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Vida Associativa

Sustentabilidade e foco no longuissimo prazo, a receita da
Previ para o mercado

Entrevista com Daniel Stieler

Caderno Especial América Latina

17 Tripé é garantia de renda adequada

26 CHILE - “Cuarto retiro” coloca sistema em xeque
36 MEXICO - Modelo a ser seguido

43 PERU - A tentacdo do populismo

Risco incompativel com o perfil das entidades

Juro alto induz estratégias mais conservadoras, gerando descasa-
mento que dificulta, e muito, o atingimento de metas

O caminho de adaptacdo a LGPD

EFPCs ja trabalham para formar senso critico e garantir a seguran-
¢a dainformacdo, evitando san¢des que comecam a ser aplicadas

Exceléncia no atendimento e solucGes rapidas

Em dois anos, modelo de gestdo corporativa da Petros, segunda
maior entidade do Pais, mostra a que veio

Atencdo crescente as necessidades do participante

Técnicas e aconselhamento especializados poderiam nortear a
evolucdo do suitability no Brasil

Progresso a despeito das limitagdes do mercado

Radiografia da Previc indica evolugdo das préaticas ASG, revela que
regulacdo é adequada, mas sinaliza problemas com greenwashing

O S&P/B3 Ingenius Index: Trazendo a inovagdo global para
o mercado brasileiro

Artigo de Silvia Kitchener

Alocacdo internacional testa o limite legal

Em processo de aprendizado, EFPCs seguem investindo e diversi-
ficando cada vez mais no exterior, aproximando ou batendo o teto
de 10% imposto pela regulacdo

Consolidado Estatistico
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s semanas que antecederam o fechamento desta edicdo foram turbulentas.

Na medida em que a crise politica se acentuava com a chegada das
manifestacoes do 7 de setembro, aumentavam (e aumentam) também as
preocupacoes com questdes fiscais, aperto da inflagdo, taxas de juros, crise
hidrica, queimadas, efeitos da pandemia sobre o mercado de trabalho... enfim,
fatores que influenciam diretamente os mercados e, consequentemente, os
resultados dos planos de beneficios geridos pelas EFPCs.

Procuramos ouvir especialistas e gestores de entidades sobre as perspectivas
para os juros, crescimento e investimentos neste cenario confuso e bastante
desafiador. Ha, de maneira geral, a opinido de que as metas atuariais dificilmente
serdo batidas e que a diversificacdo do portfélio é, hoje, mais importante do que
nunca.

Vertente importante dessa diversificacdo é o investimento no exterior, que tem
gerado bons resultados e vai tomando corpo na medida em que as fundacdes
percorrem uma curva necessaria de aprendizado. Tanto que j& ha diversos casos
de carteiras que se aproximam do limite regulatério, exigindo providéncias para

contornar desenquadramentos temporérios.

Outro tema associado a gestao de ativos que ganha destaque mundialmente

é a questdo ASG, fruto de interessante pesquisa feita pela Previc. A autarquia
apurou, por exemplo, que o arcabouco regulatério brasileiro é suficiente para
induzir o uso de critérios sustentaveis e que ndo ha, por enquanto, a necessidade
de enforcement. Ao mesmo tempo, indicou certa preocupagdo com o risco de
greenwashing. Maiores detalhes podem ser conhecidos a seguir.

Numa outra perspectiva, passada a fase mais aguda da pandemia, convém
olhar para tras - e ao redor - e observar como alguns de nossos vizinhos latino-
americanos tém lidado com os efeitos da Covid. Uma alternativa para amenizar
impactos econdmicos foi “abrir” as contas individuais de aposentadoria, dando
aos participantes bastante flexibilidade de acesso aos recursos no periodo. A
medida é controversa, com efeitos futuros potencialmente nocivos, em especial,
porque varios desses sistemas previdenciarios foram amplamente privatizados
e, ao contrario do Brasil, por vezes ndo ha uma rede de protecdo social contra a
pobreza na velhice, tampouco pilares complementares que garantam beneficios
de valor adequado.

Por fim, destacamos conversas com os presidentes dos dois maiores fundos

brasileiros: Petros e Previ, em momentos importantes de suas trajetdrias.

Boa leitura e um excelente 42° Congresso!

Flavia Silva
Editora
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BTG Pactual

Asset Management:
uma das maiores
gestoras independentes
da América Latina

com acesso local e
presenca internacional.

Com mais de R$ 500 bilhées* sob gestdo e administracéo,
a BTG Pactual Asset Management oferece uma ampla gama
de produtos e servicos de investimento, incluindo fundos
de Renda Fixa, Renda Variavel, Hedge Funds, FIPs e Fundos
Imobiliarios. Além de uma estrutura completamente
independente de administracao fiduciaria no Brasil,

feita pela BTG Pactual Servicos Financeiros.

Dé um BTG nos seus investimentos.

btqg pactual

asset
management

*fonte: BTG Pactual |, 2T2021
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Figue por dentro das

ACOES e POSICIONAMENTOS

da sua Associacao

B SELO DE ENGAJAMENTO

0 42° Congresso Brasileiro de Previdéncia Privada,
que acontecera em formato online e ao vivo entre
os dias 19 e 22 de outubro, tera agenda intensa com
contetdo exclusivo, produzido por 90 palestrantes
do Brasil e do exterior.

Mas o evento contara com outros marcos impor-
tantes, como a divulgacao dos resultados e pre-
miacao do Selo de Engajamento Profissional da
Abrapp. O programa é uma iniciativa do Comité de
Gestdo de Pessoas da associacao e tem por obje-
tivo o reconhecimento as entidades que possuam
um bom nivel de engajamento de suas equipes in-
ternas, fazendo com que o ambiente de trabalho
seja mais produtivo e contributivo. Com metodo-

logia e questionario construidos pela Abrapp em
parceria com o Instituto Ibero Brasileiro de Rela-
cionamento com o Cliente (IBRC), a participacao
no processo é gratuita.

“E um projeto importante que dialoga com o novo
momento do sistema, que busca crescimento com
o desenvolvimento de uma nova cultura comer-
cial”, diz Claudia Trindade, Diretora Executiva da
Abrapp responsavel pelo acompanhamento do
Comité de Gestdo de Pessoas. O Selo esta alinhado
com o planejamento estratégico porque busca des-
tacar o papel das liderangas e o incentivo ao maior
engajamento dos times, além de promover o forta-

lecimento da governanca das entidades.
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B MANUAL DE CONTABILIDADE

0 42° Congresso também sera oportunidade de discussdo do Manual de Contabilidade aplicado as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, primeira obra completa dedicada ao sistema, com contetido que con-
templa a Instrucdo Previc n® 31/2020, em vigéncia a partir deste ano.

Desenvolvido ao longo de dois anos em parceria com a Fucape Business School, o Manual estava no planeja-
mento das CTs de Contabilidade desde 2014. Os autores dos capitulos sdo integrantes dos colegiados, com
excecdo do capitulo sobre investimentos, desenvolvido pelo professor Fernando Galdi, da Fucape.

“Nao existe outra obra que trate do assunto de forma tao atualizada e integral”, destaca Geraldo de Assis Souza
Jr., Secretario Executivo da Comissao Técnica de Contabilidade. Ele acrescenta que o Manual, além de técnico,
também possui viés académico, oportunidade para concretizar um dos objetivos do planejamento estratégico
do sistema, que é disseminar a Previdéncia Complementar entre os universitarios.

® & 0 6 0 06 6 0 06 0 0 0 0 0 O 0 O 0 O 0 0 O O O O 0 O 0 O O 0 O 0 O 0 O O O O O 0 O 0 O 0 O 0 O 0 0 0 0 00
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W EDUCACAO
CONTINUADA

A partir de 1° de setembro, o
ICSS passou a pontuar, no Pro-
grama de Educacao Continuada
(PEC), apenas eventos promo-
vidos por entes com os quais
possuir convénio institucional.
Havera exce¢do somente para
os eventos de instituicdes de
ensino superior e entes gover-
namentais.

Logo, os profissionais certifica-
dos devem observar, a partir de
agora, se os cursos dos quais
participam sdo de instituicoes
conveniadas. A medida esta
alinhada a Politica de Relacio-
namento do maior instituto
certificador de Previdéncia
Complementar. A constante
elevacdo dos padroes de qua-
lidade nas parcerias é uma das

metas do ICSS, ja que elas ser-

vem como referéncia para que
os profissionais certificados
busquem capacitagao.

