi-
mento do ponto de equilibrio avaliando o estudo
de viabilidade para implantagdo do regime de
previdéncia complementar municipal. u

*Fellipe Pacheco de Oliveira é atuario membro do
Instituto Brasileiro de Atudria e Assessor Técnico
da Presidéncia da CuritibaPrev - Fundacgdo de
Previdéncia Complementar do Municipio de
Curitiba.
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capacidades das seguradoras, garantindo
a estabilidade e a continuidade das operacdes
do mercado. Com sede no Rio de Janeiro e
atuacao global, temos como missao proporcionar
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rentabilidade, inovacao e sustentabilidade.
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PLANEJAMENTO

ESTRATEGICO
CUMPRIDO COM SUCESSO

EFm ano desafiador planejamento estratégico do
’ sistema Abrapp, Sindapp,
rupo Abra ICSS e UniAbrapp para o tri-

g PP p

supera expectativas énio 2020/2022 passou por um teste
singular em seu primeiro ano, com

e comprova a a eclosdo da pandemia que trouxe
capa cidade de consiAgo .uma iné.dita crise sanitér.ia,
econdmica e social. Mas, a despeito
disru pgé 0 do sistema das circunstincias, boa parte dos
objetivos estratégicos foram cum-
pridos. Alguns foram reformulados,
diversos deles superaram as expec-
tativas e outros, em andamento,
sinalizam novos ganhos para 2021.
Os projetos e metas para o triénio
foram estabelecidos de modo con-
junto no inicio do ano passado e
somam ao todo 28 objetivos estraté-
gicos, 10 projetos e 65 macroacoes.
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Muitas mudancas

58

ocorridas em
2020 foram
disruptivas e
tém carater
irreversivel

“Foi um ano de avancos, ainda que
super desafiador, mas superamos as ex-
pectativas e registramos importantes
conquistas gracas ao engajamento das
associadas e a acéo exercida para consoli-
dar o fomento do sistema”, pondera o Di-
retor-Presidente da Abrapp, Luis Ricardo
Marcondes Martins. Ele lembra que foi
preciso reinventar a Associacio e as pro-
prias EFPCs; porém, diante do alto nivel do
planejamento estratégico, depois da guina-
da trazida pela pandemia, neste ano sera
preciso apenas discutir questdes de reorga-
nizacdo interna da Abrapp, ja que muitas
atividades - como cursos e eventos - nao
voltardo ao modelo presencial.

“O sistema ja vinha discutindo ha
algum tempo o tema da disrupcao, e acre-
dito que muitas mudangas ocorridas em
2020 acabaram caminhando nesse senti-
do, entdo elas serdo irreversiveis”, pontua
Martins. As entidades foram proativas em
sua adequacgéo ao novo cendrio, e isso ndo
vai regredir, diz ele. “O sistema seguira se
adaptando as inovacoes.”

Peso do ajuste

A multiplicacdo dos planos familia
e a perspectiva de criacdo de novos pla-
nos para os entes federativos estdo entre
os pontos fortes do ano. Neste contexto,
destaca-se a harmonizacdo das entidades
abertas e fechadas no que diz respeito a
Previdéncia Complementar de estados e
municipios. “Essa proposta avangou muito
no IMK (Iniciativa do Mercado de Capitais),
e sera o grande tema de 2021. Participamos
desse debate com Previc e CNPC e a expec-
tativa é de boas noticias”, avalia o Diretor-
-Presidente da Abrapp.

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Um dos temas discutidos no contexto
da harmonizacao ¢ a instituicao da adesio
automatica para todos os planos, um plei-
to antigo das EFPCs. “A competicdo com
as abertas é decorréncia de um comando
legal e temos que enfrentd-la”, observa
Martins. Para o dirigente, o maior peso do
ajuste ficard com as abertas, que precisa-
rdo se adaptar ao modelo de Supervisdo
Baseada em Risco, enquanto as EFPCs,
que ja contam com uma estrutura sélida,
poderdo aproveitar a janela de oportunida-
de para fazer crescer os planos instituidos.
“Sera um momento impar para o sistema”,
aposta.

A Abrapp integrou também o debate
em torno das Instrucdes Normativas edita-
das pela Previc em 2020, assim como a dis-
cussdo sobre todo o processo regulatério.
“As atuagOes de referéncia” da Previc e do
CNPC, diz Martins, tém sido fundamentais
para fazer avancar pontos importantes do
arcabouco da Previdéncia Complementar;
e a expectativa é que muitas tratativas com
o Congresso tenham continuidade este ano.

Entre os destaques do ano passado,
ele cita o lancamento do Guia Rapido de
Implantacdo dos Planos Familia; a prepara-
¢do para operacionalizar a adocao do CNPJ
por plano; e a discussao da Lei de Protegdo
a Poupanca Previdencidria, iniciativa da
Abrapp que devera ser consolidada. “Fe-
chamos o projeto e vamos leva-lo para dis-
cussdo no Parlamento em 2021”, informa.
A qualificacdo e profissionalizacdo do sis-
tema e os cursos online da UniAbrapp sao
outros pontos essenciais, acredita Martins.
“A cultura vinculada a educacéo previden-
cidria continuard na pauta, assim como os
investimentos crescentes em tecnologia e

inovagdo.”
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Certificacao amplia o foco

Estruturar a certificacdo profissional
destinada as entidades do RPPS (Regimes
Préprios de Previdéncia Social) e repensar
novos modelos especificos para os colabo-
radores em areas estratégicas das EFPCs sdo
dois tépicos importantes da atuagdo do ICSS
neste ano, analisa o Presidente do Conse-
lho Diretor do Instituto, Guilherme Ledo. O
ICSS terminou 2020 comemorando o cum-
primento de 22 macroacoes ja realizadas ou
em andamento, nimero muito superior as
nove macroacoes previstas no planejamen-
to estratégico do ano passado.

Entre as agGes que comecaram a ser
desenvolvidas estd a busca pelo novo pu-
blico-alvo representado pela qualificacdo e
certificacio profissional dos RPPS. “O Esta-
do atrasou essa agenda regulatéria, que s6
saiu no final do ano, atrasando, também, a
preparacdo dos contetidos para as provas
de titulos”, explica Ledo. Mas o documento
final da Secretaria do RPPS ja estd conclui-
do, e o0 ICSS deve colocar suas sugestoes até
meados de fevereiro, assim como fardo ou-
tros certificadores. “Esse é um caminho sem
volta, que abre um grande mercado para o
Instituto. O publico-alvo imediato é de cerca
de 30 mil profissionais.” Trata-se, porém, de
um universo em constante renovagao, ja que
a cada quatro anos, com as eleicGes, é reno-
vada parte dos Conselhos dessas entidades.

E também um mercado complexo que
exige niveis muito diferentes de conheci-
mento, desafio que levou o ICSS a buscar
maior proximidade com a UniAbrapp. “A
portaria ICSS/UniAbrapp tem grande con-
vergéncia; é um exemplo da importancia de
se alinhar e ampliar cada vez mais a siner-

gia entre as entidades que compdem o sis-
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tema da Abrapp”, complementa o dirigente.
Na mesma direcdo, foram desenvolvidos
convénios de cooperagdo técnica com as as-
sociacGes do RPPS - Aneprem e Abipem - e
outras associacdes do mercado, como Fena-
previ e Unidas.

Além da certificacdo, o ICSS participa
de projetos do grupo Abrapp, buscando o
fortalecimento da Previdéncia Complemen-
tar Fechada como um todo. Isso inclui a
defesa da Lei de Protecéo ao Poupador Pre-
videnciario, acdo para a qual a Abrapp deci-
diu convidar também os representantes do
CNPC. “Essa iniciativa gerou insumos para
o proprio CNPC e foi um demonstrativo do
espaco que o sistema ganhou no governo”,
avalia Ledo.

A criacédo da Politica de Boas Praticas
de Relacionamento é outro ponto relevante.
Uma politica de convénios agora busca vali-
dar internamente o contetdo de cursos ofe-
recidos pelo mercado que anunciavam ge-
rar pontuacdo nos programas do Instituto.
“A partir deste ano, vamos estabelecer uma
régua. £ uma maneira de manter o nosso
padrio de qualidade”, explica o Presidente.
Como parte do projeto de governanca e pro-
cessos valorizados, ele ressalta o apoio a ela-
boracéo do novo Cddigo de Autorregulagio
em Governanca de Investimentos. O objeti-
vo agora é ampliar as adesOes para reunir
no minimo 50% do quadro associativo.

No que diz respeito as atividades
técnico-operacionais, o ICSS espera fechar
contrato com um fornecedor de tecnologia
para viabilizar provas por meio virtual, con-
dicdo essencial, inclusive, para oferecer as
provas aos RPPS. “Até marco isso ja estara
colocado na nossa modelagem de servigos.
Vamos entrar nesse mundo virtual, a exem-
plo da UniAbrapp. Até porque, no ano pas-

O ICSS vai fechar
contrato com
fornecedor de
tecnologia para
viabilizar provas
por meio virtual
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O Sindapp
comemora a
realizacao de 21
metas contra as
nove previamente
estabelecidas

sado, por conta da pandemia, o fechamento
de salas na FGV acabou comprometendo a
realizacdo de algumas das nossas provas”,
conta Ledo.

Aposta no engajamento

Depois de um periodo atipico e de-
safiador para a gestdo, o balanco do pri-
meiro ano do planejamento estratégico do
Sindapp revela a realizacdo de 21 metas
contra as nove previamente estabelecidas,
refletindo expressivo grau de eficiéncia,
avalia o Diretor-Presidente, José de Souza
Mendonga. “Isso é fruto do engajamento
que tivemos com as associadas, que per-
mitiu ao Sindapp cumprir sua missdo na
defesa dos direitos e interesses das EFPCs,
na representacao sindical, na tutela do ato
regular de gestdo e na promocio da ética”,
pontua Mendoncga.

O Sindapp estd inserido em quatro
projetos e em 27 macroagoes do plane-
jamento estratégico do sistema até 2022.
Entre as metas concretizadas, Mendonca
destaca a revisdo do Codigo de Autorregu-
lacdo de Governanca em Investimentos,
bem como a promocdo da defesa do ato
regular de gestdo, com um parecer sobre
a incompeténcia do Tribunal de Contas
da Unido (TCU) na fiscalizacdo das EFPCs,
que teve a aprovacdo das associadas para a
propositura de agdo. “Essa acéo foi talvez a
mais importante do ano. Vamos dar conti-
nuidade a ela em 2021

Além disso, houve um esforgo de mo-
tivagdo e divulgacio das boas praticas acen-
tuado pela elaboracdo de novo e-book e um
manual de recomendacbes para reunioes,
ambos da Comiss3o de Etica. O ano trou-
xe também a inclusdo, no regulamento de
adesdo aos Cddigos de Autorregulacio, de
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principio sobre a adesdo concomitante das
entidades ao Cédigo de Principios Eticos.
“Lancamos a nova pagina do Sindapp no
LinkedIn e realizamos 18 webinars gratuitos
em parceria com a Abrapp e UniAbrapp
para discutir temas relevantes junto as lide-
rangas do sistema.”

Em 2021, a previsdo é intensificar
ainda mais o trabalho, pondera Mendoncga.
Ele lembra que é essencial seguir cami-
nhando em conjunto, e reitera a necessi-
dade de divulgar o trabalho do Sindapp.
“A nossa representatividade sindical se es-
tabelece em bases que vdo muito além do
papel de facilitador das negociacées traba-
lhistas. Dentre elas, a defesa de dirigentes
e ex-dirigentes em seus atos regulares, e a
promocgdo da ética como fundamento vital
da gestdo das entidades.”

A revisdio do Cédigo de Principios Eti-
cos também estd na agenda. “Vamos ampliar
a adocdo do Cédigo e estabelecer uma me-
lhoria continua na Autorregulagdo. Outro
ponto importante serd a criacdo de modelos
e mecanismos para fortalecer as estrutu-
ras de governanca das entidades gracas a
profissionalizacdo”. Para isso, serdo adota-
dos requisitos basicos e a exigéncia de quali-
ficagdo prévia, entre outros mecanismos.

Antecipacao de objetivos

A busca pelo conhecimento a distan-
cia, aliada a agilidade para oferecer respos-
tas rapidas, deu impulso especial as agoes
da area educacional, conforme indica o
balango de 2020 feito pela Universidade
Corporativa da Previdéncia Complemen-
tar, a UniAbrapp. Com cinco projetos e 37
macroagOes incluidos no planejamento es-
tratégico do sistema Abrapp para o triénio,
a UniAbrapp terminou o ano passado con-
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tabilizando resultados acima das expectati-
vas, detalha o seu Diretor-Presidente e Vice-
-Presidente da Abrapp, Luiz Paulo Brasizza.
“O atendimento aos objetivos estratégicos
de 2020 demonstrou vigor na area educacio-
nal em pleno ano de eclosdo da pandemia
gracas a busca do ensino distancia e a mo-
vimentacéo rapida do pessoal para fazer a
adequacdo necessaria.”

A universidade atingiu 142% sobre a
meta esperada para o periodo. Um exem-
plo claro foi o curso de MBA, cuja expec-
tativa era colocar 100% das aulas online ao
longo dos préximos anos, objetivo que aca-
bou antecipado para 2020. Outro destaque
foi a participacdo da universidade no 41°
Congresso Brasileiro da Previdéncia Pri-
vada, com elevada procura por suas apre-
sentacOes. O tema da live “Previdéncia é
Coisa de Jovem”, por exemplo, atraiu 2.400
pessoas e teve mais de oito mil visualiza-
¢Oes, nimeros que ficaram muito acima do
esperado, comemora Brasizza.

A adesdo do publico jovem, fora do
universo convencional do sistema, revelou
a importancia de antecipar o trabalho da
UniAbrapp em novas dreas do ensino. “No
inicio da pandemia, previmos uma queda
gigantesca e o ndo atingimento dos nossos
objetivos de budget. Porém, no final do
ano, conseguimos nao apenas cumpri-los,
como suplanta-los”, afirma o dirigente. Os
cursos in company, por exemplo, que eram
totalmente presenciais, foram transporta-
dos para o formato 100% virtual sem que
houvesse reducdo da demanda ou da qua-
lidade. Ao contrario, diz Brasizza, “a nota
média dos participantes foi de 4,6, ou seja,
conseguimos manter essa nota mesmo

com 0s cursos totalmente online”.
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O projeto junto as entidades do RPPS
também caminhou mais rapidamente do
que se esperava. “E uma 4drea nova, mas a
procura acelerou, e ja tivemos a primeira
turma para esse publico no segundo se-
mestre do ano passado, no Parand”, conta
o dirigente. A turma foi composta por apro-
ximadamente 16 conselheiros de RPPS da-
quele estado, e ja ha demanda para outros
cursos voltados para o segmento.

Nos planos para este ano também esta
a montagem do primeiro curso de mestrado
com énfase em Previdéncia Complementar,
uma demanda dos préprios alunos do MBA
da UniAbrapp que agora pedem uma nova
etapa de conhecimento e qualificacdo. O
mestrado, entretanto, tém bases diferencia-
das e mais complexas, o que requer analisar
cuidadosamente como sera sua construcao.
Uma possibilidade é a universidade traba-
lhar com seus proéprios professores. “Com a
pandemia, esfriamos um pouco os preparati-
vos, mas vamos retomar a fim de montarmos
a primeira turma em 2022”, explica Brasizza.
Aideia é ter um curso mesclado (presencial e
virtual), reduzindo o custo para as entidades
sem afetar muito a qualidade do ensino num
momento em que as EFPCs estdo com seus
budgets sobrecarregados.

A UniAbrapp também considera estar
preparada para atender a demanda dife-
renciada por cursos voltados aos profissio-
nais dos planos familia, o que deve ampliar
ainda mais o leque oferecido ao mercado.
“Estamos trabalhando nessa grade de
modo a adequar plataformas e lingua-
gens”, conta Brasizza. A partir de 2022, os
investimentos da universidade serdo cada
vez maiores em tecnologia, complementa.
“Ficou claro que os cursos a distancia sdo

uma realidade irreversivel.” [
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O interesse dos

jovens fara a
UniAbrapp
investirem
novas areas
de ensino
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MANTENHA-SE
PARA AS DEMAN
MERCADO DE PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR

CONHECA O PEC
_isa motivar lificacao

permanente de seus partici , ajudando-os a
de er as competénci cessarias para o
exe diretivo e gerencia PCs.