As instituicbes conveniadas
podem ser conhecidas aqui:

VIDA ASSOCIATIVA»»

M CTs JURIDICAS

No dia 17 de setembro, a Comissdo Técnica Leste
de Assuntos Juridicos realizou webinar que discutiu
eventuais melhorias no ambiente regulatério para dar
maior seguranca juridica naadog¢do de novas fontes de
receita para o PGA, o Plano de Gestao Administrativa.
Esforcos nesse sentido sdao importantes para promo-
ver o fomento do setor. O evento teve a participacao
do Diretor Executivo da Abrapp responsavel pela area
de Assuntos Juridicos, Jarbas Antonio de Biagi, além
de palestra do Diretor Presidente da Associac¢ao, Luis
Ricardo Martins; do Secretario Executivo do Colégio
de Coordenadores de Contabilidade, Geraldo de Assis;
e do consultor e especialista em Previdéncia, Silvio
Rangel.

O webinar integra uma série de eventos exclusivos
aos membros das CTs Juridicas, dirigentes e profissio-
nais. “Estruturamos para este ano seis webinars com
as regionais juridicas. Os eventos buscam levar conhe-
cimento, debates e temas relevantes para o sistema”,
diz de Biagi. Os temas foram definidos em funcao do
planejamento estratégico para o triénio 2020/2022.

Em 31 de agosto, a Comissdo Técnica Sul de Assuntos
Juridicos também realizou webinar para falar sobre a
Autorregulagdo e os Investimentos em FIPs, ocasidao
em que participaram o Diretor de Fiscalizacdo e Mo-
nitoramento da Previc, Carlos Marne; o Coordenador
da Comissdo Mista de Autorregulacdo da Abrapp, José
Luiz Taborda Rauen; Luis Ricardo Martins e Jarbas An-
tonio de Biagi.

SETEMBRO/OUTUBRO 2021 | 7
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O Maior Banco de Investimentos
da América Latina usou sua
inteligéncia e seu acesso para
selecionar renomadas Gestoras
Locais e Internacionais para
seus investimentos.

O BTG Pactual montou uma das melhores e mais completas
plataformas de investimentos de Terceiros do mercado. A area de
Third Party Distribution do BTG Pactual € a responsavel pela
distribuicdo desses fundos.

Com um time altamente especializado, nos diferentes mercados e
segmentos de clientes, nossa estrutura possui uma ampla grade de
produtos Locais e Internacionais - com e sem exposicdo cambial -,
rigoroso controle de riscos e estrutura adequada a regulamentacao
local.

Diversifique sua carteira.
Dé um BTG nos seus investimentos.

Quer saber mais?
Entre em contato conosco

Ol-tpd-brasil@btgpactual.com

o



Janus Henderson

INVESTORS
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DANIEL STIELER

SUSTENTABILIDADE E FOCO
NO LONGUISSIMO PRAZO,
A RECEITA DA PREVI PARA O MERCADO

10

aior Entidade Fecha-
da de Previdéncia
Complementar da

América Latina, a Previ
amplia sua aposta na sus-
tentabilidade e investe para
aperfeicoar a governanca
das empresas nas quais
mantém participagoes. Um
caminho que, pelo préprio
tamanho da carteira de
investimentos da fundacio,
que possui R$ 252,33 bilhoes
em ativos sob gestdo, tende
a funcionar como motor
para estimular a adogdo de
melhores préticas em todo
o mercado de capitais. Nesta

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

entrevista, o Presidente da
entidade, Daniel Stieler,
também fala com exclusivi-
dade sobre as expectativas
da EFPC para o seu plano
familia, o que espera do
ambiente de investimento
brasileiro neste momento de
turbuléncia, estratégias de
alocagdo, e o acompanhando
das discussdes em torno de
ajustes na regulacdo. “Que-
remos levar a oportunidade
de planejamento do futuro
para um publico cada vez
maior, estendendo a segu-
ranca, solidez e exceléncia
da Previ”, resume Stieler.

SETEMBRO/OUTUBRO 2021



O sistema tem vivido
transformacoes relevantes em
termos de produtos e estratégi
de crescimento. Quais sao

os objetivos de expansdo

do nimero de participantes

e de novos planos da Previ
para os proximos anos?

Daniel Stieler - O principal
objetivo de expansdo é a educacido
previdenciaria. Sabemos que é
pertinente para a sociedade, um
tema sobre o qual o brasileiro
esta cada vez mais atento. Esse ja
era um tema recorrente na Previ,
principalmente junto ao Previ
Futuro, o plano de Contribui¢do
Variavel em que o associado
participa mais ativamente da
gestdo, ja que a aposentadoria é
calculada em cima do saldo de
conta que ele acumula durante
avida laboral. E agora estamos
focados também no Previ
Familia, que foi lancado em 2020
e é destinado, principalmente,
aos familiares dos associados.
Queremos levar a oportunidade
de planejamento do futuro para
um publico cada vez maior,
estendendo a seguranca, solidez e
exceléncia da Previ.

O plano Previ Familia tem
conseguido cumprir suas
expectativas de ampliagao?
Qual é o perfil desses novos
participantes em relacao
aos investimentos?

Daniel Stieler — O Previ Familia

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

foi lancando em 2020, na mesma
semana em que a pandemia foi
decretada. N6s demos uma pausa
nas a¢Ges marketing na época,
mesmo assim os numeros do
plano foram bastante positivos,
comprovando a confianga dos
associados e de seus familiares na
Previ. Atualmente, o Previ Familia
tem quase R$ 120 milhGes em
ativos e cerca de 2.500 associados.
Continuamos trabalhando para
aumentar esse numero, afinal, um
dos objetivos do plano é estender
a seguranca e a solidez da Previ
para mais pessoas. Sabemos

da importancia de propagar a
educacio previdenciaria e um
plano como o Previ Familia é um
diferencial importante para quem
quer planejar o futuro.

O Previ Familia tem trés perfis

de investimentos. A cada dez
participantes, cinco estfo no perfil
“Balanceado”, que tem até 30% de
alocagio em Renda Varidvel; trés
estdo no perfil “Ousado”, que tem
de 30% a 60% de alocagdo em RV;
e dois estdo no perfil “Prudente”,
que ndo tem alocacido em RV.

Quais sdo os principais
movimentos de diversificacao
dos investimentos da entidade
feitos este ano, considerando o
objetivo de assegurar retorno
consistente no longo prazo?

Daniel Stieler - Estamos
ampliando a estratégia de

diversificacdo para aumentar o

ENTREVISTA »»

dinamismo do portfélio. Além

da migracao gradativa da renda
variavel para renda fixa, queremos
aproveitar mais oportunidades no
mercado de capitais, fazendo mais
negociacdes com valores menores.
Entre os objetivos da Previ estdo
investimentos no exterior, fundos
multimercado e ofertas publicas
iniciais (IPOs) e follow-on (FO) de
acoes.

A migracdo da renda variavel
para ativos de renda fixa ja
atingiu montantes relevantes
na carteira do Plano 1? De que
modo ela tem acontecido e
quais os proximos passos?

Daniel Stieler - Desde 2018, ja
reduzimos em mais de R$ 35
bilhdes a nossa exposi¢do em
renda variavel, contribuindo
para a reducao da volatilidade do
Plano 1, que é o nosso plano de
Beneficio Definido (BD). Estamos
fazendo isso de forma cautelosa,
mirando no longo prazo, como

é o perfil do plano. Apenas em
2021, a Previ comprou cerca de
R$ 25 bilhdes em NTN-Bs de longo
prazo em mercado secundério ou
via leildo do Tesouro Nacional,
tipo de papel que, na é6tica de um
plano BD de fundo de pensio,

é o investimento que melhor se
adequa a estratégia de Liability
Driven Investment (LDI), pois

traz diversos beneficios, como

o alongamento da duration da
carteira de renda fixa, reduzindo

0 gap existente com o passivo
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atuarial; protecdo de inflacdo, com
casamento de indexador, o IPCA e
o0 INPC; cash flow matching, que é o
recebimento de cupom semestral
de 6% ao ano, além do baixo risco
de crédito de um titulo soberano.

Como a Previ avalia a
necessidade de ajustes na
regulacao dos investimentos
do sistema (carteiras
imobiliarias, FIPs, exterior)?

Daniel Stieler - Sobre a
obrigatoriedade de as EFPCs
alienarem os ativos das carteiras
imobiliarias até 2030, foram
iniciadas, em 2020, conversas
com a Previc, antes da pandemia,
sobre alternativa em que as
EFPCs precisariam demonstrar
capacidade de carregar esse tipo
de ativo, sem a obrigatoriedade
de criar evento de liquidez. A
Previ acompanha a iniciativa

da Previc e entende que é uma
soluc¢do tecnicamente bem-
vinda, na medida em que coloca
responsabilidade na entidade
regulada de demostrar, por

meio do ALM e com parecer do
AETQ, sua capacidade de manter
o imével na carteira. Dessa
forma, evita-se eventual risco de
diligéncia, ao obrigar a venda do
ativo sem que haja necessidade. A
Previ considera ser uma tendéncia
nos mercados evoluidos migrar
de ativos iliquidos para estruturas
mobiliarias, e no Brasil ndo

sera diferente. Os investimentos

imobilidrios tém elevada

12 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

importancia para as EFPCs, por
sua caracteristica de oferecer boa
rentabilidade e o potencial que
possui para atenuar a volatilidade
nas carteiras de investimentos das
EFPCs.

Sobre os FIPs, devemos
acompanhar com atengdo as
alteracGes que a CVM fara nos
seus normativos, adequando-os a
Lei da Liberdade Econdmica, que
representa um marco e esclarece
melhor os papéis dos stakeholders,
limitando a responsabilidade

dos cotistas e dos prestadores de
servico do fundo de investimento
em participacdes. Investimentos
estruturados sdo alternativa de
diversificacdo de portfélio para
investidores institucionais, e no
Brasil o FIP é um veiculo que
atende as necessidades, dada sua
flexibilidade, sendo adequado

para otimizacdo do risco e retorno.

Relativamente a regulacéo
sobre investimentos no exterior,
consideramos importante

uma reavaliagdo dos limites

de alocacdo neste segmento,

de forma a permitir as EFPCs
investirem mais recursos em
estratégias globais, contribuindo
para a diversificacdo dos
portfdlios com exposicées em
outras economias.

A Previ tem investido no
aperfeicoamento da governar
das empresas e projetos
investidos. Quais foram os
principais avangos obtidos

nesse aspecto e quais 0s
desafios que se apresentam?

Daniel Stieler - A Previ tem
ciéncia de sua responsabilidade
perante a sociedade e o mercado
de capitais brasileiro. Defendemos
e disseminamos a adocdo de
boas praticas de governanga
corporativa como elemento
essencial para a sustentabilidade
e alongevidade dos negdcios das
companhias em que investimos

e do mercado como um todo.

A busca pela exceléncia é um
processo continuo, que passa
pelo aprimoramento dos critérios
ao investir e na gestdo desses
ativos. Nas ultimas décadas,
estamos trabalhando com

o conceito de investimento
responsavel, assim como nos
critérios Ambientais, Sociais, de
Governanca e Integridade (ASGI).
Esse é um dos principais avancos
e, também, um desafio que se
apresenta, uma cultura que veio
para ficar. Apesar do tema ter
ganhado bastante popularidade
desde que a pandemia comecou,
jéa estamos trabalhando com ele
ha pelo menos duas décadas. A
sustentabilidade faz parte dos
pilares de uma instituicdo que tem
um viés de longuissimo prazo,
como a Previ.

Qual é hoje a participacdo
dos critérios ASGI no total de
investimentos da entidade

€ 0 que se espera avancar
nessa direcao? A entidade
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segue participando dos foru
globais sobre o tema?

Daniel Stieler - O processo de
analise dos ativos sob a 6tica
ambiental, social, de governanca
e de integridade (ASGI) é parte
integrante de um processo

que se encontra em continuo
aprimoramento e teve inicio

h4 muito tempo. Em 2004,
aderimos aos Principios de
Responsabilidade Socioambiental,
iniciativa pioneira da Abrapp
com o Instituto Ethos. Em 2005,
nos filiamos ao Instituto Ethos e
aderimos ao Pacto Empresarial
pela Integridade e Contra
Corrupcido e as edi¢oes global

e nacional do Carbon Disclosure
Project (CDP). Em 2006, a Previ
passou a integrar o grupo para
desenvolver os Principios para o
Investimento Responsavel (PRI),
além de aderir ao Pacto Global,
iniciativa da ONU para a adogdo de
10 principios de direitos humanos,
relacdes de trabalho, meio
ambiente e combate a corrupcio.
Somos, também, signatarios do
Cédigo Brasileiro de Stewardship.
Nesse contexto, construimos

a Politica de Sustentabilidade

e melhores Praticas ASGI, que
define o conjunto de diretrizes
observadas nas acdes da Previ
para conservar a perenidade

e eficiéncia da sua atuacdo; o
Plano Diretor de Sustentabilidade
2020-2030; e o Comité de
Sustentabilidade. Portanto, essa

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

agenda é estratégica para nds.
Vamos pagar beneficios por
muitas décadas ainda; por isso,
¢é fundamental que o patrimoénio
seja alocado em investimentos
capazes de gerar valor no longo
prazo de forma sustentavel.

Na pratica, as quatro dimensoes
ASGI séo incorporadas como
critérios de decisdo desde o
primeiro momento, quando

sdo elaboradas as Politicas de
Investimentos dos planos que
administramos. As politicas
recomendam a observacao dos
principios ASGI na analise,
selecdo, monitoramento e gestdo

de todas as classes de ativos.

Sob o ponto de vista da
governanca, como evoluiu
0 processo de escolha

de conselheiros para as
empresas investidas e quais
sao os objetivos buscados
pela Previ nesse sentido?

Daniel Stieler - Uma boa
governanca tende a gerar
melhores resultados. Por isso

a Previ é bastante criteriosa no
processo de selegdo, realizado
anualmente, para os profissionais
que serdo indicados para os
conselhos de administracdo e
fiscais das empresas em que a
entidade tem participagdo. O
objetivo da Previ é, em tltima
analise, procurar profissionais
que terdo um papel decisivo para
o futuro da companhia, de seus

ENTREVISTA »»

acionistas e da sociedade como
um todo. Afinal, os conselheiros
cuidam dos melhores interesses
das empresas. Se as empresas
vao bem, elas dao lucro e geram
dividendos que ajudam a Previ

a cumprir sua missdo de pagar
beneficios.

Em 2021, o processo ganhou uma
nova etapa para valorizar critérios
que ndo podem ser mensurados
na analise curricular: as soft skills,
habilidades comportamentais

e subjetivas que influenciam o
ambiente de trabalho e sdo cada
vez mais valorizadas no mercado.
Complementarmente as hard
skills, que sdo habilidades como
formacdo académica, experiéncias
prévias, fluéncia em idiomas ou
dominio de uma ferramenta,

as soft skills sdo as habilidades
ligadas a inteligéncia emocional,
como resiliéncia, empatia,
colaboracdo e comunicacéo,

tdo importantes para qualquer
profissional no século 21. Ter
perfis com formagoes diferentes,
de regiGes diversas, é trazer
novas visdes para os negocios

e, por consequéncia, melhores
resultados. Atualmente, a Previ
tem 84 conselheiros entre titulares
e suplentes nos Conselhos de

Administracao e Fiscais. |

Por Martha Corazza
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TRIPE
E GARANTIA DE
RENDA ADEQUADA

Ao contrario de nacdes vizinhas, Brasil colhe hoje os frutos

de ter mantido uma rede de protecao social robusta e

sistemas previdenciarios que interagem e se complementam

POR FLAVIA SILVA

a década de 80, diversos pa-

ises em desenvolvimento

renderam-se as ideias do
neoliberalismo, o que resultou em
privatizagdes nas mais diversas
areas, como transporte, energia,
educagdo... e previdéncia. O Chi-
le, na época governado com mao
de ferro por Augusto Pinochet, foi
o primeiro a embarcar na experi-
éncia de privatizar o sistema pre-
videnciario, em 1981. Até 2014, 30
paises ja haviam privatizado total
ou parcialmente seus sistemas, dos
quais 14 latino-americanos, 14 do
leste europeu ou antiga Unido So-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

viética, e dois africanos. O Brasil,
todavia, ndo aderiu ao movimen-
to, preservando o chamado tripé
previdenciario que, grosso modo,
reune, além de uma rede de pro-
tecdo social bdsica, um sistema
publico de reparticdo simples e
planos privados capitalizados, em
pilares que se complementam.
Assim, o Pais deixa de enfrentar,
atualmente, muitas das maze-
las que ja se impdem a vizinhos
como Peru, México e o prdprio
Chile, onde as taxas de reposicao
de renda na aposentadoria sao

baixissimas.
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A politica previdenciaria brasileira foi, por muitos anos, inspirada no modelo ale-
mio, criado por Bismark na segunda metade do século XIX. J4 o atual modelo tem origem
anglo-sax6nica, com o termo “seguridade social” aparecendo pela primeira vez na Social
Security Act, legislacdo que instituiu a Previdéncia Social americana, em 1935. Posterior-

mente, em 1942, o governo inglés encomendaria ao renomado economista Sir. William
Beveridge o que ficou conhecido como “Relatério Beveridge” e, dez anos mais tarde, a
Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT) colocaria em vigor a Convencdo n° 102, do-
cumentos que serviram de inspiragdo para que o modelo de seguridade social brasileiro
se tornasse o que € hoje.