Através do PEC, é possivel reno certificados
obtidos em qualquer modalidade, além de manter-se
atualizado e preparado para as demandas do
mercado de previdéncia complementar e aumentar
o setﬁalor profissional.

Para conhar 0 programa na integra, visite o nosso
site ou entre em contato com a nossa equipe através
dos nossos telefones: 11. 3043-8788/8796.


http://www.icss.org.br

INFRAESTRUTURA» )

FUTURO
DEPENDE DE MAIOR

TRANSPARENCIA

Fs pe cialista C omo mensurar adequada-

mente o desempenho dos in-
pro pﬁe a utiliza gé o) vestimentos nio-listados em
infraestrutura? Segundo Frédéric
Blanc-Brude, CEO da EDHECinfra,
modernizada e indices empresa de indices e pesquisa em

IE, o primeiro passo é abandonar,

de taxonomia

de mercado para

de uma vez por todas, o uso de
oS investimentos benchmarks de retorno absoluto. A
20-li d IE discussdo ocorreu durante recente
nao-listados em férum virtual promovido pelo ICPM
(International Centre of Pension
Management), cujo tema foi “as
responsabilidades dos investidores
de longo prazo no atual cenério”.
O evento exclusivo do think-thank
ligado a Universidade de Toronto,
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que tem a Abrapp como parceira
de pesquisa, contou com a partici-
pacao da Associacdo entre pouco
mais de 30 estudiosos renomados
mundialmente e representantes
de grandes fundos de pensio.
Blanc-Brude e seus colegas desen-
volveram um benchmark capaz de,
em suas préprias palavras, “cap-
turar, com sucesso, o verdadeiro
objetivo da classe de ativos”. O re-
conhecimento do risco inerente a
IE, alias, sera determinante para o
futuro do segmento, argumenta o
também consultor do G20 e Banco
Mundial.

Ha varias defini¢cGes para
infraestrutura, explica o especia-
lista. A OCDE, por exemplo, diz
tratar-se do conjunto de obras pu-
blicas de determinado pais, esta-
do ou regido, “incluindo estradas,
sistemas de distribuicdo de luz e
gas e prédios publicos”. Ja o Banco
Mundial defende uma visdo mais
restrita do segmento, limitando-o
a servicos essenciais especificos.
“Ambos os organismos adotam a
perspectiva da politica publica,
ou seja, dos servicos que a infra-
estrutura pode oferecer”, detalha
Blanc-Brude.

Os reguladores de servicos
financeiros, por sua vez, costu-
mam classificar tais investimen-
tos observando as caracteristicas
do negécio e estabelecendo, a
partir dai, quais seriam os ativos
elegiveis sob o ponto de vista da
prudéncia. Critérios também se
fazem presentes nos Acordos da
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Basiléia e Solvéncia (aplicaveis a
bancos e seguradoras, respectiva-
mente). Nesses casos, o foco é a
economia financeira das empre-
sas dedicadas a infraestrutura, e
o intuito € identificar padrdes que
as diferenciem das demais corpo-
racles (e seus papéis), em espe-
cial, no que diz respeito ao perfil
de risco.

A Autoridade Europeia de
Seguros e Previdéncia Comple-
mentar (European Insurance and
Occupational Pension Authority -
EIOPA) determina que “os ativos
de infraestrutura e a organizacido
responsavel pelo projeto sejam re-
gidos por um contrato que garanta
aos emissores de divida e inves-
tidores um nivel elevado de pro-
tecdo”. Isso inclui, por exemplo,
fluxos de caixa previsiveis, além
de receitas e retornos passiveis de
regulamentacdo. “As definigoes
que incorporam um perfil mais
prudencial buscam identificar um
nivel de risco mais baixo, caracte-
ristica frequentemente associada
a infraestrutura”, esclarece Blanc-
-Brude.

Melhoria dos dados e
tecnologias de precificacao
permitiria abandonar
0s benchmarks de
retorno absoluto

Os benchmarks de retorno ab-
soluto sdo a norma em se tratando
de investimento nZo-listado em
infraestrutura. Todavia, pondera
o especialista, eles sdo “completa-
mente inadequados” no que tange
a compreensdo dos riscos, de-
sempenho e contribuicdo desses
ativos para as carteiras como um
todo. “Os benchmarks de retorno
absoluto foram uteis enquanto os
dados disponiveis eram limitados,
mas isso mudou. Em funcéo dessa
melhoria e das novas tecnologias
de precificacdo de ativos, eles po-
dem ser finalmente abandonados,
permitindo que a infraestrutura
seja tratada como uma classe de
ativo genuina, com benchmarks de
mercado.”

Percepcgao inalterada

A grande maioria dos investi-
dores concorda com essa analise,
diz Blanc-Brude, referindo-se a
uma pesquisa publicada em abril
de 2019 pela EDHECinfra a respei-
to dos vérios tipos de benchmarks
utilizados. Foram mais de 300 en-
trevistados, incluindo 130 grandes
detentores de ativos, com volume
superior a US$ 10 trilhées sob ges-
tdo. Trata-se da pesquisa mais am-
pla ja realizada sobre o assunto,
permitindo uma visdo abrangente
das praticas e percepcdes da in-
dustria.
identifi-

cou, por exemplo, que a maioria

O levantamento

dos investidores (70%) utilizava
benchmarks absolutos para infra-

JANEIRO/FEVEREIRO 2021



estrutura n#o-listada ou divida
privada, seja sob a forma de uma
taxa livre de risco acrescida de um
spread, seja via um indice de pre-
¢os mais um spread de 400 a 500
pontos-base. Ao mesmo tempo,
90% dos respondentes conside-
ravam o0s benchmarks de retorno
absoluto inadequados porque: (1)
lhes faltava representatividade;
(2) ndo serviam como medida para
o risco; e (3) ndo se destinavam a
fins estratégicos, como alocagéo
tatica ou ALM.

“Um ano depois, em abril
de 2020, durante um webinar do
EDHECinfra sobre os impactos
da Covid-19, pudemos observar,
por meio de uma consulta aos
130 participantes, que essa visdo
permaneceu inalterada”, aponta
o especialista. Na ocasido, 70%
confirmaram que “a crise sani-
taria apenas reafirmou que os
benchmarks de retorno absoluto
sdo inadequados aos investimen-
tos néo-listados em IE”. O seu uso
em relagdo a outras classes de ati-
vos, como fundos multimercados
ou FIPs, também ¢é criticado, in-
clusive no meio académico, com-

plementa o CEO.

Unica alternativa viavel

Se sdo considerados inapro-
priados, por que os investidores
recorrem a tais benchmarks? “Po-
demos dizer que eles foram her-
dados de outras classes de ativos
privados, como private equity ou

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

E injustificavel afirmar
que a |lE ndo-listada
é um segmento
“mercadologicamente
neutro”

imédveis.” A escolha de uma métri-
ca mais complexa também pode
ter consequéncias adversas para
as equipes gestoras, argumenta
Blanc-Brude. Benchmarks relativos
que ndo representem bem a infra-
estrutura néo-listada, como os in-
dices de titulos ou aqueles utiliza-
dos para ativos de infraestrutura
listada, podem n#o retratar fiel-
mente o desempenho das assets,
“gerando, assim, certa resisténcia
a mudanca”, complementa.

Os benchmarks de retorno ab-
soluto nos investimentos em infra-
estrutura néo-listada também séo
utilizados sob a alegacdo de que
falta alternativa vidvel ou que o
segmento é “mercadologicamen-
te neutro”. Tais motivos, porém,
“Muitos

investimentos em infraestrutura

seriam injustificados.
guardam certa correlacdo com o
ciclo de negdcios (business cycle)”,
afirma o especialista. Além disso,
o fato de o universo dos investido-
res em infraestrutura ser, cada vez
mais, composto por detentores e

gestores de ativos de grande porte
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- portanto, com as mesmas pre-
feréncias de risco em diferentes
classes ao mesmo tempo - impli-
caria em dizer, necessariamente,
que um portfélio exclusivo e de
longo prazo de infraestrutura néo-
-listada ndo serd mercadologica-

mente neutro.

Taxonomia e risco

De olho em todos esses fato-
res, a equipe de Frédéric Blanc-Bru-
de desenvolveu o “Infrastructure
Company Classification Standard”,
ou TICCS, um padrao de classi-
ficacdo e organizagdo de dados
sobre investimentos de renda fixa
ou varidavel em empresas de IE. A
taxonomia, destinada a detentores
e gestores de ativos, reguladores,
bancos, consultores e pesquisa-
dores, abarca um conjunto de cri-
térios econdémicos fundamentais
que precisam se fazer presentes
para que uma empresa e seus ati-
vos possam ser de fato designados
como infraestrutura.

O TICCS ¢é estruturado em
quatro pilares que buscam captu-
rar as caracteristicas dos investi-
mentos. S3o, ao todos, trés classes
e cinco subclasses de risco empre-
sarial (business risk); oito super-
classes industriais abrangendo 33
setores de atividades especificas, e
95 subclasses de ativos industriais,
além de quatro classificacoes geo-
econdmicas e duas classes de go-
vernanga corporativa (com duas

subclasses cada).

JANEIRO/FEVEREIRO 2021 | 67



P»INFRAESTRUTURA

As empresas invariavelmen-
te se encaixam num determinado
pilar, podendo também ser cate-
gorizadas em varias classes dentro
de cada pilar. “Uma empresa de
projetos de IE pode, por exem-
plo, possuir um ativo de estagdo
de tratamento de dgua e um ativo
de geracdo de energia”, explica
Blanc-Brude. Essa abordagem de
classificagdo mantém a taxono-
mia pura. “Na pratica, se a empre-
sa se enquadra em vdrias catego-
rias TICCS dentro do mesmo pilar,
é possivel atribuir pesos a elas. No
caso citado, 30% em agua e 70%
em energia, por exemplo.”

O sistema também trata de
riscos, embora ndo tenha sido
projetado para discriminar fon-
tes puras de riscos sistémicos.
“O TICCS busca ser uma lista
exaustiva de caracteristicas dis-
tintas, objetivas e reais, permitin-
do organizar informacdes sobre
empresas reais”, esclarece o pes-
quisador. Cada pilar retrata uma
dimensdo diferente do que torna
as empresas de infraestrutura
relativamente mais homogéneas.
“Os pilares capturam diferengas
no perfil de risco agregado, que
refletem fatores de risco sistémi-
cos, mesmo que nao sejam objeto
da taxonomia.”

Construido a partir do banco
de dados de investimentos em in-
fraestrutura privada do EDHECin-
fra, o maior de seu tipo, o TICCS
acompanha o desempenho finan-
ceiro de centenas de empresas
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em todo o mundo, incluindo uma
analise detalhada de cada mer-
cado (histérico, regulacdo, entre
outros aspectos). As informacoes
sdo revisadas sempre que houver
a adicdo de novos mercados e em-
presas ao banco de dados. A docu-
mentacdo adequada dos diferen-
tes segmentos, seguindo critérios
objetivos, permite a construgio de
benchmarks genuinamente repre-
sentativos, reforca o especialista.

Covid-19

Os indices EDHECinfra fo-
ram lancados em meados de 2019.
Com atualizagdo em tempo real,
apresentam uma alternativa vi-
avel aos benchmarks de retorno
absoluto, sobretudo em meio a
pandemia. “A Covid-19 serviu para
validar a nossa abordagem. Os re-
sultados mostrados sdo realistas
e consistentes”, ressalta Blanc-
-Brude. A crise da Covid-19 tam-
bém serviu para reforgar, junto
aos investidores, uma importante
constatacdo: os investimentos em
infraestrutura sdo, de fato, arris-
cados. A questdo é saber até que
ponto.

O TICCS oferece
uma extensa
lista de informacoes
sobre empresas reais

Blanc-Brude explica que o
segmento costuma ser afetado
por recessGes mais tardiamente,
na medida em que aumentam a
demanda por servigcos essenciais
e/ou os riscos de contraparte pu-
blica. Mas, desde o inicio desta
crise especifica, ficou claro que
haveria algum impacto imediato.
“Inicialmente, ndo houve o cho-
que econOmico, mas um estado
de emergéncia que impos lockdo-
wns, interrompendo a maioria das
principais redes de transporte. O
impacto da recessdo econdmica
sobre os investimentos em infra-
estrutura veio mais tarde.”

Daqui por diante, o ama-
durecimento da classe de ativos
dependera do entendimento,
pelo investidor, da dimenséo dos
riscos, que precisam ser com-
preendidos e administrados ade-
quadamente. Para os detentores
de ativos em especial, serd ne-
cessaria, entre outros esforgos, a
documentacao das exposicdes a
riscos, bem como a mensuragao
do  desempenho  utilizando
benchmarks baseados em indices
de mercado ou customizados, que
reflitam bem esses riscos e gerem
incentivos mais alinhados para
as taxas. “Também é importante
promover uma maior integragdo
dos ativos de infraestrutura ao
portfdlio total, incluindo as pra-
ticas de ALM”, pondera o CEO da
EDHECinfra.

Os gestores de ativos, por sua
vez, precisardo demonstrar quais
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sdo as fontes de riscos (e retornos)
das estratégias de investimento.
Isso envolve, entre outros aspec-
tos, maior clareza no que diz res-
peito a performance, ou seja, quais
fatores de risco podem ou nao ser
controlados. As assets devem de-
monstrar ainda que podem com-
por um portfélio de infraestrutura
bem definido em termos de risco
e retorno, e que tém capacidade
para superar o benchmark que me-
lhor represente a sua estratégia.
“Com base nessas premissas,
elaboramos um conjunto de reco-

mendagles para investidores em

0 IDGII & um sistema de gerenciamento em

A Covid-19 veio
reforcar que os
investimentos em
infraestrutura sao,
de fato, arriscados

infraestrutura, sejam eles detento-
res ou gestores de ativos”, pontua
o especialista. A primeira delas é
definir o universo de forma clara,
o que pode ser feito com o auxilio

do TICCS. “Com base na taxono-

tempo real dos indicadores de desempenho de

gestao, que permitem acompanhar a situagao
atual, a evolucdo, o cumprimento de

metas e a comparagdo com outros

fundos de pensao.
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mia, é possivel escolher entre as
vérias centenas de indices de mar-
cacdo a mercado que a EDHECin-
fra calcula a cada trimestre.” Com
isso, a infraestrutura nao-listada
podera servir a diferentes propo-
sitos, tornando-se uma classe de
ativos totalmente desenvolvida.
“Investidores corajosos e com vi-
sdo de longo prazo priorizardo a
transparéncia, deixando de lado
os benchmarks de retorno absolu-
to, hoje bastante desatualizados”,
conclui Blanc-Brude. [ |

Por Flavia Silva
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FERRAMENTAS
PARA PROTEGER

CONTRIBUICOES

Projetos apresentados por alunos do MBA

da UniAbrapp/Ibmec trazem

ideias inovadoras do mercado securitario

anter a atratividade em
meio as incertezas de mer-
cado, as transformacoes de-

mograficas e agora, para completar,
a pandemia, é um desafio crescente
das Entidades Fechadas de Previ-
déncia Complementar. Com essa
certeza em mente, formandos do
MBA ministrado pela UniAbrapp/
Ibmec vem se debrucando na busca
de solugOes inovadoras. Duas delas
tém como foco a protecdo da ca-
pacidade de formacdo de reservas
tanto pelo participante quanto pela
propria EFPC, tendo sido foco de
trabalhos apresentados por alunos
do curso de Gestdao da Previdéncia

Complementar ministrado para a

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Previ. O primeiro trata da criacdo
do chamado Seguro de Preservacdo
de Saldrio (SPS), e o segundo, da
criacdo de mecanismo de protecao
coletiva contra o risco atuarial de
longevidade.