O Relatério Beveridge impulsionou as reformas sociais inglesas ocorridas no pos-
-guerra (1945-1948), além de algar a seguridade social ao status de direito fundamental na
Carta dos Direitos Humanos de 1948, publicada pela Organizagdo das Nacdes Unidas. Se-
gundo a OIT, o termo remeteria a uma protegao, via politicas publicas, contra privacoes
econOmicas e sociais decorrentes de forte reducdo na renda individual ocasionada por
doencas, acidentes de trabalho, maternidade, desemprego, invalidez, velhice ou morte.
Os sistemas também oferecem protegdo em forma de assisténcia médica e apoio a fami-
lias com filhos.

Em geral, a definicdo da Organizacdo Mundial do Trabalho é bastante flexivel e
adequada a ampla maioria dos paises. No entanto, vale salientar que os sistemas variam
significativamente conforme necessidades e realidades sociopoliticas distintas. Ainda
assim, as redes de protecdo social contam tradicionalmente com trés componentes. O
primeiro consiste em politicas universais, financiadas com receita tributdria. O segundo
abarca politicas de seguro social, de natureza contributiva; e o terceiro inclui politicas de
assisténcia social ndo contributivas, j4 praticamente extintas nos paises mais ricos, onde

séo suplementares ao seguro.

O tripé brasileiro

No Brasil, a Constituicdo de 1988 define a protecdo social como: universalista (caso
da assisténcia a saude e da previdéncia rural); contributiva (previdéncia urbana); e sele-
tiva (assisténcia social).

A rede de protecéo social e a previdéncia publica constituem um dos pés do cha-
mado tripé previdencidrio brasileiro. Os outros dois “pés”, a depender do especialista

A gegur]dade consultado, sdo representados pelos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) e
social foi Regime de Previdéncia Complementar (RPC) como um todo; ou pela Previdéncia Com-

. plementar Fechada e pela Previdéncia Complementar Aberta.
alcada a direito L A S
Segundo Juan Yermo, especialista em previdéncia privada da Organizacao para Co-
fundamental pela operagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), fatores culturais, legais, sociais e eco-

ONU em 1948  némicos influenciam o desenho e a forma como os sistemas previdencidrios sdo classifi-
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cados. E, a exemplo do que ocorre no Brasil, por vezes ha discussdes acerca de qual seria

a melhor maneira de dividi-los. “A delimitaco entre os pilares (ou partes do tripé) pode
ser, em muitos casos, bastante confusa”, observa Yermo.

Ele afirma, por exemplo, que ha planos de pensao de filiacao obrigatéria cuja oferta
é outorgada pelo governo a empregadores e entidades representativas, tal qual ocorre na
Austrdlia, Islandia e Suica, e a empresas do setor financeiro (Hungria e México). Também
hd programas de adesdo “semi-obrigatdria” e carater piblico ou privado negociados via
acordos coletivos e sindicatos (Holanda e Suécia), e até produtos que suscitam duvidas
quanto a qual pilar pertenceriam, como os planos Keogh (profissionais liberais) e 401(k)
estadunidenses, ambos de Contribuicdo Definida e com tratamento tributdrio diferen-
ciado. Por fim, cita o especialista, existem produtos financeiros que sdo comercializados
para fins de aposentadoria, embora ndo apresentem muitas das caracteristicas tipicas
dos produtos previdenciarios tradicionais.

Fato é que, no Brasil, Estado, empregadores e individuos sdo atores importantes no
processo de constituicdo de poupanca para a aposentadoria, ainda que o ponto de equili-
brio referente a responsabilidade de cada uma das partes no referido processo ainda seja
alvo de discussdes ndo apenas aqui como em outras partes do mundo. O planejamento
previdenciario no Pais depende, portanto, dos elementos e sistemas que interagem e se
complementam, bem como dos itens que os compoem, como idade, tempo de servico,

valor das contribuicdes, ramo de atividade, tributacao, etc.

Lacuna bilionaria

No estudo “Emerging markets - The drive for sustainable retirements in an ageing
world”, publicado em junho deste ano, o Swiss Re Institute chama a atengéo para o rapido
envelhecimento dos paises emergentes, que abrigarfio, em 2050, quase 80% de estimados
1,54 bilhdo de individuos com idades acima de 65 anos mundialmente. Todavia, em mé-
dia, apenas 30% dos trabalhadores nessas regides sdo cobertos por algum tipo de arranjo
previdenciario formal.
Ainda de acordo com o estudo, em agregado, a lacuna de poupanca previdenciaria
dos trabalhadores nos mercados emergentes chega a US$ 5,4 trilhdes para cada ano de
vida apés a aposentadoria, totalizando US$ 106 trilhdes para todos os anos somados - o
equivalente a trés vezes o PIB desses paises. Individualmente, estima-se que a lacunana ~ NO Brasi |, Estado,
poupanca previdenciaria gire em torno de US$ 40 mil considerando todo o periodo de empregador
aposentadoria, variando de menos de US$ 9 mil na Indonésia a mais de US$ 230 mil na e individuo

Polonia. :
contribuem para

Ao mesmo tempo, afirmam os pesquisadores, nas economias em desenvolvimento,
a poupanca de

o bénus demogréfico vai rapidamente se esvaindo, na medida em que o envelhecimento
da populacéo leva a uma forca de trabalho cada vez menor, a produtividade reduzida e apose ntadoria
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a um crescimento econdémico mais lento. A taxa de dependéncia dos idosos nesses mer-
cados aumentard acentuadamente entre 2020 e 2050, sendo que a maioria ja se encontra

no mesmo patamar de grandes economias como EUA e Alemanha, e acima da média

mundial.

Posicao mais favoravel

Na América Latina, a lacuna de poupanca previdenciaria chega a US$ 514 bilhdes
por ano ou US$ 10 trilhdes considerando-se todo o periodo de aposentadoria dos traba-
lhadores. A cifra média individual na regido é de cerca de US$ 50 mil, o equivalente a 6,2
vezes a renda média anual dos trabalhadores.

O Brasil registra a maior lacuna de poupanga previdenciaria anual agregada - de US$
180 bilhGes - em funcdo do tamanho da populagdo em idade ativa. Em compensacio, gra-
gas ao tripé previdenciario e a complementagio propiciada pelos diferentes sistemas em
vigor, o Pais é lider no quesito “adequacdo” dos beneficios, com uma taxa de reposicéo de
renda superior a 50%.

No Chile, onde o governo neoliberal de Augusto Pinochet apostou pesado na
privatizacao do sistema previdenciario na década de 80, levando ao enfraquecimento sig-
nificativo do pilar estatal, os trabalhadores enfrentam, individualmente, o maior déficit
de poupanca previdencidria da regido: US$ 133 mil. Segundo os responsaveis pelo estudo,
isso se deve a uma combinacdo de renda relativamente alta e baixas taxas de contribuicdo
aos planos de pensio privados (10%), que também gera inadequacgéo do nivel de benefi-
cios, com uma taxa de reposi¢cdo média inferior a 40%, mesmo apos as reformas de 2006
(leia mais nas préximas paginas).

“A questdo da falta de poupanca para garantir aposentadorias adequadas e susten-
taveis nao pode ser enfrentada apenas com recursos estatais. Uma parceria forte entre
Estado, setor privado e individuos é fundamental”, afirma Jérome Haegeli, Economista
Chefe do Grupo Swiss Re, que vé nesse contexto uma janela de oportunidade para que se-
guradoras fornegam cobertura para riscos de morbidade, mortalidade, mercado e longe-
vidade, auxiliando os trabalhadores na fase de acumulacéo e desacumulacdo de recursos
previdenciarios.

A parceria entre Estado e iniciativa privada pode ajudar a satisfazer as necessida-

A lacuna
previdenciaria na
América Latina

des futuras de aposentadoria nos mercados emergentes ao promover, por exemplo, uma
maior integracdo dos mecanismos de seguros aos planos de pensio, acrescenta o espe-
cialista. “Oferecer protecéo as pessoas ao longo do seu ciclo de poupanga tem o potencial
e de US$ 514 de reduzir a pobreza, problemas de saude e até inquietudes sociais. Esse deve ser um dos

bilhoes porano alicerces do crescimento econdémico de longo prazo nessas economias”, pondera Haegeli.
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CUIDADO AOS DETALHES

Para a Comissdo Europeia, é fundamental
que o sistema previdenciario seja provido de
determinados componentes. De maneira geral,
o pilar basico deve servir como mecanismo para
evitar a pobreza na velhice; o segundo pilar visa
proporcionar uma pensdo de valor adequado
em termos de taxa de reposicdo para aqueles
que possuam uma relativamente
estavel; e o terceiro pilar destina-se a possibilitar
aos individuos acumular um volume maior de
poupanca, elevando a renda de aposentadoria.

carreira

Nos paises do bloco, um dos pilares costuma
ser de reparticdo simples, administrado pelo
Estado e com um elemento de redistribuicdo,
ja que ndo existe uma relagdo mais estreita
entre contribuicdo e beneficios. O segundo pilar
paga beneficios via planos BD ou CD também
financiados pelo regime de caixa, mas com
relacdo mais direta com os rendimentos do
trabalhador, podendo também ser composto por
sistemas privados capitalizados. A depender do
pais, os planos do segundo pilar tém maior ou
menor alcance.

Usualmente, os segmentos populacionais
com menos vinculos com o mercado de trabalho
durante a vida laboral dependerdo fortemente
do pilar distributivo estatal na aposentadoria e,
nos paises onde o sistema publico garante um
beneficio universal, este tende a ser a parcela
mais relevante da renda na idade avancada para
a maioria, exceto 0s mais ricos.

Nesse ambiente muitas vezes complexo,
especialistas advogam ser importante dar
atencdo aos detalhes. E imprescindivel evitar,

/.—
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por exemplo, incentivos perversos ao mercado
de trabalho. As pensGes do pilar basico devem
ser projetadas para atender exclusivamente
basicas dos

as necessidades segmentos

populacionais mais vulneraveis.

Odesenho éfundamental paraauxiliara gestdo
dos riscos, limitando-os ou tornando-os mais
transparentes. Nos planos CD, é importante que o
participante saiba o risco que estd tomando; nos
planos BD, sobretudo nos sistemas de reparticao,
o desenho e o gerenciamento dos riscos devem
garantir a sustentabilidade e os periodos de
transicdo adequados para comportar mudancas
na longevidade e nos niveis de fertilidade. Em se
tratando de planos capitalizados associados ao
vinculo empregaticio, normalmente do segundo
pilar, atencdo se faz necesséria a dindmica
de participacdo no mercado de trabalho e ao
comportamento de poupanca do pUblico-alvo.

No terceiro pilar, composto comumente
por planos previdenciarios comercializados
individualmente, a palavra de ordem nas diretivas
da Unido Europeia é flexibilidade. Ndo se deve
esperar que tais produtos fornecam taxas de
reposicdo muito elevadas para individuos com
volumes de poupanca reduzidos nos planos
ocupacionais (segundo pilar). Além disso, é
necessario cuidado para que ndo sejam utilizados
para fins ndo-previdenciarios, evitando-se, assim,
0 que os especialistas chamam de “otimizacdo
tributaria excessiva”. Por fim, dado o contexto de
mudanca demografica, incentivos a uma vida
profissional - e formal - mais longa devem ser
incorporados a todos os trés pilares. [ |
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disponibilizam aos fundos de pensdo parceiros um sistema préprio de gestao, além do Instituto
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‘CUARTO RETIRO”
COLOCA SISTEMA
EM XEQUE

Excesso de flexibilidade e
insatisfacdo generalizada
ameacam a ja desacreditada
previdéncia privada chilena

parlamento chileno aprovou

em menos de um ano - julho

e dezembro de 2020, e abril
de 2021 - trés leis que permitiram
que os detentores de contas indivi-
duais de aposentadoria gerenciadas
pelas AFPs (administradoras priva-
das de seguros de vida e planos de
Contribuicdo Definida), sacassem, a
cada vez, 10% dos recursos para en-

frentar a pandemia. As medidas fo-
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ram consideradas populistas e irres-
ponsaveis por algumas autoridades
e especialistas, enquanto correntes
opostas demonstraram apoio, argu-
mentando que as AFPs ha tempos
deixaram de priorizar o bem-estar
financeiro dos participantes em prol
da defesa dos interesses de grandes
grupos econdmicos. Fato é que um
quarto saque ja surge no horizonte,
juntamente com o temor cada vez
maior do mercado quanto a um even-
tual colapso do sistema.

Para Pablo Antolin, Chefe da
Unidade de Previdéncia Privada
da Organizacdo para a Cooperacao
e o Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), o emprego de medidas de
curto prazo (na previdéncia) pode ter
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grande impacto no futuro. “Os saques ndo sdo boas alternativas no combate aos efeitos da

Covid-19”, sentencia Antolin.

O Chile, de fato, foi fortemente afetado pela pandemia: em 2020, a economia con-
traiu 5,8% e o desemprego chegou a 10,7%. Vale ressaltar que embora seja uma das
economias de crescimento mais rdpido da América Latina em anos recentes, o berco
do chamado “milagre neoliberal” registra severas desigualdades sociais. Mais de 30% da
populacdo é economicamente vulneravel segundo o Banco Mundial, e a disparidade de
renda permanece alta.

Como resposta a crise, o governo do Presidente Sebastian Pifiera lancou um pacote
econémico de 18 bilhdes de délares para reanimar a economia e garantir alguma pro-
tecdo social. Todavia, os esforcos governamentais foram considerados insuficientes e
tardios, levando a autorizacdes legislativas para que os chilenos buscassem alguma ajuda
financeira junto as suas poupancas de aposentadoria.

Volume de saques

Antes dos saques serem autorizados, as Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFPs), responsaveis pela administracdo das contas de Contribuiciao Definida, gerencia-
vam cerca de 200 bilhdes de ddlares ou 75% do Produto Interno Bruto (PIB). Das sete AFPs
em operacdo no pais, quatro sdo estrangeiras, duas sdo chilenas e uma tem capital misto.

Dos 12,2 milhoes de participantes, 10,5 milhdes movimentaram US$ 20,5 bilhdes
durante a primeira rodada de saques; 7,5 milhdes sacaram outros US$ 15,7 bilhdes na
segunda rodada, e cerca de 10,5 milh&es de pessoas aproveitaram a terceira oportunidade
de saques para retirar, ao todo, aproximadamente US$ 19 bilhdes, somando, ao final dos
trés “retiros”, pouco mais de US$ 55 bilhdes.

Via de regra, cada participante pode sacar no minimo um milhdo de pesos (apro-
ximadamente, US$ 1.427'). Quem nio tivesse esse montante, poderia retirar a totalidade
dos recursos da conta, e quem dispusesse de saldo maior, teria o saque limitado a 4,4
milhées de pesos (US$ 6.280). Estudos indicam que mesmo quem nao perdeu renda na
pandemia acabou utilizando a poupanca de aposentadoria pelo menos duas vezes e mui-
tos outros aproveitaram as trés oportunidades.

E bem verdade que a possibilidade de utilizacio dos recursos previdenciarios aju-
dou muitas familias no curto prazo, em especial no saldamento de dividas, além de re-
aquecer a economia ao estimular o consumo. Por outro lado, os efeitos de longo prazo Em 2020, a

sobre a aposentadoria, alegam especialistas, sdo devastadores. Cerca de cinco milhdes economia chilena

contraiu 5,8% e
0 desemprego

de poupadores acabaram zerando por completo os seus saldos de poupanca, e projecdes
indicam que as perdas nos beneficios futuros para aqueles que fizeram os trés saques sdo

1. Valores em délares calculados em 05/09/2021. Chego ua 10,70/0
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‘A quarta
rodada de
saques é uma
forma de por
fim ao sistema”
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de 28,5%, em média. Para os grupos mais vulneraveis, como mulheres de baixa renda, os
prejuizos podem chegar a 80%.

“Cuarto retiro”

No inicio de setembro, a Comissio de Constituicdo da Cimara dos Deputados voltou
a debater - e aprovar em cardter preliminar - uma quarta rodada de saques das contas ge-
renciadas pelas AFPs. Algumas propostas trazem regras similares aquelas que vigoraram
nos saques anteriores; outras defendem a possibilidade de retirada de 100% dos recursos.

“Hoje ficou claro para 80% da populagdo, que querem uma aposentadoria decente,
quem esta ao seu lado e quem quer defender o grande capital”, afirmou Marcos Ilabaca,
Presidente da Comissdo, responsavel pelo voto de minerva, em entrevista coletiva conce-
dida apds a reunido.

“Defendo que as AFPs acabem. A quarta rodada de saques é uma das formas de por
fim a um sistema que s6 beneficiou grandes grupos financeiros”, acrescentou Ilabaca,
que é favoravel ao retorno de um sistema redistributivo mais amplo e solidario.