Idealizado por um grupo de
sete integrantes, o SPS tem o obje-
tivo de amparar o participante em
caso de reducdo da remuneracao
mediante a contratagdo de segu-
radora. O estudo chama a atencédo
para fatores como o chamado “des-
comissionamento” e para as demis-
sées no setor bancdrio, atividade-
-fim do principal patrocinador da
entidade a qual pertencem os alu-
nos, o Banco do Brasil.
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A remuneracdo dos colabo-
radores, sobretudo nos bancos
publicos, é baseada no salario fixo
e no pagamento de comissdes, de
acordo com o cargo ocupado e o
alcance de metas relacionadas a
venda de produtos e servigcos. Na
maioria dos casos, essa comissao
representa a maior parte da remu-
neracdo. O problema é que a com-
petitividade do mercado faz com
que a disputa pelos clientes seja
acirrada e nem sempre as metas
sejam alcancadas, o que pode levar
a perda de comissoes.

Como muitas instituicdes, o
BB também tem se voltado para a
digitalizacao dos servicos, inclusive
para venda e contratacdo de produ-
tos pelos clientes. Levantamento
da prépria instituicio mostra que o
mobile e a internet ja respondem por
80% de todas as transacbes. Nao
ha performance individual capaz de
competir com autoatendimento.
A consequéncia é a diminuicdo do
quadro funcional, com redimensio-
namento dos niveis estratégicos.

O aumento da terceirizacao
para as atividades-fim, o crescimen-
to das chamadas fintechs, com negé-
cios enxutos em relagdo a méo-de-
-obra, e a expectativa de ingresso
no setor de gigantes da tecnologia
fazem com que o futuro reserve um
enxugamento ainda maior dos qua-
dros. Logo no comeco do ano, o BB
anunciou um grande plano de de-
missdo voluntdria, com expectativa

de alcancgar 5 mil funcionarios.
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Somados, esses fatores ame-
acam o nivel de vencimentos do
banco, em particular, e de todo o
setor bancdrio, em geral, afetan-
do, é claro, o valor da aposentado-
ria. E neste contexto que o Seguro
Preservacdo de Salario (SPS) pode
fazer a diferenca na renda futura,
tanto para o participante, que pode
manter a expectativa de benefi-
cio no padrao imaginado, quanto
para o préprio banco, que terd um
atenuante das consequéncias de
suas reestruturacoes e redugoes
de quadro. Vale ressaltar que a
média salarial dos gerentes do BB
¢é de R$ 9.062,00, acima, portanto,
do teto de R$ 6.101,06 previsto pelo
INSS.

O SPS sera criado para garantir
a manutencdo do saldrio de partici-
pagdo, ou seja, a soma das verbas
de natureza salarial que servem de
base para célculo das contribuicGes
ao plano de beneficios, por um
prazo determinado, em caso de re-
ducdo de renda do participante de
programas administrados pela Pre-
vi. “Com pequenas adaptacoes, po-
derd servir também para planos fe-
chados instituidos e até para planos
de previdéncia abertos”, propde o

O SPS objetiva amparar
0 participante em
caso de reducao
da remuneracao

trabalho, independentemente da
modalidade.

Atualmente, o participante da
Previ possui uma opcdo para ga-
rantir a manutencao das contribui-
¢Oes nos mesmos niveis anteriores
a perda ou diminuicdo de renda.
Mas a responsabilidade pelo reco-
lhimento das parcelas necessarias é
integralmente dele, que chega a de-
sembolsar 50% a mais com o plano.

Em entrevista por escrito a
Revista da Previdéncia Comple-
mentar, os alunos defendem a via-
bilidade do produto e sdo otimistas
quanto a boa aceitagdo do mercado
a proposta, visto que é vantajosa
para todas as partes: ao participan-
te; ao plano, que continua receben-
do as contribuicées, viabilizando a
continuidade do produto mesmo
em periodos de crise; e as segura-
doras, que terdo mais um produto
na prateleira e com vasto mercado a
ser explorado. “Trata-se de um jogo
de ganha-ganha”, resumem.

Inicialmente, o SPS foi pensa-
do para os participantes da Previ,
que vai analisar a viabilidade de im-
plementacdo, mas o produto pode
facilmente atender a outros planos
fechados e abertos, com pequenas
adaptacdes. “Imaginamos inclusive
a possibilidade de estender a cober-
tura para contribuicdes do INSS,
especialmente em casos de de-
missdo.” Assinam o projeto André
Milagres da Silva; Eduardo Gomes
Barbosa; Eduardo Leone Rozzo;
Geice Faustino José; Jodo Davi Cor-
deiro de Aratjo; Robson Santana
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Camargo da Silva e Rogério Gomes
de Amorim.

O modelo de contratacio se-
ria via seguradora, que estipulara
o prémio mensal a ser pago pelo
funciondrio. O desconto sera feito
por meio de consignacio em folha,
com valor proporcional. Em contra-
partida, havera a cobertura da parte
patronal e pessoal equivalente a
contribuicdo minima. Caso haja si-
nistro, ou seja, a queda na remune-
racdo, os valores cobertos pelo se-
guro serdo repassados diretamente
para a entidade, na conta individual
de destino das contribuices usuais
feitas pelo participante. A elegibili-
dade para utilizacdo se dard apds o
primeiro ano de adesdo, e a cober-
tura ocorrerd durante o periodo em
que o participante esteja com redu-
¢do até a sua recolocagdo ou ao pra-
zo méximo de cobertura definido
no regulamento. O desligamento do
SPS ocorre a pedido ou apds a utili-
zacdo da cobertura, sendo possivel
recontratar o servi¢co com novo pra-
zo de caréncia.

Entre as restri¢es a contra-
tacdo do SPS estd a necessidade de
alteracdo da Instrucdo Normativa
n° 7 da Previc, que dispGe sobre as
regras para contratacdo de segu-
ros para cobertura de riscos pelas
EFPCs. Hoje, ha quatro casos previs-
tos para essa contratacdo: invalidez
de participante; morte de partici-
pante ou assistido; sobrevivéncia
de assistido; e desvio das hipéteses
biométricas. O projeto apresentado
pelos alunos pode subsidiar futura
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Outro projeto importante
prevé a protecao
coletiva contra
o risco atuarial
da longevidade

proposta de alteracdo da IN. A ideia
é que a oferta do produto seja feita
pela EFPC, por meio dos canais de
autoatendimento, sem demandar

grande logistica.

Protecao para longevidade

Outro projeto apresentado
prevé a criacdo de um mecanismo
de protecdo coletiva contra o risco
atuarial da longevidade, abarcando
a mitigacdo dos riscos atuariais de
sobrevida e mantendo bons niveis
de solvéncia e liquidez. A grande
inovagdo da proposta é a possibi-
lidade de contratacdo pela EFPC,
beneficiando participantes, assisti-
dos e patrocinador, que estara pro-
tegido de eventuais contribuicoes
extraordinarias em caso de déficit.

Com isso, fica garantida a
complementacao da aposentadoria/
pensdo nos casos de sobrevida nos
planos de Beneficio Definido (BD) e
Contribuicdo Variavel (CV). Como a
cobertura é coletiva, o custo para o
participante é reduzido. “O prémio
de risco podera ser incorporado
em formas de precos diferentes.
Por exemplo, através de ajusta-

INOVACAOM»

mentos as taxas de mortalidade
base, ajustes nas taxas de melhoria,
pagamentos antecipados, ou uma
combinacdo de todos estes”, prevé
o estudo. Diferentemente do SPS,
a contratacdo deste mecanismo de
protecdo ja é prevista pela IN n° 07
da Previc.

Em entrevista a Revista, o
grupo ressaltou que a expectativa
quanto a viabilizacdo do produto
foi positiva na fase preliminar dos
estudos junto as entidades, levando
a conclusdo de que a definicdo do
prémio de risco poderd ser incor-
porada a fase de contribui¢do em
forma de precos diferentes, devido
as caracteristicas de cada EFPC e
de seus planos (Beneficio Defini-
do e Contribuicdo Varidvel). “Por
exemplo, através de ajustamentos
as taxas de mortalidade-base, taxas
de melhoria, pagamentos antecipa-
dos, ou uma combinacéo de todos”,
propoem.

Segundo os idealizadores, a
ideia é boa por trés motivos. O pri-
meiro é que, no modelo proposto,
a EFPC tem certeza sobre os paga-
mentos projetados ao longo do tem-
po, mesmo que os participantes vi-
vam mais tempo do que o esperado,
ou seja, todo o risco de longevidade
¢é transferido para a seguradora.
Segundo, porque, além do compar-
tilhamento de riscos, as segurado-
ras poderdo surgir como grandes
parceiras dos fundos de pensio,
emprestando sua capacidade finan-
ceira e o seu conhecimento técnico.
Por fim, com a mitigagdo desse ris-
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co, a entidade podera reduzir a sua meta
atuarial, o que contribui substancialmen-
te para a sustentabilidade dos planos.

“Todas as EFPCs sdo diretamente
beneficiadas, pois séo as contratantes do
produto, e indiretamente os participantes
e assistidos, bem como os patrocinadores,
uma vez que estariam protegidos de arcar
com eventuais contribuictes extraordina-
rias em caso de déficits”, defendem. Hoje,
o mercado oferece seguro para as hipdte-
ses de invalidez, morte e sobrevivéncia,
mas eles sdo contratados diretamente
pelo participante ou assistido, o que tende
a elevar os custos.

O seguro é voltado para planos BD
ou CV ja fechados, uma vez que a con-
tratacdo requer a estimativa de data final
para o plano. O prémio sera pago pelo
participante durante a fase de acumula-
¢do a EFPC, que fara o repasse a segura-
dora. Caso ocorra algum evento durante
essa fase, o pagamento serd efetuado pela
EFPC. Se ocorrer apds a fase acordada, o
pagamento sera feito pela seguradora.

Assim, por exemplo, se no momen-
to da contratagdo a previsdo é de que os
pagamentos perdurardo por mais 40 anos,
a partir do quadragésimo primeiro, os
pagamentos passam a ser de responsabili-
dade da seguradora, que, durante o tempo
contratado, assume todas as responsabili-
dades. O mecanismo foi idealizado pelos
alunos Eliana Campo Silva, Mércio de Oli-
veira Gottardo, Nathalia da Costa de Aze-
vedo Nunes, Queren Hapuque Freitas de
Aratjo, Roni Cesar de Paulo Cruz Iracema
e Sandra Tavares Rocha. [

Por Debora Diniz
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DIRETO AO PONTO Xl

Com THIAGO SALDANHA,
Chief Technology Officer de Software da Singia

P> Num contexto de facilitagdo e
seguranga para as contribuicdes, o que
o sistema PIX pode fazer pelo mercado
de Previdéncia Complementar?

O sistema de pagamento instantaneo,
PIX, chegou para revolucionar o mercado
financeiro, assim como foi, ha alguns
anos, com o lancamento do SPB (Sistema
de Pagamentos Brasileiro), que facilitou e
acelerou muito a integragdo financeira en-
tre pessoas. Com o PIX, ja é possivel tran-
sacionar valores financeiros com apenas
alguns clicks e em menos de 12 segundos
o dinheiro esta na conta de outra pessoa,
ndo importa a distancia, o banco, cida-
de, faca chuva ou faca sol. E o melhor de
tudo, sem custo na transacdo. Além disso,
0 novo sistema abre indmeros caminhos
para as empresas. Menos custos, mais
agilidade e seguranca sdo os principais
impactos que o mercado comega a sen-
tir. Nas entidades previdenciarias, o PIX
ira acelerar a liquidagdo de aportes e res-
gates, tornando entidades e beneficiarios
cada vez mais proximos.

»» Os produtos de previdéncia
precisam ser adaptados para
atender os requisitos do Pix?

Essa é uma evolucao tecnoldgica pro-
movida pelo Banco Central, e como tal,
requer adaptacdo. Hoje em dia, a maioria
dos sistemas que atendem as entidades
de previdéncia ja possuem algumas inte-
gracOes para receber aportes ou executar
pagamentos através de DOCs ou TEDs,
que sdo suportados pelo SPB. A maioria
das entidades ja tem alguns convénios
com bancos liquidantes para executar es-
ses pagamentos, e 0 bancos integram-se
ao SPB. Com a chegada do PIX, todos os
bancos precisaram se adaptar e conectar
com o Novo sistema para conseguir tran-
sacionar. Para que os sistemas de pre-
vidéncia consigam realizar transagdes,
portanto, serd preciso que estejam inte-
grados aos bancos que, por sua vez, efe-
tuardo as transacoes para as entidades.
E importante que a entidade compreen-

da, junto ao seu fornecedor de software
e banco parceiro, qual o melhor caminho
para embarcar no PIX.

PP Quais os principais desafios
de software a serem enfrentados
pelo sistema em 20217

O mercado de previdéncia é um mer-
cado em constante evolugdo e existe
grande preocupagdo dos érgdos regula-
mentadores em controlar e garantir segu-
ranca de todos os envolvidos. Isso faz com
que, a cada ano, o desafio de adaptacdo
as novas regulamentacBes ou as altera-
¢Oes nas regras ja existentes seja o princi-
pal ponto de atencdo. Este ano existe uma
preocupagao muito grande com a adapta-
gdo a LGDP (Lei Geral de Protegdo de Da-
dos), que ndo trata apenas de adaptacdes
sistémicas, mas de governanca e tratamen-
to de dados pelas entidades. Além da cons-
tante atencdo nas movimentagoes legais, o
mercado de previdéncia deve ficar atento
as oportunidades de inovacdo, como o
conceito Open Finance, por exemplo.

P> Open Finance é o novo conceito
de integracdo total a ser adotado
pelo Banco Central que permite que,
além dos bancos, varias organizagdes
possam oferecer produtos financeiros
com o compartilhamento de dados dos
seus clientes, desde que obedecam a
regulacdes. O que esse conceito traz
para a Previdéncia Complementar?
Inicialmente, o Open Finance ndo se
enquadra como um item obrigatério e le-
gal para as EFPCs, apenas para as entida-
des abertas, mas deve ser visto também
como uma oportunidade de negécios, de
aumentar o valor agregado na entrega de
um servico para os beneficiarios. Com a
chegada do Open Finance, o mundo finan-
ceiro serd sem barreiras, criando novos
modelos de negocios e gerando ondas de
movimentacles de carteiras entre insti-
tuigdes. Nesse novo jogo de mundo aber-
to, ganharé quem tiver visdo, agilidade, e
conseguir entregar a melhor experiéncia e
o melhor servico para seu cliente.
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EM 2021

Governanca é base para harmonizar

entidades abertas e fechadas em contexto de implantacao

dos novos planos para servidores pablicos

ompartilhar especificidades

da governanca das Entida-

des Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs) com as
Entidades Abertas (EAPCs) é o cri-
tério bdsico da proposta que pre-
tende reduzir as diferencas entre
os segmentos, e cuja minuta sera
levada ao CNPC (Conselho Nacio-
nal da Previdéncia Complementar)
neste primeiro trimestre. Motivada
pela nova legislagéo, conforme co-
mando da Emenda Complementar
103/2019, segundo a qual a gestdo
dos planos dos entes federativos
- estados e municipios - podera
ser feita por abertas e fechadas, a

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

maior uniformizacdo dos setores é
fundamental para assegurar que os
novos planos oferecidos aos servi-
dores publicos preservem o propo-
sito previdencidario.

A harmonizacdo avangou
de maneira significativa em 2020
e estd bem encaminhada este
ano, apesar da complexidade das
mudancas envolvidas e da atual
falta de consenso entre os agen-
tes em relagdo a alguns tdpicos,
aponta o Subsecretario de Politica
Microecon6émica e Financiamento
da Infraestrutura da Secretaria de
Politica Econémica (SPE), Edson
Bastos e Santos.

IMKD» >
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A minuta de proposta é o
principal assunto ligado a Previ-
déncia Complementar da Iniciati-
va do Mercado de Capitais (IMK).
O grupo foi criado pelo governo
federal e Ministério da Economia,
e é integrado por representantes
de diversos ministérios e drgdos
federais, assim como por entida-
des do mercado, com o objetivo
de formular e debater propostas
e, eventualmente, encaminhd-las
para apreciacdo de outras areas,
industria e agentes do governo. A
Abrapp integra esse forum ao lado
de CVM, Previc, Fenaprevi, CNSeg,
B3, Anbima e Susep, entre outros.