O deputado também diz ter duvidas quanto aos reais efeitos dos saques sobre a infla-
¢do, atribuindo eventuais rumores de riscos sistémicos de longo prazo a uma “campanha
dos detentores de poder econémico”. Ele argumenta que, pelo contrario, os recursos
sacados de fato beneficiaram o mercado financeiro. “O indice de inadimpléncia registrou
baixa histdrica. Os saques foram utilizados para pagar dividas.”

Por fim, Ilabaca lamenta que hd tempos o Estado deixe a desejar quando o assunto
é previdéncia. “O senado diz que estd tentando resolver o problema por meio de uma

reforma que simplesmente nao avanca”, concluiu.

Momento distinto

Em contrapartida, o Ministro da Fazenda, Rodrigo Cerda, criticou a decisdo, a qual
disse esperar reverter. Durante exposi¢ao realizada na reunido na Camara dos Deputados,
salientou que as atuais condi¢cGes econdmicas no pais seriam muito distintas daquelas em
meio as quais as trés primeiras rodadas de saques foram aprovadas.

Ele lembrou que o governo vem angariando esforgos para que as pessoas nio te-
nham que recorrer a poupanga de aposentadoria. Entre eles, o programa de Renda Fa-
miliar de Emergéncia Universal (IFE), que continuara pagando um auxilio as familias até
dezembro deste ano. “Com a economia voltando a crescer, uma quarta rodada de saques
pode gerar um volume de liquidez que levara ao aumento da inflacdo e da taxa de juros.”

Outra medida tomada recentemente foi o antncio, pelo Banco Central, do aumento
dos juros em 75 pontos-base para 1,5% a fim de evitar “desequilibrios macroecon6émi-
cos”. A medida foi considerada dura, porém correta, inclusive pela oposicéo, diante da
necessidade de controle da inflacdo. Outros aumentos sdo esperados.
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Em 28 de setembro tltimo, ao contrario do que pretendia o Ministro, o plendrio da
Camara acabou aprovando um quarto saque de 10% no prazo de até dois anos. A pos-
sibilidade de retirada de 100% do saldo em conta foi rechacada, bem como a taxacdo
de participantes com saldos mais elevados. A proposta agora segue para apreciacdo de

comissdes e plenario do senado.

Compra e venda

Analistas também chamam a atengdo para os impactos das retiradas sobre o mer-
cado de capitais. Nos ultimos meses, as AFPs tém vendido titulos bancérios a fim de aten-
der a demanda pelos saldos antecipados. E para garantir certo folego e impulsionar os
precos dos ativos vendidos, o Banco Central vem utilizando moeda para comprar esses
titulos no mercado secundario.

A dindmica tem surtido efeito até agora, mas tende a ser menos efetiva daqui para
frente, visto que o estoque de titulos bancarios das carteiras das AFPs esta diminuindo e o
Banco Central ndo pode comprar ativos de maior risco, como debéntures ou acoes. A tini-
ca possibilidade para que isso aconteca € via titulos do tesouro e isso caso a estabilidade
financeira esteja em risco. Efeitos danosos sobre o valor dos ativos decorrentes da venda
precoce também sdo reiteradamente citados por analistas.

Tempestade perfeita

No mercado financeiro, o clima é de panico crescente. Segundo projeces do ban-
co de investimentos JP Morgan, uma quarta retirada dos fundos de pensdo implicaria
numa injecdo adicional de até US$ 17 bilhdes nos bolsos dos consumidores (5,2% do PIB
nominal deste ano). Em relatério enviado a clientes no final de agosto, Diego Pereira,
Economista-Chefe do banco para o Cone Sul, sentenciou que “o Congresso segue flertan-
do com a formacgao de uma tempestade financeira perfeita no pais”.

O economista classifica o “cuarto retiro” como um risco que ja pode estar desesta-
bilizando os mercados, exercendo pressdo sobre o peso e promovendo a elevacao das
taxas de juros. No médio prazo, o relatério indica que o enfraquecimento da reserva de
poupanca interna, “a pedra angular dos mercados de capitais nacionais”, estaria associa-
do a custos financeiros mais elevados para os setores publico e privado, resultando em
menos investimentos, emprego e crescimento, além de maior inflagdo e dependéncia da
poupanca externa.

Pereira também enxerga uma “auséncia de motivos macroeconémicos” para aprovar
uma quarta rodada de saques. Sua materializagido, portanto, levaria a crer que o “sistema
politico estaria propenso a suprimir a previdéncia privada”. Embora considere improva-
vel, o executivo estima que uma eventual autorizacdo para saques de 100% dos saldos das
contas individuais corresponderia a 58% do PIB.

As AFPs tém
vendido titulos
bancarios para
atender a demanda
por liquidez
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Biden, ao G20
e a OCDE

PREVIDENCIA NA AMERICA LATINA

AN

s o =, N

Pedido a Biden

Alegando “prejuizo aos chilenos, especialmente as mulheres”, o Conselho America-
no de Seguradoras de Vida (American Council of Life Insurers - ACLI), que reine empresas
como Metlife, Principal e Ohio - com participacdes de 15%, 9% e 3% no mercado de ren-
das vitalicias do pais andino - solicitou ao Congresso estadunidense que rejeite formal-
mente a possibilidade de uma nova rodada de saques dos fundos de pensio.

A CEO da ACLI, Susan Neely, também pediu uma intervencédo diretamente ao Presi-
dente dos Estados Unidos, Joe Biden, por meio de carta a Secretaria do Tesouro dos EUA. No
documento, Neely pleiteia a comunicacdo do caso ao G20, alertando o grupo sobre “a dete-
rioragdo do estado de direito e da estabilidade dos investimentos de longo prazo no Chile”.

“A retirada de ativos dos fundos de previdéncia privada recentemente e a violagédo
da irrevogabilidade dos contratos de anuidade ndo condizem com os compromissos do
Chile para com a OCDE, além de violarem diretamente a prote¢do ao consumidor e a
estabilidade do mercado”, diz a carta. O governo estadunidense é requisitado, ainda, a

tomar medidas para evitar eventual “expropriacdo” do sistema privado.

Quatro tipos

O atual sistema de capitalizagdo prevé quatro tipos de renda de aposentadoria. A
“Renda Vitalicia Imediata” é paga por seguradoras de vida. Valores e taxas de juros séo
definidos em contrato, que considera a expectativa de vida do segurado e a rentabilidade
futura do mercado.

Na “Renda Temporaria com Renda Vitalicia Diferida”, o filiado contrata, junto a uma
seguradora, uma renda vitalicia a partir de uma data futura. Ele/ela também acerta com
uma AFP o recebimento de uma renda temporaria durante o periodo compreendido en-
tre a data de adesfo a modalidade e o primeiro pagamento da renda pela seguradora.

Ja os “Saques Programados”, opgdo mais popular no pais, sdo geridos pelas AFPs
e, diferente da “Renda Vitalicia”, ndo garantem um valor fixo até o 6bito do segurado,
mas um beneficio que é recalculado ano a ano até que se esgotem os recursos da conta
individual.

Por fim, a “Renda Vitalicia Imediata com Saques Programados” permite aos segura-
dos adquirir uma renda vitalicia junto a uma seguradora e, com o que restar do saldo em

conta, contratar saques programados com a AFP.

Dados alarmantes

No pilar capitalizado, todos os trabalhadores, exceto militares, contribuem, obriga-
toriamente, com 10% de sua renda mensal para a conta individual, além de 1,21% adicio-
nal para cobrir comissdes e despesas administrativas das AFPs.
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Homens e mulheres se aposentam a partir dos 65 e 60 anos, respectivamente. O be-

neficio médio é de 288,3 mil pesos (US$ 375), inferior ao saldrio minimo de 326 mil pesos
(US$ 425). A diferenca entre a média de homens e mulheres é gritante: 353 mil (US$ 460)
contra 217 mil pesos (US$ 282). Ja o salario médio do mercado fica entre 400 e 500 mil pe-
sos (US$ 521 e US$ 651). Excluidos do sistema de AFPs, Forcas Armadas e policia recebem
pensdes em média quatro vezes maiores.

Além do sistema privado, ha um pequeno pilar solidario cujo beneficio médio gira
em torno de US$ 220 por més e é pago a cerca de 1,5 milhdo de pessoas, custando aos
cofres publicos aproximadamente 2,7% do PIB. Segundo o think-tank Fundacién Sol, em
junho de 2021, metade das 946 mil pessoas aposentadas por idade passaram a receber
uma pensdo autofinanciada inferior a 162 mil pesos (US$ 211). Somada ao pilar solidario,
o beneficio total chegou a 237 mil (US$ 308) - valores de 05/09/21.