Os critérios minimos dese-
nhados no dmbito do IMK tém sua
esséncia na governanca, detalha
Bastos e Santos. “A intencdo é tra-
zer parte da governanca das EFPCs
para as EAPCs, mesmo porque 0s
planos geridos pelas Entidades
Abertas tém um cardter mais si-
milar aos de produtos de investi-
mento, sendo regidos, inclusive,
pelo Cddigo de Defesa do Consumi-
dor. Ja os planos das fundagdes tém
caracteristicas mais participativas
e seguem uma governanca especi-
fica”, lembra o Subsecretario.

Com um carater de poupanca
de longo prazo e duration de deze-
nas de anos para seus planos, a Pre-
vidéncia Complementar Fechada
convive com critérios mais rigidos
para as classes de ativos investidas
e resgate das reservas, lembram
os especialistas. Nas abertas, cujo
duration varia de trés a cinco anos,
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ha maior flexibilidade. O assunto é
complexo e exige cuidado para apa-
rar todas as arestas entre os diversos
agentes envolvidos nas discussoes.
Ha questbes que envolvem
uma discussao estrutural, incluin-
do alteracdes nas Leis Comple-
mentares 108/2001 e 109/2001, o
que ndo pode ser feito por meio
de medidas provisérias, assinala
Bastos e Santos. “Temos avanca-
do na busca de solugoes, mas elas
n#o sdo simples. Nada serd de ime-
diato porque qualquer mudanca
precisa deixar bem claros os seus
objetivos.” No caso da Previdéncia
Complementar, acrescenta, é fun-
damental preservar os propésitos
da prépria previdéncia fechada.
“Ao regulamentar a atuacdo
das EAPCs junto aos entes publi-
cos, aproveitamos para promover
essa harmonizacdo, o que exigiu
diversas reunides com o grupo todo
e outras discussoOes paralelas”, su-
blinha o Subsecretirio do Regime
de Previdéncia Complementar,
Paulo Fontoura Valle. A minuta, a
ser apreciada pelo IMK em feverei-
ro, abrange trés pilares principais:

A Previdéncia
Complementar Fechada
tém critérios mais rigidos

para investimentos e
resgate de reservas

governanca, selecdo das entidades
que irdo operar os planos dos servi-
dores publicos, e as regras para os
novos programas.

“Hoje a previdéncia aberta
ndo tem nada no modelo de Con-
tribuicdo Definida e isso terd que
ser criado, mas queremos que esse
produto nasca harmonizado em
relacdo a resgates, renda e porta-
bilidade”, diz Valle. Ele lembra que
a previdéncia fechada ja é regula-
mentada pelas Leis Complemen-
tares 108/2001 e 109/2001, mas nas
abertas sera preciso criar um novo
arcabougo. O segmento tem que
ser padronizado, inclusive com

uma regulamentagio tnica.

Marco regulatério

Entre os principais aspectos
definidos na minuta esta a neces-
sidade de individualizar o CNP]J
por plano nas entidades abertas,
a exemplo do que ja foi aprovado
para as EFPCs, observa Santos.
“Para isso, estamos propondo um
marco regulatério de modo que,
em caso de faléncia de uma entida-
de aberta, os recursos dos planos
estejam totalmente segregados; é
uma forma de garantir maior segu-
ranca aos participantes.”

A inscricdo automadtica e a in-
dependéncia patrimonial tanto das
abertas quanto das fechadas sao
tépicos prioritarios, reforca Paulo
Valle. “Estamos tentando avan-
car no sentido da independéncia
patrimonial porque isso reduzira o

risco das entidades. E uma discus-
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sdo ainda inicial, mas que segue na
linha do CNPJ por plano, a exem-
plo do que j4 existe nas EFPCs.”

A inscricdo automatica, por
sua vez, entrou na emenda da PEC
paralela e por conta disso acabou
ndo progredindo. “Mas ja hd um
consenso sobre sua relevancia. S
falta encontrar uma maneira para
fazer o tema avancar via Lei Com-
plementar”, acredita Valle.

Seguradoras

No que diz respeito ao mer-
cado segurador, Bastos e Santos
aponta o topico prioritario da secu-
ritizacao de riscos das seguradoras
nos mesmos moldes das Insurance-
-Linked Securities, que ja existem
no mercado internacional. A me-
dida viria sofisticar as operagoes
de seguros no Brasil, trazendo um
instrumento “bom para todos”, de-
talha o Subsecretario. “Ele é bom
para o investidor, que pode aumen-
tar seu yield, e para a seguradora,
que deixara de carregar esse risco
no balanco.”

No caso do risco ser mate-
rializado, porém, a seguradora
continua sendo a responsavel
pelos pagamentos, ou seja, as
Insurance-Linked Securities lim-
pam o balango, mas néo alteram a
responsabilizacdo do segurador. A
medida é importante para alinhar
o mercado brasileiro as praticas
globais, até porque o Brasil pre-
tende ser um “hub” de resseguros
na América Latina. Outro aspecto

em debate é uma proposta que al-
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No mercado segurador,
discute-se a securitizacao
de riscos nos moldes
das Insurance-Linked
Securities

tera a cobranca da taxa de fiscaliza-
¢do da Susep no contexto do novo
ambiente regulatério, o “sandbox”,
aprovado no ano passado no ambi-
to do IMK.

Investimentos

Em relagdo as questbes de
investimento, Bastos e Santos
pondera que o IMK nio concluiu
os trabalhos, mas tem discutido
alguns tépicos. “Sdo assuntos que
envolvem a necessidade de diversi-
ficacdo dos investimentos e exigem
cautela para lidar com o risco de
algumas classes de ativos e suas im-
plicagbes macroecondmicas.” Entre
eles, uma eventual flexibilizacdo do
limite para investir no exterior ou
mesmo a alteragdo da regra que im-
pede os fundos de pensao de aplica-
rem diretamente em iméveis.

A proposta de alteracdo das
regras de investimento nos Fundos
de Investimentos em Participacoes
(FIPs), que saiu do préprio IMK
depois de sugestao dos agentes do
mercado, é o tépico de investimen-
tos que avancou mais. O pleito é no
sentido de mudar a forma de tribu-

IMKD» >

tacdo desses fundos, que deixaria
de ser individualizada para ser feita
de acordo com a apreciagdo total
das cotas. “Estamos discutindo com
a Receita para saber se vale a pena
avangar via MP ou néo. O grupo ja
fechou a sua proposta, mas ainda
depende dessa avaliacdo”, comple-
menta Santos. A conjuntura fiscal
do Pais, entretanto, tende a dificul-
tar tudo o que envolver renuncia

fiscal, admite o Subsecretdrio.

Divida publica

Outro tema no horizonte é o
passivo atuarial das EFPCs, ressalta
Bastos e Santos. “O atual nivel dos
juros tornou praticamente impos-
sivel cumprir as metas e, quando
a previdéncia fechada publica nédo
atinge suas metas, quem paga a
conta é a Unido. Isso nos preocupa.”

Com mais de R$ 1,5 trilhdo em
vencimentos a serem rolados na
divida publica em 2021, a diversi-
ficagdo via aumento do limite para
investir no exterior, por exemplo,
poderia ser invidvel, ja que redu-
ziria a base de investidores locais.
“Isso deixa claro que o eventual dé-
ficit estrutural dos planos fechados
de entidades publicas nfo pode ser
olhado apenas pelo lado da diversi-
ficagdo dos investimentos. Precisa
ser tratado da mesma maneira que
se discute as regras do INSS”, argu-
menta Santos. [ |

Por Martha Elizabeth Corazza
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O INDICE S&P/B3 BRASIL ESG:
UM NOVO BENCHMARK PARA
A SUSTENTABILIDADE E O
INVESTIMENTO

POR REID STEADMAN, MARIA SANCHEZ E LAURA ASSIS

INTRODUCAO
Y

ndices que integram dados ambientais, sociais e de gover-

nanga corporativa (ESG pela sigla em inglés) estdo se con-

vertendo em uma tendéncia principal da inddstria, pois
os investidores procuram cada vez mais alinhar seus valores
com seus investimentos. Um novo tipo de indice ESG foi de-
senvolvido para facilitar esta mudanca no Brasil: Indice S&P/
B3 Brasil ESG. O indice, desenvolvido em conjunto pela S&P
Dow Jones Indices (S&P DJI) e a B3, ndo destaca apenas em-
presas com forte desempenho ESG (como os indices ESG usu-
almente fazem), mas também permite a alocacdo de recursos
para este tipo de companhias sem a exigéncias dos investido-

res assumirem grandes riscos em relacdo ao mercado.
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A EVOLUCAO DOS INDICES ESG

Em 1999, a S&P DJI lancou o primeiro indice ESG global, o Dow Jones SustainabilityTM World Index (DJSI World).
Ao incluir o patamar superior (10%) das empresas de cada indudstria de acordo com seu desempenho ESG, conforme

determinado pela Avaliacdo de Sustentabilidade Corporativa (CSA) realizada pela SAM, parte da S&P Global, este
indice inovador encorajou as empresas a incorporar varios fatores ESG em suas decisdes, para além de considera-
¢oes financeiras de curto prazo.

Nos anos seguintes, outros indices, incluindo versdes regionais do DJSI World, como o DJSI Emerging Markets,
foram lancados com esta mesma filosofia em mente: destacar as melhores empresas de sua classe e assim inspirar
as companhias a melhorar suas abordagens ESG a fim de serem incluidas nestes indices.

Embora estes indices tenham sido bem sucedidos e tenham de fato inspirado as empresas a mudar de forma
positiva, aspectos de suas metodologias apresentam desafios para muitos investidores. Algumas estratégias podem
ser muito restritas para investidores que querem permanecer amplamente diversificados. Embora muitos investido-
res de alta convicgdo utilizem estes indices restritos e que seguem a abordagem “melhores de sua classe”, vimos que
os participantes do mercado precisavam de indices ESG com retornos mais alinhados com o mercado mais amplo,
que ao mesmo tempo proporcionem uma carteira mais sustentdavel de empresas. Um exemplo de um indice langado
em 2019 e que tipifica esta metodologia orientada ao investidor é o S&P 500® ESG Index.

Com o lancamento do Indice S&P/B3 Brasil ESG, o Brasil agora tem seu préprio indice ESG orientado aos investido-
res. Este indice conserva uma grande parte das empresas do seu indice subjacente, o S&P Brazil BMI, mantendo assim
a sua amplitude e diversificacio enquanto exclui empresas envolvidas em certas atividades comerciais e controvérsias,
bem como aquelas com perfis de sustentabilidade que estdo na contramao das preferéncias dos investidores em ESG.

FUNCIONAMENTO DO INDICE

A filosofia por trds do Indice S&P/B3 Brasil ESG é manter a exposicio ao mercado amplo e, 20 mesmo tempo,
se alinhar com os valores de investidores focados na sustentabilidade.

Como mostra o quadro 1, o primeiro passo é excluir as empresas envolvidas em certas atividades comerciais
que sdo contrarias aos valores ESG gerais. Para as empresas envolvidas com tabaco, armas controversas e carvao
térmico, sdo estabelecidos certos limites maximos de receita, conforme definido na metodologia do indice. Se uma
empresa gerar receitas superiores a esses limites, ela sera excluida no rebalanceamento anual do indice que ocorre
anualmente no ultimo dia util de abril. Empresas com praticas comerciais ndo alinhadas com o Pacto Global das Na-
¢Oes Unidas (UNGC) também sio excluidas no rebalanceamento anual. Os critérios de exclusio utilizados no Passo
1 sdo fornecidos pela Sustainalytics. Os critérios de excluséo utilizados no Passo 1 sdo fornecidos pela Sustainalytics.
Uma vez implementadas estas exclusoes, € aplicado um filtro de selecdo adicional: as empresas sem Pontuacoes
ESG da S&P DJI sdo eliminadas. Uma vez feito isto, fica definida a lista de empresas elegiveis para o processo de
classificacdo e selecao.

As demais empresas sdo entdo ponderadas por suas pontuagdes ESG, sujeitas a certas restricdes de ponderagdo
definidas na metodologia. Desta forma, embora as empresas com pontuacdes ESG fracas possam ser incluidas, elas
recebem um peso baixo no indice.

1. Para mais informacgdes sobre o estudo CSA da SAM, confira https://www.spglobal.com/esg/csa/indices/

2. Para mais informag0es sobre o Pacto Global da ONU, confira https://www.unglobalcompact.org/.
3. Para mais informacgdes sobre a Sustainalytics, incluindo a Global Standards Screening Methodology, confira https://www.sustainalytics.com/.
4. Confira as Perguntas frequentes: Pontuacdes ESG da S&P DJI para mais informagdes.
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Quadro 1: Resumo da metodologia do indice S&P/B3 Brasil ESG

Objetivo: Indice amplo e ponderado por pontuacdes
ESG da S&P DJI, que procura medir a performance de
titulos que cumprem critérios de sustentabilidade.

Passo 1:
Excluir empresas envolvidas na industria do tabaco, armas
controversas ou carvao térmico.

Passo 2:

Excluir empresas classificadas como “Ndo cumpre” de
acordo com a Andlise de Padrbes Globais (GSS) da
Sustainalytics.**

Passo 3:
Excluir empresas sem pontuacéo ESG da S&P DJI.

Passo 4:

Ponderar as empresas pela pontuagdo ESG da S&P DJI,
sujeitas a um limite de ponderacéo para cada titulo situado
entre 10% e quatro vezes a ponderacao de liquidez, o que
for mais baixo.

* Limite de Nivel de Envolvimento da S&P DJI conforme definido na Metodologia dos indices S&P/B3.

** Empresas ndo componentes incluidas na Lista de vigildncia o classificadas como Nédo cumpre, de acordo com a Sustainalytics, sdo elegiveis para inclusdo
no indice. Os componentes existentes incluidas na Lista de vigildncia ndo serdo removidas do indice a menos que sejam classificadas como Néo cumpre.

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

O resultado é um indice que reteve 96 componentes, 58% das 165 acoes originais do S&P Brazil BMI, entrando
em vigor ap6s o fechamento de 30 de abril de 2020, o rebalanceamento mais recente.® Estes componentes represen-
taram 59% da capitalizacdo de mercado do S&P Brazil BMI.

Quadro 2: Primeiros 10 componentes por peso

e | e,

Banco do Brasil Financas

Itausa Investimentos Itau S.A Pref Financas 94 45 2,5
Lojas Renner SA Consumo Discricionario 92 4,4 1,9
Itau Unibanco Holding SA Pref Financas 93 4,1 6,8
Cia Energetica de Minas Gerais Pref Utilidade Publica 93 3,7 0,6
Cielo SA Tecnologia da Informacdo 88 3,6 0,3
Natura &Co Holding S.A. Bens de primeira necessidade 74 3,5 1,4
Banco Bradesco Pref Financas 94 3,5 5,2
Cogna Educacao S.A. Consumo Discricionario 74 3,5 0,6
Telefonica Brasil S.A. Pref Servicos de Comunicacdes 65 2,9 1,2

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do rebalanceamento mais recente que entraram em vigor apds o fechamento do dia 30 de abril de 2020. Este

quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

5. A cobertura em anos anteriores esteve grandemente reduzida devido a falta de cobertura dos dados ESG.
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A crescente consciéncia da relevancia dos topicos ESG para empresas e participantes do mercado se reflete no
aumento da cobertura ao longo do tempo e no nimero histérico de componentes (ver quadro 3).

Quadro 3: Nimero de componentes:

Lo | sepraziteui | indice S&P/B3 Brasil ESG:

2014 185 63
2015 180 66
2016 151 72
2017 143 61
2018 147 74
2019 151 72
2020 165 96

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de abril de 2014 até 30 de setembro de 2020. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

GERENCIANDO AS CONTROVERSIAS

A qualquer momento, um componente pode ser removido do Indice S&P/B3 Brasil ESG se estiver envolvido em
uma controvérsia suficientemente grave, conforme definido pela Andlise de Midia e Partes Interessadas (MSA) da
SAM. Uma MSA pode ser provocada por uma ampla gama de controvérsias, incluindo aquelas relacionadas a crime
econdmico e corrupgdo, fraude, praticas comerciais ilegais, direitos humanos, disputas trabalhistas, seguranga no
trabalho, acidentes catastréficos e desastres ambientais.