No médio a longo prazo, alids, o governo espera que os saques no braco privado
da previdéncia impliquem no aumento nfo apenas do valor, mas do nimero de pessoas
atendidas pelo pilar estatal, na medida em que os saldos das contas individuais capitali-
zadas sao exauridos, resultando em beneficios baixos ou inexistentes.

Luz no fim do tlnel?

Considerando que 78% dos homens e 89% das mulheres préximos a idade de apo-
sentadoria acumulam menos de 50 milhdes de pesos (US$ 65.184) na conta individual, e
que tal montante viabiliza uma penséo autofinanciada bem inferior ao saldrio minimo, o
panorama atual e futuro dos aposentados no Chile “é sombrio e insustentavel financeira
e socialmente”, afirma o estudo da Fundacéo Sol.
Uma realidade muito diferente daquela prometida por José Pifiera, Ministro do Tra-
balho e Previdéncia Social de Pinochet, que assegurou uma taxa de reposi¢cao de 70% a
80% para as pessoas com histérico contributivo regular. Contudo, apenas 5% dos que se
aposentardo nos proximos anos receberdo uma aposentadoria superior a 650 mil pesos
(US$ 847).
H4a quem diga que o problema ndo estd na gestdo das contas pelas AFPs, mas no mer-
cado de trabalho, que precisaria melhorar, e muito, os saldrios, o grau de formalizagdo e
a estabilidade no emprego. Afinal, o sistema de previdéncia privada foi concebido para
beneficiar os empregados formais. De acordo com a OCDE, um terco da populacio em
idade ativa no Chile estd no mercado informal, muitas vezes enfrentando lacunas contri- Beneficio
butivas significativas nas suas contas de poupanca de aposentadoria. médio de

Ha4 atualmente, grande expectativa em torno da nova Assembleia Constituinte, que .
aposentadoria

nas contas CD

tera até outubro do préximo ano para elaborar uma nova carta magna, a ser posterior-
mente submetida a um plebiscito. Mudancas na previdéncia, incluindo o fortalecimento
do pilar bésico, estatal, sdo praticamente certas. | é de USS 375
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Investimento.
E isso que fazemos
quando estudamos,
pesquisamos,
mdesenvolvemos
* @ Inovamos.
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E isso que fazemos ha mais de 40 anos.

Investimos na busca constante por conhecimento. Na formacao continua
de pessoas, em pesquisas e nas melhores tecnologias. Tudo com controles
e transparéncia. Visando resultados consistentes a longo prazo. E é isso que
vamos continuar fazendo nos proximos 40 anos. Sempre junto com vocé.
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GESTORA GLOBAL COM MAIS DE 20 ANOS NO MERCADO BRASILEIRO
OFERECENDO SOLUGOES DE INVESTIMENTO DE ALTO PADRAO.

A BNP Paribas Asset Management Brasil tem mais de RS 78 bilhdes de
recursos sob gestao! e um portfélio diversificado de solugdes locais e
globais. Estas solucdes de investimento seguem rigorosos processos
de andlise e selecao de ativos, incluindo critérios sustentaveis
(ambiental, social e de governanca) visando atender aos diferentes
perfis de investidores.

brasil.bnpparibas > Nossas linhas de negdcios > Asset Management

=i BNP PARIBAS

ASSET MANAGEMENT

! Inclui fundos locais, fundos offshare geridos localmente e carteiras administradas até Julho/2021.

Este documento foi produzido pelo Banco BNP Paribas Brasil S.A. ou por suas empresas subsidiarias, coligadas e controladas, em conju
oferta ou recomendacao de investimento ou desinvestimento. O BNP Paribas é uma instituicao financeira regularmente constituida,
Comissao de Valores Mobilidrios para Administrar fundos de investimento. Apesar do cuidado na obtencdo e manuseio das informagé
incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais pode

oferta de investimento. Antes de qualquer decisdo de investimento, é obrigatdrio certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de ris
essenciais e o regulamento do fundo antes de investir. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, d
- FGC. A metodologia de Atribuicao de Rating a Gestores de Recursos da Fitch foi projetada para sistematicamente capturar, avaliar e re
1) Companbhia, 2) Controles, 3) Investimentos, 4) Operacoes e 5) Tecnologia. Em margo/2017, a metodologia de Rating de Qualidade de
Em janeiro de 2020, a Fitch elevou o rating de gestores de recursos da BNPP AM Brasil para “EXCELENTE". Para obter informacoes a
poderd acessar a Ouvidoria pelo telefone - 0800-7715999 ou através do e-mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com - O horario de funciona

Management. Material de Divulgagao, agosto de 2021.
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O investidor sustentavel para um mundo em mudanca

com seu funcionamento devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil e habilitada pela ANBIMA
es apresentadas, o BNP Paribas ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informagdes
1 sofrer mudancgas a qualquer momento sem aviso prévio. Esse material nao caracteriza nenhuma
0 do produto pretendido, nos termos da regulamentagao em vigor. Leia a lamina de informacoes
0 gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos
portar os principais atributos da plataforma operacional e de investimentos de um gestor de recursos, focando cinco pilares principais:
Gestao foi atualizada pela Fitch Ratings, com sua nomenclatura alterada para “Excelente”, “Forte, “Proficiente”, “Adequado” e “Fraco”.
licionais sobre a metodologia de rating de gestores de recursos da Fitch, acesse o website da agéncia, www fitchratings.com.br. Vocé
rento da Ouvidoria é de segunda-feira a sexta-feira, das 09h00 as 18h00. Acesse: brasil.bnpparibas > Nossas linhas de negdcios > Asset

nto denominadas “BNP Paribas” e tem fins meramente informativos, ndo se caracterizando como /\ Autorregulacao
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Elogiada mundialmente,

reforma mexicana reduz custos e
estabelece maior conexao entre
contribuicdes e beneficios nas “Afores”

sistema capitalizado me-
xicano, majoritariamen-
te gerido por entidades
privadas denominadas “Afores”,
responsaveis pela administracao
de contas individuais CD, ndo é
tdo grande quanto o chileno, re-
presentando cerca de 21,2% do

PIB do pais. Independente do

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

tamanho, os sistemas tém pro-
blemas comuns, como a baixa
cobertura e valor de beneficios,
embora os caminhos trilhados
recentemente para trata-los,
em meio a pandemia, paregam
apontar em direcOes opostas. Se-
gundo a Federacién Internacional
de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP), as mudancgas
implantadas no sistema previden-
ciario mexicano “sdo, sem davida
alguma, um modelo a ser seguido
na regido”, posicionamento bem
distinto da visdo critica que tem
predominado sobre o regime do
pais andino.
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A mais recente reforma previdencidria mexicana foi aprovada em 2020 e introduzida
em 2021. Seus principais objetivos sdo elevar significativamente os niveis de cobertura e
aprimorar, dentro do possivel, o valor dos beneficios (adequacéo). As medidas sdo resul-
tado de intensas discusses mantidas pelo “Grupo de Trabalho de Transicido Fazendaria”,
que reuniu representantes do governo, previdéncia e empresariado na tentativa de bus-
car solucGes sustentaveis e efetivas.

Segundo dados da Comissdo Nacional de Poupanca de Aposentadoria (Comision
Nacional de Ahorro para el Retiro - Consar), que regula o sistema, apenas 25% dos traba-
lhadores tém acesso a uma pensdo. Entre eles, assinala a Organizagido para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), a taxa de reposicéo, definida como o valor mensal
do beneficio em relagdo a uma porcentagem do salario médio da carreira, seria de 27,7%
do salario médio nacional. O rendimento médio do México, alids, é o mais baixo entre os
paises-membros da organizagio.

Ha vinte anos, o sistema previdenciario é formado por trés pilares: uma pensao por
idade para todos os adultos maiores de 65 anos, que tem por objetivo evitar a pobreza na
idade avancada; um sistema capitalizado, obrigatdrio, de Contribui¢do Definida; e outros
planos individuais e ocupacionais também privados. Estados, governos locais e universi-
dades tém programas proprios de aposentadoria, sendo diversos deles na modalidade de
Beneficio Definido.

As Afores

Todos os segurados dos Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) e do Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estados (ISSSTE) poupam para a apo-
sentadoria através de uma Afore (Administradora de Fondos para el Retiro), definidas como
“entidades financeiras encarregadas de gerir e investir os recursos de aposentadoria dos
trabalhadores”.