Quando acontece uma controvérsia grave, o Comité de Indices da S&P DJI se retine para revisar o caso e deter-
minar se uma empresa deveria ser removida. Se uma companhia for removida, nfo sera elegivel para reentrar no
indice durante um ano-calendario completo, comegando com o rebalanceamento seguinte.

Um estudo de caso de MSA

Em 8 de dezembro de 2020, o Comité dos indices S&P/B3 da S&P DJI anunciou que iria remover do
indice S&P/B3 Brasil ESG a empresa Atacadao S.A., uma subsidiaria do Carrefour. Esta decis&o se seguiu

a uma Analise de Midia e Partes Interessadas (MSA) que foi desencadeada por um incidente em um
supermercado Carrefour em Porto Alegre no Brasil, onde um homem negro foi espancado por segurancgas.
A nossa metodologia de indices ESG exige que incidentes como estes sejam totalmente examinados para
determinar uma possivel eliminacdo. Atacadao S.A. seria elegivel para reentrar no indice apenas a partir de
abril de 2022, um ano ap6s o proximo rebalanceamento.

DESEMPENHO DO INDICE S&P/B3 BRASIL ESG

O atrativo de indices ESG mais amplos como o Indice S&P/B3 Brasil ESG é que eles visam proporcionar uma
oportunidade de retorno semelhante ao do indice subjacente, e até mesmo o potencial de desempenho superior,
sem assumir riscos consideraveis associados a indices ESG mais restritos.

O Indice S&P/B3 Brasil ESG tem apresentado um perfil de risco/retorno em linha com este objetivo. Historica-
mente, o indice tem mantido um tracking error relativamente baixo comparado ao S&P Brazil BMI (1,6%).
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Quadro 4: Tracking error durante 36 meses consecutivos

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de abril de 2014 até 30 de setembro de 2020. O desempenho dos indices estd baseado em retornos totais
calculados em reais (BRL). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro € fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um
desempenho histérico hipotético. Confira a Divulgagéo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagGes inerentes relacionadas
ao desempenho gerado a partir de backtesting.

Apesar de seu retorno semelhante ao do benchmark, em quatro dos tltimos sete anos, o Indice S&P/B3 Brasil
ESG ganhou do S&P Brazil BMI (ver quadro 5).

Quadro 5: Retornos em ano-calendario

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de abril de 2014 até 30 de setembro de 2020. O desempenho dos indices estd baseado em retornos
totais calculados em reais (BRL). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete
um desempenho histdrico hipotético. Confira a Divulgagédo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagbes inerentes
relacionadas ao desempenho gerado a partir de backtesting.

Qual é a fonte deste tracking error baixo e retorno semelhante ao do benchmark? Um fator importante poderia
ser a semelhanca das composicGes setoriais deste novo indice ESG em relagdo a seu indice subjacente. Como mostra

o quadro 6, as composigoes setoriais destes indices tém estado em grande parte alinhadas entre si.

84 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR JANEIRO/FEVEREIRO 2021



OPINIAO»»

Quadro 6: Média de exposi¢do setorial

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos entre 30 de abril de 2014 e 30 de setembro de 2020 para pondera¢ées setoriais médias no rebalanceamento. Este
quadro € fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético. Confira a Divulgag¢do de desempenho no final do documento para
mais detalhes sobre as limitagbes inerentes relacionadas ao desempenho gerado a partir de backtesting.

MELHORA ESG

O objetivo de excluir certas empresas envolvidas em atividades comerciais menos sustentaveis e controvérsias,
bem como de inclinar os pesos do indice para aquelas empresas com pontuagdes ESG mais elevadas é garantir que
o indice reflita uma carteira mais focada em valores. Mas como isto é medido?

Uma maneira é calcular uma pontuagio ESG composta para o Indice S&P/B3 Brasil ESG e compara-la com a
pontuacio composta de seu indice subjacente. Para o Indice S&P/B3 Brasil ESG, a pontuacdo composta 57,7, que foi
9,8 pontos superior aos 47,9 pontos do S&P Brazil BMI, representando um potencial ESG realizado de 20,4%.

As melhoras ESG nos setores, em comparacio com o benchmark ao longo do tempo, fornecem uma andlise
interessante. Para setores historicamente representados por mais de uma empresa, a melhora média foi de 5,1
durante o periodo de sete anos que comegou no rebalanceamento de 2014. Vale notar também que é possivel
observar uma diminui¢do nas qualidades ESG; isto acontece quando uma empresa com uma pontuacdo ESG re-
lativamente boa é excluida no primeiro passo. No Indice S&P/B3 Brasil ESG, esta situacdo aconteceu com o setor
de Energia (ver quadro 7).

6. 0 potencial ESG realizado é calculado como a diferenca percentual entre as pontuacdes ESG da S&P DJI totais do indice S&P/B3 Brasil ESG e do S&P Brazil
BMI, em relagdo ao potencial maximo de melhora ESG da estratégia com base no investimento apenas na empresa com a pontuagdo ESG mais alta dentro
do benchmark.
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Quadro 7: Melhora nos setores

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos entre 30 de abril de 2014 e 30 de setembro de 2020 para melhoras setoriais médias no rebalanceamento. O
desempenho no passado néo garante resultados futuros. Este quadro € fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético.
Confira a Divulgagéo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao desempenho gerado a partir
de backtesting.

O quadro 8 mostra alguns exemplos das diferentes formas pelas quais o Indice S&P/B3 Brasil ESG oferece uma
representacdo melhorada dos critérios ESG. O aumento da exposi¢do do indice a cada tema ESG nessas métricas é
calculado usando os dados mais granulares decorrentes das perguntas no estudo CSA da SAM.
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Quadro 8: Os beneficios do indice S&P/B3 Brasil ESG

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Estes sdo apenas alguns exemplos das numerosas maneiras pelas quais o Indice S&P/B3 Brasil ESG oferece uma
representagdo melhorada dos critérios ESG. Uma maior exposi¢do a cada tema ESG nas métricas acima é calculada usando dados das perguntas utilizadas
nos estudos CSA da SAM (ano metodolégicco 2019). Usando datos de 30 de setembro de 2020, estas métricas séo calculadas como a diferenga percentual
entre o desempenho do Indice S&P/B3 Brasil ESG e os componentes do S&P Brazil BMI nas diferentes métricas por meio de médias ponderadas.

CONCLUSOES

O Indice S&P/B3 Brasil ESG é um benchmark para uma nova era do investimento baseado em ESG, em que os
indices sdo construidos ndo apenas para medir o desempenho de empresas, mas também para fornecer carteiras
que sirvam como modelo para investimentos amplos e diversificados. A medida que os investidores usam cada vez
mais estes indices, as empresas se beneficiardo de suas boas ac¢des através de um melhor reconhecimento da marca

e através de um maior investimento possibilitado por estes novos indices ESG. ]

* Reid Steadman, Managing Director, Global Head de ESG, reid.steadman@spglobal.com.
Maria Sanchez, CIPM Associate Director Global Research & Design, maria.sanchez@spglobal.com.
Laura Assis, Analyst Global Research & Design, laura.assis@spglobal.com.
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DIALOGO PARA GERAR
MAIOR CONSENSO

REGULATORIO

Mudangas nas regras Instrugdo  Normativa
. N Previc n° 31/2020, que
de precificacdo,

altera as normas, proce-
contabilidade e

dimentos contdbeis e funcio-
namento das contas das Enti-
transferéncia de dades Fechadas de Previdéncia
ativos marcam a Cf)r'nplementar, Ntrouxe ,um'a
série de alteragbes contdbeis
virada do ano e extra contdbeis que deverdo
entrar em vigor este ano. Em-
bora tenha sido aplaudida pelos
dirigentes e consultores por sua
abrangéncia e modernidade, a
norma gera preocupacio. Trata-
-se da exigéncia de validagio,
pelas EFPCs, da classificacdo
dos ativos de crédito em relacdo

aos seus riscos e respectivas
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provisdes para perdas. A medida, argu-
menta a Previc, pretende estabelecer cri-
térios, em linha com alteracGes recentes
das Normas Brasileiras de Contabilidade
e o processo de harmonizagdo as normas
internacionais.

A davida do mercado, entretanto, é
que possa haver maior trabalho e custo
para as entidades, uma vez que essa clas-
sificagdo ja é feita pelos administradores/
custodiantes dos ativos. Por conta disso,
a mudanca, que viria dentro da IN n° 31,
acabou separada, devendo ganhar uma
Instrucio especifica. E o que explica o
Diretor-Superintendente da Previc, Lucio
Capelletto. “O combinado é que havera
uma IN, a ser publicada nos préximos
meses, sobre a classificacdo dos ativos fi-
nanceiros em relagdo ao risco de crédito
e as respectivas provisdes para as perdas
estimadas.” A Previc estava, até o fecha-
mento desta edicdo, na etapa de receber
contribui¢des para a nova norma.

“A mudanca trazida pela IN n° 31
¢é importante e, se vier em prol de uma
maior transparéncia das informacdes,
merece aplausos. Mas algumas questdes
especificas precisam ser mais debatidas
com o sistema”, ressalta o Diretor Supe-
rintendente da MercerPrev e represen-
tante das patrocinadoras dos fundos de
pensdo no Conselho Nacional da Previ-
déncia Complementar (CNPC), Antonio
Gazzoni. Para o gestor Guilherme Nas-
cimento, S6cio da XP Investimentos, a
norma traz governanca ao subir a barra
das andlises do risco de crédito nas fun-
dacdes, mas ele admite que haverd mais
trabalho e custo, principalmente para as
entidades mais enxutas. “O impacto nédo
sera zero”, sentencia.
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Aprender a dialogar

O sistema, diz Gazzoni, precisa
aprender a dialogar melhor com a Previc,
que tem sido bastante aberta ao debate
em diversos assuntos. Ele lembra que
uma das pautas em destaque no momen-
to € a atualizacdo da Resolug¢do CGPC n°
6, que trata dos institutos do Beneficio
Diferido, Portabilidade,
Resgate e Autopatrocinio nas entidades

Proporcional

fechadas. “A Previc montou um Grupo
de Trabalho que ja teve varias reunioes.
Como ndo houve consenso, o assunto ira
para audiéncia publica, com a expecta-
tiva de inclusdo na reunido do CNPC em
junho.”

Para o Diretor-Presidente da Abrapp,
Luis Ricardo Marcondes Martins, o debate
em torno das normas editadas pela Previc
¢ amplo, além de natural no processo de
aperfeicoamento do sistema. “Temos que
acompanhar de perto. Alguns assuntos
ainda estdo em discussdo, como o dos ins-

titutos, mas a evolucao tem sido positiva.”

Precificacao e formalizagao

Outra norma editada em 2020 - que
teve seu ponto mais delicado ja encami-
nhado pela Previc - foi a IN n° 33, que
trouxe em seu artigo 10 as normas para
o ajuste de precificacdo dos titulos pu-
blicos marcados na curva. O regramento
também excluiu desse ajuste os ativos
que integram os fundos exclusivos, per-
mitindo sua aplicacdo apenas para os ti-
tulos em carteiras préprias das EFPCs. A
mudanca foi questionada até que, no final
do ano passado, a Previc informou que a
restricdo seria limitada aos novos ativos,

REGULACAOM)»

Algumas questoes
especificas da
IN n° 31 precisam
ser mais debatidas
com o sistema
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Na INn®33,0

governo sinalizou

920

privilegiar a

marcacao
a mercado
dos titulos

preservando o ajuste para os titulos ja em
estoque.

Com isso, o impacto sobre os inves-
timentos serd mais tranquilo, avalia o Di-
retor de Aposentadoria da Willis Towers
Watson, Evandro Oliveira. E importante,
porém, que essa decisdo seja devidamen-
te formalizada. “Assim evita-se eventuais
problemas de interpretagdo com a fis-
calizagdo”, diz Oliveira. Ele reconhece,
porém, que ndo ha um histérico de pro-
blemas com a autarquia em relacdo aos
pronunciamentos feitos informalmente,
porque eles costumam ser rigorosamente
seguidos.

A IN n° 33 foi uma sinalizacdo ainda
mais clara do governo no sentido de que
pretende privilegiar a marcacdo a mer-
cado dos titulos, como ja ocorre nos fun-
dos de investimentos locais e é regra no
mercado internacional. “Fica clara a dife-
renca quando temos que consolidar, para
muitos clientes, os resultados globais das
empresas. La fora, poucos fazem isso e
nunca com a dimensdo e relevancia que
existe no Brasil”, afirma Oliveira.

A Previc deve formalizar neste ini-
cio de ano a decisdo de manter o ajuste
nos estoques, afirma Lucio Capelletto.
“Os estoques serdo preservados, mas a
gente ndo vislumbra qualquer razdo para
alterar a IN n° 33 em outros aspectos, até
porque os argumentos contra a restricio
de ajuste imposta aos fundos exclusivos
n#o foram suficientes para justificar uma
mudanca.”

Ele lembra que nio ha restricido a
venda de cotas desses fundos e, portanto,
n#o faz sentido permitir que eles facam o
ajuste da marcacdo. “Se vocé estd com os
titulos publicos marcados na curva, em
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fundo exclusivo, e pode vender suas cotas
a qualquer momento - 0 que é uma exce-
¢do a regra no mercado internacional - o
ajuste de precificacdo d4, de forma indi-
reta, uma negociabilidade a esses titulos.”

CNPJ por plano

No final de 2020, mais precisamente
no dia 23 de dezembro, o Conselho Mone-
tario Nacional editou a Resolu¢cdo CMN n°
4.873/2020, que permite a transferéncia
de ativos entre planos de beneficios de
uma mesma EFPC. A medida pretende
facilitar o processo de segregacdo real de
ativos entre os planos, necessdrio para
implementar o CNPJ por Plano, cujo pra-
zo de registro expira no dia 31 de dezem-
bro de 2021.

A maior dificuldade na segregacdo
dizia respeito principalmente aos ativos
pouco liquidos, como iméveis. Para isso,
0o CMN fez uma alteracdao pontual no ar-
tigo 36, paragrafo 4°, da Resolugdo CMN
n° 4.661/2018, permitindo a transferéncia
dos ativos. A redacdo original da Resolu-
¢do vedava essa transferéncia, com algu-
mas poucas excecdes.

A nova regra, segundo explica a
Previc, valera apenas temporariamente,
durante o periodo de registro dos novos
CNPJs. Maior detalhamento sera dado
via orientacao ou Instrucdo da autarquia.
As alteracOes substanciais na Resolugio
CMN n° 4.661, esperadas pelo sistema e
pelos gestores com alguma ansiedade, es-
pecialmente no que se refere ao aumento
dos limites para investimento no exterior,
continuam em discussao. |

Por Martha Corazza
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A INFLUENCIA
DA COVID NA

EXPECTATIVA DE VIDA

Doenga pode afetar Em funcdo da pandemia da

Covid-19, a expectativa de
negativa mente vida ao nascer dos brasilei-
o indicad or, ros deve diminuir pe.la primeira
vez desde 1940. Estima-se, em

mas va riagé @) média, a perda de aproximada-

/ mente um ano, podendo chegar
€ pequenae tende a dois dependendo do programa
a ser revertida de vacinagdo nos préximos me-
ses. Seria, portanto, a reversao

da tendéncia observada nas ulti-

mas décadas, ao longo das quais

os brasileiros passaram a ter uma

vida melhor e mais longa. Impac-

to similar é esperado em outros

paises, mas especialistas acredi-

tam que néo sera duradouro.
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A expectativa de vida vinha
crescendo gradualmente no Brasil
desde 1940, quando se vivia, em
média, 45,5 anos. Desde entio,
gracas a reducio da mortalidade
infantil e aos avancos da Medicina,
o nimero foi se elevando, chegan-
do a 62,5 anos em 1980; 65 anos
em 1987; e 69,8 anos no ano 2000.
Nas ultimas duas décadas, é bem
verdade que os ganhos foram per-
dendo forga; ainda assim, nunca
ocorreu uma reversdo. Tanto que,
em 2011, a esperanca de vida do
brasileiro chegou a 74,1 anos; em
2014, a 75,2 anos; em 2018, a 76,3
anos e, em 2019, em 76,6 anos, con-
forme dados divulgados pelo IBGE
em novembro de 2020.

O nuimero poderia ser maior
ndo fosse a violéncia urbana, que
atinge sobretudo os homens jo-
vens. Por isso, quando segregada
por sexo, a expectativa de vida das
mulheres revela-se superior a dos
homens: 80,1 anos em comparacao
a 73,1 anos, respectivamente. Se-
gundo especialistas, isso acontece
porque, sob o ponto de vista de-
mografico, o impacto da morte de
criangas e jovens é muito maior do
que a dos mais velhos.

Mas a pandemia deve mudar
esse quadro, argumentam os es-
tudiosos: a morte de mais de 200
mil brasileiros (e contando) aponta
uma reducao do indicador em cer-
ca de um ano. O cendrio depende-
ra da capacidade do governo para
imunizar a populacdo contra a Co-
vid-19 ao longo de 2021, ja que essa
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¢ a Unica maneira apontada, até o
momento, para reduzir significa-
tivamente o numero de mortes.
Caso o cronograma ndo seja ade-
quado, a redugdo da expectativa de

vida pode aumentar mais um ano.

Queda generalizada

Nos EUA, 2020 foi o0 ano mais
mortal da histdria, devido, princi-
palmente, a pandemia. Os indica-
dores definitivos de mortalidade
ainda levardo algum tempo até
serem consolidados, mas dados
preliminares sugerem que o pais
caminha para mais de 3,2 milhoes
de mortes em 2020, pelo menos
400 mil a mais que em 2019 (+15%).
E o maior salto percentual em um
unico ano desde 1918 (marcado
pela Primeira Guerra Mundial e
uma pandemia de gripe), quando
as mortes aumentaram 46% em
comparagdo a 1917.

A taxa de mortalidade do pais
havia caido 1% em 2019 devido a
reducdo de doencas cardiacas e
mortes por cincer. Ja a expectati-
va de vida tinha aumentado - seis
semanas, para 78,8 anos - pelo se-

Nao havia reducao
da expectativa
de vida na média
da populacao brasileira
desde 1940

gundo ano consecutivo, de acordo
com dados dos Centers for Disease
Control and Prevention. Em 2020,
porém, a expectativa de vida pode
ter redugdo de até trés anos, infor-
ma o CDC. O Coronavirus foi fator-
-chave, tanto direta quanto indi-
retamente, tornando-se a terceira
principal causa de mortes, atras
apenas de doencas cardiacas e can-
cer - embora tenha ocupado a pri-
meira posicao por certos periodos.

O pais enfrenta ainda a maior
epidemia de drogas de sua histd-
ria. Foram mais de 81.000 mortes
nos 12 meses anteriores a maio,
recorde para um unico ano. Além
disso, houve um surto de casos de
pneumonia no primeiro trimestre,
que pode ter sido causado - embo-
ra n#o reconhecido, a época - pela
Covid-19, bem como um numero
inesperado de mortes por certos
tipos de doencas cardiacas e cir-
culatérias, diabetes e deméncia
(também passiveis de relacdo com
o virus, seja por restringir o aten-
dimento, seja por afetar o sistema
imunoldgico).

Na Inglaterra e no Pais de
Gales, a pandemia de Covid-19
reduziu a expectativa de vida em
cerca de um ano em 2020, rever-
tendo os ganhos acumulados des-
de 2010. Segundo a Universidade
de Oxford, no ano passado, a ex-
pectativa de vida ao nascer caiu
0,9 e 1,2 anos para mulheres e ho-
mens em relacdo a 2019, quando
passou de 83,5 e 79,9 para 82,6 e
78,7, respectivamente.
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A expectativa de vida nesses
paises vinha melhorando conti-
nuamente ha 50 anos; alids, uma
tendéncia observada em paises de-
senvolvidos. Ocorre agora uma in-
terrupcdo cuja magnitude hd tem-
pos nao se tinha noticia, alertam os
pesquisadores, acrescentando que
os numeros podem ser ainda maio-
res dado ligeiro atraso no registro
de mortes.

Dados compilados pelo Office
for National Statistics (ONS) mostra-
ram que a Inglaterra teve os niveis
mais altos de mortes excedentes
na Europa na primeira onda da
pandemia. A Covid-19 exerceu um
impacto maior nas comunidades
mais pobres - o que significa que
as dreas com a menor expectativa
de vida foram as mais atingidas.

Efeito temporario

A tendéncia ndo deverd afe-
tar, pelo menos por enquanto, os
planos de pensio, ja que os calcu-
los atuariais levam em conta mui-
tas outras variaveis. Além disso, ar-
gumenta-se, a probabilidade para
que os indicadores se normalizem
tdo logo a pandemia seja controla-
da é grande.

Um dos maiores especialistas
em longevidade da atualidade, Da-
vid Blake, Professor de Economia
Previdenciaria da Cass Business
School da Universidade de Londres
e Diretor do The pensions Institute
- argumenta que a Covid-19 afeta
sobretudo a mortalidade em idades
mais avancadas. Evidéncias de di-
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Na Inglaterra,

a Covid-19 teve
impacto maior nas
comunidades mais

pobres

ferentes paises indicam que as pes-
soas que morrem de Covid-19 sdo,
com maior frequéncia - mas nem
sempre, ressalta - menos saudaveis
do que a média de sua faixa etdria.
Logo, os anos de vida perdidos em
funcédo da morte prematura seriam
inferiores a média etdria, mesmo
que “o quanto menos” ainda seja
motivo de debate.

Blake, que escreveu um artigo
no primeiro semestre sobre o as-
sunto junto com outros membros
da academia e profissionais da
industria de investimento, tam-
bém defende que muitos daqueles
que morrem de Covid teriam tido
invariavelmente o mesmo destino
num futuro relativamente préximo
devido a outras questdes fisicas ou
comorbidades existentes.

“Estruturamos um modelo
baseado na observacido de que a
mortalidade da Covid-19 por idade
é quase proporcional a mortalida-
de decorrente de demais causas.”
Isso permitiria concluir que, se
todos os outros indicadores perma-
necerem inalterados, o impacto da
doenca nas taxas de mortalidade

DEMOGRAFIAMD

da populacdo sera muito modesto.
“O grau de anti-selecdo provavel-
mente serd muito pequeno, uma
vez que a expectativa de vida dos
sobreviventes nfo aumenta signifi-
cativamente em relagdo aos niveis
pré-pandémicos.”

Os estudiosos também avalia-
ram a mortalidade da Covid-19 em
relacdo ao status socioecondémico.
Nesse caso, estatisticas bdsicas
sugerem que os segmentos mais
carentes sdo os mais afetados. “No
entanto, uma vez consideradas as
diferencas regionais nas taxas de
mortalidade, as mortes por Co-
vid-19 em segmentos mais ou me-
nos carentes também se revelam
proporcionais a mortalidade por
outras causas nos referidos gru-

pos”, analisa o especialista.

Consequéncias indiretas

Por fim, os estudiosos dis-
cutiram as consequéncias indi-
retas da pandemia e das medidas
de lockdown sobre a mortalidade
futura. Nesse sentido, diz Blake,
haveria evidéncias de que alguns
pacientes (de todas as idades) que
sobreviveram a doenca, mas pre-
cisaram de cuidados intensivos,
poderiam acusar algum dano adi-
cional a saude, como lesGes nos
6rgdos, o que reduziria a sua ex-
pectativa de vida.

H4, ainda, evidéncias de que
muitas pessoas confinadas nao
teriam buscado, em momento
oportuno, a avaliacdo e eventual
tratamento médico para novas do-
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encas, como cancer, ou para
doengas graves pré-existen-
tes. Como consequéncia, as
taxas de mortalidade nao-
-relacionadas a Covid-19 po-
deriam aumentar no futuro.
O confinamento também tem
contribuido para o aumento
do consumo de alcool e dro-
gas, com potencial reducdo
da expectativa de vida.

Por outro lado, con-
sequéncias da pandemia, a
recessdo, a provavel acele-
racdo na automacdo e o de-
semprego de longa duragdo
tendem a mudar permanen-
temente o comportamento
social ou levar as pessoas a
buscar tratamentos que retar-
dem o impacto/surgimento de
doencas relacionadas a idade,
observa Blake. “Esse é um dos
principais fatores que tornam
as pessoas mais suscetiveis
ao virus e que pode vir a ter o
efeito de aumentar a expecta-
tiva de vida.”

No entanto, é muito
cedo para quantificar todas
essas possibilidades, resume
o especialista. Ele admite, no
entanto, que as consequén-
cias indiretas podem ter um
impacto maior na esperanca
média de vida futura do que
as consequéncias diretas da

doenca propriamente dita. W

Por Flavia Silva
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DIRETO AO PONTO Yl

COM NILTON MOLINA,
Presidente do Conselho de Administracao da MAG Seguros
e do Instituto de Longevidade Mongeral Aegon

P » Projecdes indicam é que a
Covid deve ter impacto sobre

a expectativa de vida aqui e no
exterior, mas a extensao deste
impacto ainda é discutida. Qual
a sua visdo sobre o assunto?

De fato, a pandemia do Coronavirus
provocou umaumentodonimerode mortes
por ano em varios pafses do mundo e, no
Brasil, ndo foi diferente. A expectativa de vida
é calculada pela média ponderada da idade
dos individuos que morreram naquele ano
em determinado lugar. O que percebemos
com a pandemia é que se considerarmos
um retrato, ela terd impactado a expectativa
de vida no Brasil. No entanto, precisamos
entender a demografia como um filme, e
ndo considerando um episédio especifico,
principalmente se considerarmos o cenéario
atual com o inicio da vacinagdo no pafs. Para
tracar um paralelo, na década de 80, vimos
um movimento semelhante com o HIV, e
isso ndo se concretizou. Como estudioso
sobre demografia e longevidade, entendo
que o Coronavirus ndo vai gerar impactos
na expectativa de vida.

P » 0 senhor acredita que a pandemia
tera algum efeito, direto ou indireto,
para os fundos de pensao?

Ndo. Justamente pelos fundos de
pensdo olharem para um filme de longo
prazo, a pandemia do Coronavirus ndo
trard grandes impactos, principalmente
sob o aspecto atuarial. Pelo contrério, o
constante aumento da expectativa de vida
do brasileiro ao nascer e expectativa de vida
a idade alcancada - cendrios que estamos
acompanhando ao longo dos Ultimos anos
- trazem, sim, impactos direto na gestdo das
entidades de fundos de penséo.

» » Como enxerga o futuro da gestdo
do risco de longevidade no Brasil?

A gestdéo do risco da longevidade é
fundamental paraamanutencaode doisaspectos.
O primeiro deles é a sustentabilidade dos fundos
de pensdo por questdes atuariais. A sociedade
esta vivendo mais e é preciso considerar este risco
na gestdo das entidades. O segundo aspecto é
diretamente relacionado aos participantes. Se
estamos passando pelo bonus de viver mais, o
dnus é necessitar mais recursos para mantermos
a nossa salde financeira. E isso s6 acontece
com um planejamento financeiro considerando
o fendmeno da longevidade. Desta forma, sera
preciso, cada vez mais, aumentar o esforco de
poupanca. O Brasil ainda esta despertando para
os impactos da longevidade. Junto as entidades
de fundo de penséo, entendo que o debate esta
mais avangado, mas ainda ha o que caminhar.
Hoje ja existem solugBes que olham para este
novo risco, e é fundamental que este tema seja
tratado para garantir o futuro financeiro das

pessoas.

P b Acredita que os planos BD
serao eventualmente suprimidos?
Substituidos por alguma outra
modelagem hibrida, quem sabe?

Os planos de Beneficio Definido devem
acompanharastendéncias econdmicas e sociais,
como é o caso da longevidade. Isso significa que
a gestdo’ deve considerar este fenémeno no
calculo das contribuicbes dos participantes, a
fim de garantir a sustentabilidade da entidade.
E claro que, com a alta volatilidade econémica
e avangos sociais em razdo de questdes
como a longevidade, torna-se cada vez mais
fundamental olhar para novos modelos para
que os planos das entidades reflitam o contexto
brasileiro, o que traz oportunidades para nascer
um novo modelo hibrido.




P CONSOLIDADOESTATISTICO “AerArp siNGAS?

DESTAQUES - OUTUBRO/20

Os ativos das EFPCs atingiram o volume de R$ 980 bilhées, passando a representar 13,4% do PIB brasileiro. A carteira consolidada dos Fundos de Pensdo teve resultado
de 2,61% no ano e 0,89% no més. O retorno da Renda Fixa, que representa 74,3% dos ativos, foi de 0,92% no més e a Renda Variavel, com alocacdo de 18,1% dos recursos
da carteira consolidada, rentabilizou 0,89% em outubro. A rentabilidade estimada por tipo de plano apresentou recuperacdo e no plano BD especificamente, acumulou
retorno de 3,73% no ano.

MERCADO - OUTUBRO/20

Outubro foi negativo para o Ibovespa que obteve queda mensal de -0,69% acumulando assim, desvalorizagdo de -18,76% no ano. Na mesma direcdo, o IFIX apresentou
queda de -1,01% e segue o ano com rentabilidade negativa de -13,47%. Quanto aos indices de Renda Fixa, os indices IMA-B 5 e IMA-B 5+ obtiverem retornos mensais
semelhantes, sendo eles respectivamente, +0,20% e +0,22%; entretanto, no acumulado do ano a diferenca de rentabilidade entre os indices é relevante: aquele composto
pelos titulos com prazo de vencimento mais curto (IMA-B 5) possui rentabilidade de +4,72% enquanto o outro (IMA-B 5+) apresenta desvalorizacéo de -4,35% . Por fim, na
reunido de Outubro o COPOM optou pela manutencdo da SELIC em 2,0% ao ano.

OLIDADA POR TIPO DE APLICAC
013 % 014 % 2015 % 2016 % 2017 % 01 % 2019 %
Renda Fixa 386.773 60,4%  431.140 64,2%  483.907 70,7%  546.764 72,4% 592735 73,6% 635.113 734% 692121 729% 700.134  74,3%
Titulos publicos 67.446 10,5% 83.351 124%  105.949 155%  131.273 174% 142.564 17,7%  155.420 18,0% 157.503 16,6% 148680 15,8%
Créditos Privados e Depésitos 26.672 4,2% 27.099 4,0% 24.473 3,6% 23.843 3,2% 21.341 2,7% 17.897 2,1% 19.063 2,0% 19.191 2,0%
SPE 186 0,0% 160 0,0% 142 0,0% 139 0,0% 130 0,0% 84 0,0% 73 0,0% 114 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% 532149  56,5%

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% 170.689 18,1%
Acoes 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% 67.823 7,2%
Fundosdeinvestimentos-RV?  101.542 15,9% 89.241 13,3% 68.425 10,0% 65.478 8,7% 75.997 9,4% 96.743 112% 111.862 11,8% 102867 10,9%
Investimentos Estruturados 19.355 3,0% 22467 3,3% 19.706 2,9% 16.574 2,2% 13.116 1,6% 12,613 1,5% 12.756 1,3% 11.560 1,2%
Empresas Emergentes 346 0,1% 304 0,0% 258 0,0% 326 0,0% 340 0,0% 234 0,0% 207 0,0% 189 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% 8.988 1,0%
Fundo Imobilidrio 2.191 0,3% 2617 0,4% 2.026 0,3% 1.906 0,3% 1.813 0,2% 1.803 0,2% 2427 0,3% 2.383 0,3%
Imdveis 28.988 4,5% 31.450 4,7% 32.798 4,8% 32485 4,3% 31.740 3,9% 32.100 3,7% 32.061 3,4% 32272 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% 21.226 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% 19.917 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% 1.309 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% 5.836 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% 941.717 100,0%

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

IIl. EVOLUCAO ATIVOS PORTIPO DE INVESTIMENTO
73,6% 73,4%
72,4 72,9%
70,7% A% 4 ! 4  Titulos publicos
RendaFixa = L m Créditos Privados e Depésitos
56,5% = SPE
Renda Variavel
Fundos de investimentos - RF'
W Ages
18,5% 18,1% 17,7% 18,5% 19,6% 18,1%
.......... "
i wan Fundos de investimentos - RV?
2015 2016 2017 2018 2019 out/20
0,3%
0,3%
0,5%
= 0,5%
2,9% -
m Iméveis 2,2% 06% 06%
1,6%
Operagdes com Participantes D 1,3% 1,2%
2 L 10,8% :
Investimentos Estruturados 2,6% — 9,4%
2,5% = 8,6% 2,4% L_ 81%
4 2,2% = 7,5% 2,3% = 7,5%
Outros
Total
4,8% 4,3% X 3,7%

2015 2016 2017 2018 2019 out/20




1. EVOLUCAO DOS ATIVOS* X PERCENTUAL DO PIB

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

i Ativos das EFPCs (RS bi) ~e-Ativos EFFPs/ PIB
Fonte: IBGE/ABRAPP
O ativo representa o disponivel + realizavel + permanente
PIB referente ao IV trim/2019 e |, Il e Ill trim/2020
*Valor estimado

IV. EVOLUCAO DO SUPERAVIT E DEFICIT DAS EFPCs (acumulado) (RS bilhoes)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 out/20 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 out/20
Qtde Qtde
EFPCs 186 136 138 127 138 141 139 139 120 EFPCs 33 92 95 92 80 77 78 70 100
Qtde Qtde
Planos 516 402 417 398 438 437 415 384 338 Planos 111 257 237 239 205 193 199 168 282

Concentragao do Déficit

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

V. COMPARATIVO REGIONAL

Quantidade de A Investimento Participantes

Regional Entidades** (R$ milhoes) Ativos

Sudeste 17,0% 426.167 45,3% 515.057 19,3% 1.138.203 29,3% 311183 37,2%

16,6% 64.647 6,9 303.588 11,4% 487.219 12,5% 67.958 81

941.717 100,0% 2.666.863 100,0% 3.882.788 100,0% 837.257 100,0%

* 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 (set/20) - PREVIC - Centro-Norte = 36, Leste = 16, Nordeste = 27, Sudeste = 51, Sudoeste = 114 e Sul = 51 -> (Total = 295)

VI. COMPARATIVO POR TIPO DE PATROCINIO

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

Privado 60,6% 361.112 38,3% 1.554.831 58,3% 1.976.275 50,9% 325.045 38,8%

Patrocinio Dependentes Assistidos

941.717 00,0% 2.666.863 100,0%

* EFPCs da amostra / Obs.: Qtde de EFPCs ativas por tipo de Patrocinio de acordo com Estatistica Trimestral (set/20) - PREVIC: Instituidor = 22, Privado = 185 e Publico = 88-> (Total = 295).




VII. RENTABILIDADE ESTIMADA

do DI IMA Geral | IBOVESPA | TMA/TJ EFPCs

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

W07 TET% T263% 46 1A% 258%% T e e

2008 12,38% 12,69% -41,22% 12,87% -1,62%

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%

out/20 0,16% 0,09% -0,69% 1,36% 0,89%

12 meses 3,22% 2,69% -12,37% 10,83% 591%

v | som |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  out/20
Acumulado |0 o0 | 49 ogy 7,21% 1,72% | 11,77%
anualizado SO0 S0 e 0 A Fonte: ABRAPP / BACEN / IPEADATA

*TJP-Taxa de Juros Padrao (INPC + taxa de juros parametro de 5,75% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 292 de 08/04/2020); (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 aIN 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¢dao CNPC n° 9 de 29/11/2012.

VIIl. RENTABILIDADE ACUMULADA POR PLANO (2011 a out/2020)

- 1492%

149,0%

148,7%

15,6% gy
1505 2 - 14,72%
14,08%
- 2,66%
100%  10,0% 10,2% ~ ] 10,54%
,6% 8,8% r- ,72%
=22 4,
Leas==EE 31% 3,73%
o7% i . l -3
,03%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 out/20

— BD [eh) [0 BD acumulado  ----- CD acumulado ~ —---- CV acumulado

IX. ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA PORTIPO DE PLANO*

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

Renda Variavel 123715 22,0% 72,7% 13.951 11,5% 8,2% 32453 13,4% 19,1%
Iméveis 28.658 5,1% 89,1% 321 0,3% 1,0% 3.191 1,3% 9,9%

Outros 4.109 0,7% 68,1% 71 0,6% 12,7% 1.153 0,5% 19,1%

68

* S&o considerados os investimentos dos Planos Previdenciais.

X. RENTABILIDADE ESTIMADA PORTIPO DE PLANO

Ben: Col Contri
149,19% 149,01%

147,58% 2012 15,38% 14,90% 15,56% 1537%

out/20 1,24% 0,10% 0,89%

0,50%




XI. ALOCACAO MEDIA (ARITMETICA) POR FAIXA DE PATRIMONIO

Investimentos Operagées com
PATRIMONIO e EFPCs Renda Fixa Renda V: Imoveis p ©
Estruturados EIY

Até RS 100 mi
Entre R$ 100 mi e R$ 500 mi 70
Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi 87
Entre R$ 2 bi e R$ 10 bi 55
Acima de R$ 10 bi 13
Consolidado 259

90,3%
86,4%
87,3%
85,0%
81,2%
86,7%

Percentual alocado fora da Renda Fixa

9,7%

8

Até R$ 100 mi

13,6%

b

Entre R$ 100 mi e R$ 500 mi

XII. RANKING DOS 15 MAIORES PLANOS

BENEFICIO DEFINIDO

Nome do Plano

3,2%
8,8%
8,3%
10,0%
11,3%
8,3%

12,7%

Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi

Investimentos

0,0% 21%

0,7% 1,7%

1,0% 1,4%

1,4% 1,7%

1,6% 3,5%

0,9% 1,7%
15,0% 18,8%

s

s

Entre R$ 2 bi e R$ 10 bi

Acima de R$ 10 bi

CONTRIBUICAO DEFINIDA

Nome do Plano

0,3%
0,8%
1,1%
1.3%
2,1%
1,0%

b

Consolidado

4,2%
1,5%
1,0%
0,6%
0,3%
1,4%

Investimentos

(R$ mil) (RS mil)
1 | PLANO DE BENEFICIOS 1 PREVI 184.464.819 1 | PLANO ITAUBANCO CD FUNDAGAO ITAU UNIBANCO 10.386.851
2 | REG/REPLAN FUNCEF 53.279.823 2 | PLANO DE BENEFICIOS VISAO VISAO PREV 5.577.003
3 | PPSP PETROS 43.315.846 3 | PLANO CD DA IBM BRASIL FUNDAGAO IBM 4.590.168
4 | PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO REAL GRANDEZA 15.398.093 4 | PLANO PREV. DO SIST. UNICRED QUANTA - PREVIDENCIA 3.534.151
5 | PLANOV BANESPREV 13.596.799 5 | PLANO DE BENEFICIOS VEXTY VEXTY 3.445.264
6 | PLANO BASICO DE BENEFICIOS FAPES 13.241.776 6 | PLANO DE BENEFICIOS EMBRAER EMBRAER PREV 3.355.730
7 | PLANO DE BENEFICIOS DA SISTEL SISTEL 12.208.830 7 | PLANO DE BENEFICIOS CEEEPREV ELETROCEEE 3.263.774
8 | PLANO PETROS DO SIST. PETROBRAS | PETROS 11.382.627 8 | PLANO DE CONTRIBUICAO DEFINIDA | GERDAU PREVIDENCIA 3.227.419
9 | PSAP/ELETROPAULO VIVEST 10.489.811 9 | PLANO DE BENEFICIOS 01-B PREVINORTE 3.014.840
10 | PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO VALIA 10.475.983 10 | PLANO EXECUTIVO FEDERAL FUNPRESP-EXE 2.908.914
11 | PLANO BANESPREV Il BANESPREV 8.255.824 11 | PAI-CD FUNDACAO ITAUSA 2.811.094
12 | PLANO DE APOSENTADORIA FUNDAGAO ITAU UNIBANCO 8.186.980 12 | PLANO UNILEVERPREV UNILEVERPREV 2.676.638
13 | PSAP/CESP B1 VIVEST 6.256.487 13 | PLANO VIVA DE PREV. E PECULIO FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.473.653
14 | PLANO A FORLUZ 6.056.518 14 | PLANO CD PREVDOW PREVDOW 2.260.624
15 | PLANO UNIFICADO DE BENEFICIO FUNDAGAO COPEL 6.034.757 15 | PLANO DE CONTRIBUICAO DEFINIDA | ELETROS 2.015.293

CONTRIBUICAO VARIAVEL INSTITUIDOS
Nome do Plano Investimeintos Nome do Plano Investimgntos
(RS mil) (RS mil)
1 | PLANO SIST. PETROBRAS PETROS 27.460.091 1 | PLANO DO SISTEMA UNICRED QUANTA - PREVIDENCIA 3.534.151
2 | NOVOPLANO FUNCEF 19.658.236 2 | PLANO VIVA DE PREV. E PECULIO FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.473.653
3 | PLANO DE BENEFICIOS 2 PREVI 19.449.550 3 | SICOOB MULTIINSTITUIDO SICOOB PREVI 1.239.395
4 | PLANOB FORLUZ 10.669.214 4 | PLANO DE PREVIDENCIA UNIMED-BH | MULTICOOP 964.856
5 | PLANO DE BENEFICIOS VALE MAIS VALIA 10.226.563 5 | PLANO PREVER OABPREV-SP 918.813
6 | PLANO POSTALPREV POSTALIS 5.889.205 6 | PLANO ANAPARPREV PETROS 561.146
7 | PPCPFL VIVEST 5.828.889 7 | PBPA OABPREV-PR 457.251
8 | PLANO DE BENEFICIOS PREV. Il FUNDAGAO COPEL 5.328.088 8 | PLANJUS JUSPREV 309.940
9 | PLANO TELEMARPREV FUNDAGAO ATLANTICO 5.252.689 9 | PBPA OABPREV-MG 227.534
10 [ PLANOTELOSCV I TELOS 5.171.692 10 | PLANO DE BENEFICIOS TECNOPREV BB PREVIDENCIA 215918
11 | PLANO DE APOS. PREVI-GM PREVI-GM 4.635.974 11 | PBPA OABPREV-SC 197.170
12 | PLANO DE BENEFICIOS TCSPREV FUNDAGAO ATLANTICO 4.607.735 12 | PLANO DE BENEF. PREVIDENCIARIOS QUANTA - PREVIDENCIA 180.057
13 | PLANO DE BENEFICIOS SERPRO SERPROS 4.087.268 13 | PLANO DE PREV. DO COOPERADO MULTICOOP 167.185
14 | PLANO DE APOS.SANTANDERPREVI SANTANDERPREVI 4.004.247 14 | PLANO ACRICEL DE APOSENTADORIA | MULTIBRA INSTITUIDOR 137.205
15 | PLANO RFFSA FUNDAGAO REFER 3.955.271 15 | PBPA OABPREV-RS 126.433




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

572,8
= Planos Instituidos em EFPCs Multiy i (R$ mi)
s Planos Instituidos em EFPCs Instituidoras (RS mi) 12.968
® Total (RS mi)
Participantes Ativos (mil) ref. jun/20
Oativo o ivel + realizavel + permanent
*Valor em R$ milhdes
out/20

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 out/20
Planos Instituidos -
m— Ativos (RS mi)  ------- Qtd EFPC ======- Qtd Planos

Em EFPC Multipatrocinadas (Qtde) - 37
XV. PASSIVO ARIAL XVI. DEMONSTR

Percentual das Provises Matematicas ! a Valor Médio
Mensal? (RS)

14,2%

31,8%
67,0% 63,2%
Aposentadoria por Invalidez 737.182 2.692
85,8%

- ___
33,0% 36,8%
Nota: O valor dos Beneficios pagos, quando também considerados os Auxilios - Prestagao Continuada,
Peculios e Outros beneficios de Prestacao Continuada é de R$ 30 bi (jun/2020).
BD cD cv EFPCs
W Beneficios Concedidos Beneficios a Conceder 6 482

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

3.279

£FpC M Aposentadoria Programada B Aposentadoria por Invalidez = Pensdes
s

*Foram consideradas apenas EFPCs com dados disponiveis

1Valor acumulado até junho de 2020, considerando amostra com 179 EFPCs.
2 Média estimada dos valores acumulados até junho de 2020 (RS).

Participantes Aposentados

' ¢

Masculino = Feminino

Beneficidrios de Pensao

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%

Masculino = Feminino " .
Masculino = Feminino

*Dados de dez/19 / Amostra: 2,4 milhdes de participantes, 592 mil aposentados e 170 mil beneficiarios de pensao

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

jun/20  — 24,6%

63,6%
1
2019 24,9% Entre 25
2013 I 24,5% e 50%
2014 I 22,3% ()] 391 88% 7% 3% 1%
]
o e 3% ------
1996 I 13,5% 61%
EFPCs 237 59% 22% 12% 8%

**Divisao dos assistidos (aposentados e beneficiarios de pensao) pela
soma dos participantes e assistidos

cD cv




A A A..A D

EFPC I ENTO e DEPENDENTES ASSISTIDOS :ﬁéicéuz EFPC IO s DEPENDENTES ASSISTIDOS :ﬁi::

1 PREVI 205.626.827 85.600 240.063 106.482 2020 66 GEBSA-PREV 2.133.096 11.734 19.563 755 2020
2 PETROS 87.328.022 62.923 310.137 74.966 2020 67 PREVIBAYER 2.110.324 4.149 12.139 1.723 2020
3 FUNCEF 75.789.586 84.700 210.724 51.841 2020 68 FUNSEJEM 2.012.670 19.958 23.295 898 2020
4 VIVEST 33.389.926 19.654 45.628 32.711 2020 69 BANDEPREV 1.957.795 89 1.589 1.918 2020
5 FUND. ITAU UNIBANCO 28.004.971 33.609 2.507 23.338 2020 70 JOHNSON & JOHNSON 1.934.376 9.054 9.000 1.057 2020
6 BANESPREV 27.130.410 3.709 22.055 25.875 2020 71 INSTITUTO AMBEV 1.932.504 7917 789 1.459 2020
7 VALIA 24.123.197 97.274 316.280 24.216 2020 72 ENERPREV 1.919.462 3.208 6.441 2471 2020
8 SISTEL 19.680.001 1.690 24.415 22.547 2020 73 BANESES 1.832.014 521 537 = 2020
9 REAL GRANDEZA 17.208.140 371 17.457 9.490 2020 74 FUNDAGAO CORSAN 1.817.455 4.964 9.019 4112 2020
10 FORLUZ 16.804.389 6.941 28.757 15.921 2020 75 FUNDAGAO PROMON 1.746.122 1.330 4.798 765 2020
1 FAPES 13.510.725 2.650 7.669 2.221 2020 76 PREVI-SIEMENS 1.730.856 6.744 9.900 1.473 2020
12 FUNDACAO COPEL 11.498.384 12.245 12.437 9.148 2020 77 PRECE 1.722.858 2.673 4.955 7.055 2020
13 FUNDACAO ATLANTICO 10.992.314 6.060 46.533 15.287 2020 78 FUSAN 1.708.109 7127 14.109 2.775 2020
14 POSTALIS 9.253.419 88.538 73.426 40.184 2020 79 FASC 1.695.089 5.228 7.014 920 2020
15 PREVIDENCIA USIMINAS 8.980.457 16.495 50.749 20.358 2020 80 SP-PREVCOM 1.681.095 23.682 10.555 301 2020
16 TELOS 8.820.173 7.428 24.860 7.165 2020 81 PREVDATA 1.641.744 3.010 7.395 1.929 2020
17 CERES 8.500.016 13.411 22.253 8.649 2020 82 FIPECQ 1.585.092 9.350 25.837 462 2020
18 BB PREVIDENCIA 8.327.914 159.737 72.342 4.544 2020 83 FACEB 1.554.097 879 2.687 1.582 2019
19 MULTIPREV 7.910.186 47.995 41.493 2.769 2020 84 PRHOSPER 1.536.088 2.188 2.531 1.502 2020
20 MULTIBRA 7.897.820 58.340 106.996 9.703 2020 85 PREVIG 1.519.235 2.231 1.874 891 2020
21 FACHESF 7.721.670 4.863 11.940 10.386 2020 86 PREVISC 1.502.640 16.425 31.729 1.505 2020
22 ECONOMUS 7.254.890 9.902 19.864 9.108 2020 87 E-INVEST 1.480.892 2.649 709 817 2019
23 VISAO PREV 6.955.287 11.198 16.110 6.014 2020 88 BASF 1.451.304 4.033 3.640 602 2020
24 CENTRUS 6.947.125 614 1.637 1.426 2020 89 SYNGENTA PREVI 1.420.309 3.412 5.915 331 2020
25 ELETROCEEE 6.846.008 9.059 17.208 9.215 2020 90 FORD 1.410.869 7.140 12 900 2020
26 SERPROS 6.625.013 8.967 24.169 4.752 2020 91 CIBRIUS 1.409.043 2.986 4.049 1.970 2020
27 FUNDAGAO REFER 5.929.394 3.614 34.656 25.369 2020 92 SAO BERNARDO 1.383.219 10.020 8.811 1.51 2020
28 CBS PREVIDENCIA 5.582.927 21.059 34.603 13.024 2020 93 FAELCE 1.383.200 1.081 3.597 2.392 2020
29 FUNDAGAO BANRISUL 5.394.322 10.238 15.508 8.038 2020 94 ENERGISAPREV 1.374.416 8.020 12.186 2.391 2020
30 FUNDAGAO IBM 5.380.518 9.326 13.007 1.494 2020 95 SICOOB PREVI 1.373.360 173.691 32.823 83 2020
31 FUNBEP 5.083.394 517 7.930 5.997 2020 96 VALUEPREV 1.345.645 2463 240 41 2020
32 CAPEF 5.077.534 6.930 14.122 5.475 2020 97 ACEPREV 1.330.324 4.057 7.315 1.985 2020
33 ELETROS 5.003.814 2.420 6.978 2,633 2020 98 CARGILLPREV 1.329.399 7.024 9.453 344 2020
34 PREVI-GM 4.641.044 16.265 14.401 3.744 2020 99 1AJA 1.272.080 8.581 10.741 1.239 2020
35 PREVINORTE 4.259.363 4.047 6.174 2.260 2020 100 PREVUNIAO 1.256.658 4.019 7.720 976 2020
36 FIBRA 4.179.027 1.343 4.016 1.918 2020 101 ISBRE 1.254.814 404 1.189 514 2020
37 SANTANDERPREVI 4.010.368 35.070 51.134 1.649 2020 102 AGROS 1.252.214 5.468 6.590 836 2020
38 GERDAU PREVIDENCIA 4.002.179 14.468 17.161 3.138 2020 103 BRASILETROS 1.222.402 932 2919 2.489 2020
39 BRF PREVIDENCIA 3.983.791 47.500 140.297 7.450 2020 104 MULTICOOP 1.219.863 8.939 13.478 102 2020
40 FUNDAGAO LIBERTAS 3.750.289 16.759 1.987 4.358 2020 105 PREVI NOVARTIS 1.167.502 2.002 1.291 609 2020
4 QUANTA - PREVIDENCIA 3.729.221 10311 181.317 486 2020 106 RUMOS 1.109.056 2.339 796 338 2020
42 INFRAPREV 3.632.279 7.543 12.904 4.809 2019 107 SAO RAFAEL 1.090.661 1.021 2.217 811 2020
43 FUNSSEST 3.507.721 6.677 927 3.391 2020 108 FUNPRESP-JUD 1.087.463 19.922 3.227 14 2020
44 VEXTY 3.452.428 16.044 = 934 2020 109 DESBAN 1.050.915 339 989 571 2020
45 NUCLEOS 3.437.049 2.852 6.022 1.890 2020 110 INOVAR 1.045.774 1.366 6.979 737 2020
46 UNILEVERPREV 3.418.498 10.759 1.545 1.551 2020 m PREVSAN 1.027.332 3.663 15.120 1.881 2020
47 EMBRAER PREV 3.362.102 19.186 33.188 1.549 2020 112 MBPREV 1.003.185 9.878 1.581 1.232 2020
48 CITIPREVI 3.353.472 3.270 = 1.392 2020 13 PREVIBOSCH 991.780 7.802 12.060 1.188 2020
49 ELOS 3.324.880 1.259 3.257 3.135 2020 114 OABPREV-SP 965.915 52.167 93.019 282 2020
50 SABESPREV 3.320.771 13.137 37.045 2978 2020 115 COMSHELL 940.730 1.421 2.516 526 2020
51 BRASLIGHT 3.303.099 5.286 11.991 5.458 2020 116 SEBRAE PREVIDENCIA 938.862 8.163 7.956 368 2020
52 ITAU FUNDO MULTI 3.278.488 36.624 17.307 1.237 2020 17 ULTRAPREV 938.756 10.371 4.059 386 2020
53 FUNPRESP-EXE 3.257.843 88.157 - 88 2020 118 FUNDAMBRAS 938.651 8.747 1.076 913 2020
54 FUNEPP 3.122.446 18.729 10.325 2.582 2020 119 BASES 928.728 279 1.153 1.553 2020
55 FUNDAGCAO ITAUSA 3.050.815 5.152 10.405 1.159 2019 120 PLANEJAR 919.781 4.359 6.540 529 2020
56 VWPP 2.939.690 32.857 91.218 2.553 2020 121 COMPESAPREV 901.756 2.652 5.567 2.669 2020
57 REGIUS 2.909.459 4.057 3.356 1.469 2020 122 ECOS 894.291 47 891 722 2020
58 CELOS 2.881.939 6.661 9.171 5.635 2020 123 FUNDIAGUA 871.553 3.076 6.717 1.967 2020
59 METRUS 2.822.472 8.549 17.398 4.130 2020 124 FUND. SAO FRANCISCO 869.523 1.170 1.884 923 2020
60 ICATUFMP 2.617.012 29.740 12.450 2.584 2020 125 SERGUS 863.891 1.146 1.646 609 2020
61 FUND. VIVA DE PREV. 2.560.183 46.906 89.144 19.663 2020 126 CYAMPREV 852.696 nd nd nd nd
62 FUSESC 2.446.354 2.156 6.914 4978 2020 127 FABASA 850.692 4.167 14.352 683 2020
63 PREVIRB 2.442.599 508 1.187 1.517 2020 128 VIKINGPREV 820.206 4.339 78 361 2020
64 MULTIPLA 2.349.630 20.223 19.291 900 2020 129 PREVICAT 812.604 1.719 2.989 941 2020
65 PREVDOW 2.262.019 3.206 4.577 812 2020 130 FASCEMAR 798.687 3.792 4.517 1.481 2019
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EFPC INVESTIMENTO  PRTos  DEPENDENTES ASSISTIDOS E:f::'lé:gia EFPC 1O PARISS DEPENDENTES ASSISTIDOS Ref:.r‘é?.ga

pulacdo Populagao
131 PREVMON 739.892 3136 5166 108 2020 193 SUPRE 284.624 449 1157 407 2020
132 ELETRA 728.384 1.096 2.793 1220 200 194  AVONPREV 261.101 7908 6.289 106 2020
133 FGV-PREVI 727.451 2.259 2.528 149 2020 195  SOMUPP 257.085 ; - 18 2020
134 PREVICOKE 721774 1802 2815 263 2020 196  FUCAP 247133 976 1526 295 2020
135 MAIS VIDA PREVIDENCIA 696.966 1121 1.880 150 2020 197 PREVIHONDA 243.539 11.307 19.788 123 2020
136 PREVIPLAN 683.940 2.325 6.542 530 2020 198 CAGEPREV 241,081 1356 1.755 89 2020
137 PORTOPREV 677.704 6.151 12.374 236 2020 199 CAPOF 239.770 58 344 405 2020
138 PREVEME 668.855 1461 1946 747 2020 200 FIOPREV 236.926 62 102 86 2020
139 MSD PREV 665.174 1.753 3.065 250 2020 201 OABPREV-MG 230.580 10.842 18.096 53 2020
140 ALCOA PREVI 605.544 2612 6.978 151 2020 202 CARBOPREV 229.030 748 1118 189 2020
141 PREVIM-MICHELIN 598.071 5.091 7.631 318 2020 203 INSTITUTO GEIPREV 210800 40 211 319 2020
142 PREVHAB 585.336 2 485 577 2020 204  FAPECE 205.993 201 - 155 2020
143 FACEAL 573.491 542 - 873 2020 205  FUMPRESC 203.804 554 876 379 2020
144 FACEPI 556.963 184 1165 1.580 2020 206 ALPHA 202128 820 1.843 256 2020
145 MULTIBRAINSTITUIDOR 549700 2.575 4253 335 2020 207 OABPREV-SC 199.813 8.780 14.201 97 2020
146 BUNGEPREV 538.420 11.051 16.580 304 2020 208 PREVISTIHL 159.487 2.569 3.847 31 2020
147 SEGURIDADE 534112 1.995 770 480 2020 209  PREVBEP 151.544 2 167 161 2020
148 FAPERS 531.448 1622 2.883 836 2020 210 RECKITTPREV 143.082 1117 1.240 62 2020
149 GOODYEAR 526.458 5.296 9.446 1.555 2020 211 FUNDO PARANA 142.857 4,373 7.318 35 2020
150 INDUSPREVI 525.804 2.024 2.762 620 2020 212 VISTEON 140.206 1.570 72 128 2020
151 DERMINAS 518.050 5.487 - 4.007 2020 23 SIAS 136.270 7.200 4.892 703 2020
152 CPPREV 516.564 3.779 6.317 138 2020 214 PREVYASUDA 135.707 939 978 9% 2020
153 POUPREV 514.198 1.269 2,060 o7 2020 215 OABPREV-RS 129.861 8.811 16.839 55 2020
154  CARREFOURPREV 498.889 57.656 37.544 223 2020 216 MUTUOPREV 126.221 12.449 15.638 ; 2020
155 PFIZER PREV 498.146 9.125 11.109 196 2020 217 OABPREV-GO 122.514 5.122 13.617 58 2020
156 FAPA 489,549 484 2197 668 2020 218 TEXPREV 120.236 202 473 43 2020
157 GASIUS 489.083 27 631 1023 2019 219 DATUSPREV 108.594 306 359 70 2020
158 SUPREV 476.404 2.950 2.865 1.047 2020 220 RIPREV 108.415 2217 2.749 4 2018
159 PREVIDEXXONMOBIL 474106 1.874 2.136 112 2020 221 FUTURAII 100.702 5.206 7.808 16 2020
160  PREVINDUS 466.299 7.421 4.756 1.070 2020 222 MAGFUNDOSDEPENSAO  96.029 3.180 5.079 2 2020
161 MAIS PREVIDENCIA 460.689 5.449 2.562 908 2010 223 INERGUS 93.708 647 950 615 2020
162 OABPREV-PR 459.393 17.149 22.056 136 2020 224 ALBAPREV 88.433 212 476 8 200
163 RANDONPREV 456.036 11.767 19.572 282 2020 225 CAPAF 87.512 174 641 894 2020
164  FUTURA 435613 804 1.099 308 2020 226 PREVCHEVRON 74121 7 194 68 2019
165  P&GPREV 433.065 5.046 6.563 195 2020 227 FUNCASAL 66932 658 1.506 812 2020
166  ALPAPREV 432919 21.368 24.289 215 2020 228 OABPREV-RJ 60655 5948 10.818 188 2020
167 PREVIP 431698 4.750 8.242 162 2020 229 MM PREV 58.531 1688 1994 36 2020
168 CAPESESP 425.957 33177 5.372 674 2019 230  PREVES 58.413 3.503 - 2 2020
169 KPMG PREV 423.978 4.742 7.212 76 2020 231 SBOT PREV 56.788 1.706 1.790 7 2020
170 RAIZPREV 423.149 27.484 4143 58 2020 232 ALEPEPREV 45.496 176 219 33 2020
171 PREVISCANIA 419.431 4.355 a19 215 2020 233 PREVUNISUL 42578 694 733 132 2020
172 PREVPEPSICO 416301 15.845 15.891 141 2020 234 RS-PREV 40.298 1.029 E . 200
173 PREVCUMMINS 414012 2793 3.021 220 2020 235  ANABBPREV 37.163 1172 2.218 8 2020
174 LILLY PREV 408.392 815 1257 271 2020 236 SILIUS 31.312 13 267 316 2020
175 FAECES 403.342 1.035 2.070 944 2020 237 CNBPREV 28.315 752 1.261 9 2020
176 CIFRAO 387727 652 1242 1073 2020 238 PREVNORDESTE 24.385 676 616 : 2020
177 VOITH PREV 385715 1813 3.276 272 2020 239 SCPREV 23.661 679 195 - 2020
178 UNISYS PREVI 384.334 516 3 78 200 240 PREVCOM-MG 21.656 757 622 - 2020
179 MERCERPREV 373.178 2.198 3.291 48 2020 241 DF-PREVICOM 19.985 414 - - 2020
180 MAUA PREV 373105 5.279 916 227 2020 242 CAVA 10.428 883 1511 566 2017
181 TETRAPAKPREV 372.841 1.903 2.951 73 2020 243 FACOPAC 9.082 1174 1599 202 2020
182 PORTUS 345.044 999 13.01 8.056 2019 244 ALPREV 8.568 nd nd nd nd
183 CABEC 342.606 18 1.588 1159 2020 245 PREVCOM-GO 7.893 200 82 ; 2020
184  EATONPREV 339985 3743 4999 245 2020 246 MAPPIN 4.818 3.463 2.895 35 2014
185 DANAPREV 338.567 4779 7.504 177 2020 247 CURITIBAPREV 4782 1.086 808 - 2020
186  PREVEMEII 334.228 4131 7178 218 2020 248 Pss 4495 nd nd nd nd
187 PREVICEL 319.600 792 1161 201 2020 249 SINDP|FPA 1919 466 630 2 2018
188 BOTICARIO PREV 314.503 7663 8.608 37 2020 250  ORIUS 1577 - 3 46 2020
189 ROCHEPREV 310.185 1.614 2.142 62 2020 251 FUCAE 1.356 nd nd nd nd
190 JUSPREV 310.116 3341 5.699 37 2020 252 FFMB 139 250 237 115 2014
191 CASANPREV 305.813 1305 2.865 693 2020 253 MERCAPREV 1 1818 2792 86 2010
192 TOYOTAPREVI 296.670 5.203 7918 60 2020

TOTAL ESTIMADO

Investimentos (R$ mil) 941.716.730 \ Participantes Ativos 2.666.863 Dependentes 3.882.788 Assistidos 837.257

Consolidado Estatistico € uma publicacdo da ABRAPP - Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
Producdo: Nucleo Técnico - ABRAPP / e-mail: nucleotecnico@abrapp.org.br site: www.abrapp.org.br
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A PERFORMANCE DOS SEUS INVESTIMENTOS FOI BOA?

ESTRATEGIA DE INVESTINDO INDICADORES
RENDA FIXA com ESTILO: DE GESTAO DE
: RENDA VARIAVEL INVESTIMENTOS

ESTRATEGIA E A CHAVE

DONOVO Gl Qual o estilo do seu gestor? 100% ONLINE
' Usa estratégias voltadas .
para o longo prazo? Criacdo e Gerenciamento de Portfélios
. (inclusao e/ou exclusao de Fundos)
Ou prefere arriscar em .
acbes com potencial de Atualizacao Mensal dos Indicadores
rapido crescimento? .
Performance Comparativa dos Fundos

()

O que faz o gestor?

()

Em quais ativos investe?

Filtros Diversos para Criagdo de
Relatorios e Andlise da sua EFPC

VALIDE SUAS ESTRATEGIAS cOM
O MAIS COMPLETO E PRINCIPAL
BENCHMARK DO SETOR

sistemas.abrapp.org.br/igi