As Afores administram as Siefores (Sociedades de Inverson Especializada de Fondos
para el Retiro), mais conhecidas como Siefores Basicas Generacionales (SBG). As SBG séo
fundos de investimentos atribuidos a cada trabalhador de acordo com o seu ano de nas-
cimento.

Ha, atualmente dez Afores no México (oito privadas, uma mista e uma publica),
mas, no ambiente doméstico, a populagdo pouco sabe a respeito. A agéncia governa-
mental CONDUSEF, responsavel pela protecdo dos direitos de usudrios de servigos fi-
nanceiros, apurou que 18 milhdes de empregados sequer tém conhecimento sobre qual
é a sua Afore.
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Essas entidades gerenciam dez SBG definidas por ano de nascimento que, segundo
a expectativa de vida do trabalhador, buscarao investir conforme os perfis mais adequa-
dos de risco e retorno. Ha ainda cinco SBG padrio, denominadas Siefores Basicas, que
sdo administradas pelo ISSSTE, uma espécie de INSS mexicano. O sistema investe cerca
de 5 trilhdes de pesos (US$ 251 bilhdes) em nome de mais de 68 milhdes de mexicanos,
segundo dados do Consar.

A reforma colocada em pratica neste ano altera varios parametros relacionados as
operagoes das Afores. Um dos pontos mais polémicos é a imposicdo de um teto para as
comissOes cobradas dos participantes. Entra em vigor um limite maximo a ser baseado
na média aritmética nos valores praticados nos sistemas CD dos Estados Unidos, Col6m-
bia e Chile, estimada em cerca de 0,58%.

Cabe ao Conselho do Consar definir as taxas anualmente. Durante 2021, o regulador
estabeleceu que as Afores poderdo cobrar 0,807% sobre os ativos sob gestdo na conta,
uma redugdo de 11,5 pontos-base em relagido a média de 2020, que foi de 0,922%.

A Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro (Amafore) declarou,
em nota, que “o controle de precos torna o mercado menos competitivo e desfavorece a
poupanca dos trabalhadores”. A agéncia de classificacdo de riscos Fitch Ratings manteve
o mesmo tom. Em relatério recente, a empresa declarou que o estabelecimento de um
teto para as taxas “cria incentivos para que as Afores utilizem estratégias de investimento
mais passivas em funcao do curto periodo de adaptacao (as novas taxas)”.

Rentabilidade recorde

Segundo a OCDE, os fundos de pensdo mexicanos registraram a maior taxa de retor-
no real entre os paises-membros: 9,3%. Marca superior, portanto, aos 7,6% registrados
na Islandia; 7,5% na Dinamarca, e 7,1% na Costa Rica. Os fundos respondem por 31,39%
do total de ativos do sistema financeiro.

Dados do Consar revelam alta histérica em 2020, superior a 552 bilhdes de pesos,
(aproximadamente US$ 270 milhdes) apesar dos impactos da pandemia. De acordo com a
Amafore, trata-se de um incremento de quase 14% em relagdo a 2019, quando os ganhos
ultrapassaram 486 bilhdes de pesos.

Bernardo Gonzalez, Presidente da Associagdo que congrega as Afores, ressalta, ainda,
que a receita liquida dos investimentos representa 53% da poupanca total acumulada nas
contas individuais. “Em outras palavras, para cada peso em contribuicOes tripartidas feitas
as contas individuais, as Afores contribuiram com um peso adicional via rendimentos.”

Ele lembra que ao contrario de outras entidades financeiras, a inica receita das Afo-
res sdo as comissdes cobradas. Em 2020, calcula o Consar, as 10 entidades em operagido
no México faturaram 15,6 bilhoes de pesos (US$ 7,8 milhoes), 9,8% a mais que em 2019

(em termos reais).
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Aumento dos aportes

Especialistas argumentam, contudo, que outro item da reforma deve compensar a
reducio das receitas decorrente do limite imposto as taxas pagas as Afores, elevando os
montantes investidos. A consultoria Mercer estima que até 2030, os ativos geridos pode-
rdo atingir niveis préximos de 38,6% do PIB, praticamente o dobro do volume atual.

Considerado aspecto central das mudancas, as contribui¢des patronais a previdén-
cia passardo dos atuais 5,150% para 13,875% do Salario Base de Contribuicdo (SBC), numa
série de aumentos graduais de 1% entre 2023 e 2030. Com governo e trabalhador manten-
do as aliquotas atuais de 0,225% e 1,125%, o aporte total individual passard de 6,5% para
15% da renda.

O aporte do governo, entre outros cdlculos, levard em conta uma série de fatores
complexos. Grosso modo, explicam especialistas, a contribuicdo do trabalhador perma-
necera inalterada, a contribuicdo patronal aumentara gradativamente, e o Estado redi-
recionara sua contribuicdo para beneficiar apenas os segurados de renda mais baixa.
Espera-se, assim, impulsionar as taxas de reposicdo médias de 20% a 30% correntes para
55% a 70% da renda na ativa para as proximas geragoes.

Todavia, ha certo receio de que o aumento das contribui¢6es patronais venha esti-
mular o j4 inflado mercado de trabalho informal do pais ao tornar o vinculo empregaticio
mais oneroso. Atualmente, 52% dos trabalhadores mexicanos sdo informais, e conside-
rando as péssimas condi¢Oes da economia, que ja vinha mal antes da pandemia, a ten-

déncia é que essa propor¢io aumente ainda mais no futuro préximo.

Tempo de contribuicao

Com o intuito de aumentar o nimero de trabalhadores com direito a receber um
beneficio, levando, ao mesmo tempo, a estrutura do mercado de trabalho mexicano em
consideracéo, a reforma também trouxe a reducdo do nimero minimo de semanas de
contribuicao.

A partir de agora, para que o participante tenha acesso a um beneficio minimo, ele
deve contribuir durante 1.000 semanas (19 anos) ante a 1.250 semanas (24 anos) em vigor

anteriormente.

Beneficio minimo

A nova Pensdo Minima Garantida (Pensién Minima Garantizada), ao contrario do
modelo anterior, passou a ser proporcional a idade de aposentadoria e ao periodo de
contribuicdo. Antes da reforma, o beneficio tinha um valor fixo, de aproximadamente
US$ 165 mensais, para todos os trabalhadores que tivessem no minimo 1.250 semanas de

contribuic¢éo e idade minima de 65 anos.

Contribuicoes
patronais passarao
de 5,150% para
13,875% do
Salario Base
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Pensao de Bem-estar

Agora, a pensdo basica passa a variar de US$ 132 a US$ 414 mensais. As varidveis de
idade e contribuicdo terdo inicio aos 60 anos e 1.000 semanas e o beneficio passard a ser
atualizado anualmente, de acordo com o Indice Nacional de Precos ao Consumidor. O

aumento médio estimado é de 32% em relagdo ao valor que vigorava anteriormente.

Um item que sofreu mudancas posteriores a reforma - e que vem sendo extensiva-

mente explorado pelo Presidente Andrés Manuel Lépez Obrador (em franca campanha

de reeleicio), é a antecipagdo do chamado beneficio assistencial “Bienestar”.

0 apoio econémico bimestral de 3.100 pesos - antes pago a partir dos 68 para a popu-

lagdo em geral e aos 65 para comunidades indigenas - passa a valer para todos com mais

de 65 anos. A benesse deve privilegiar mais de dez milhoes de idosos.

Obrador também promete incrementos anuais até que o valor da assisténcia seja

duplicado em 2024, chegando a aproximadamente 6.000 pesos (US$ 292,60) bimestrais.

O Chefe do Executivo assegura que os recursos virdo da economia advinda de seu plano

de “austeridade republicana”, inspirado no ex-Presidente Juarez (1858-1872), de quem é

fa fervoroso.

Proximos passos

Além da reforma de 2020/21, o Grupo de Trabalho de Transi¢do Fazendaria continua

discutindo e trabalhando para agregar outros avangos, como, por exemplo, a introdugéo

de um regime obrigatdrio para que todos os profissionais auténomos contribuam e rece-

bam um beneficio de aposentadoria.

A imposicdo de limites aos gastos dos planos de Beneficio Definido ou sua transfor-

macao em CD; a fixagdo de novas idade de aposentadoria; e a limitagdo ao acesso precoce

as contas das Afores também estdo no radar.

Completam a lista, o fomento a cultura previdenciaria; a garantia de tratamento fis-

cal diferenciado e isonémico a todas as opcOes de poupanca previdencidria; e a integra-

¢do dos sistemas publicos de aposentadoria em um tnico sistema abrangente e integrado

a seguridade social.

Tratamento

tributario

O GT reconhece que os principais desafios incluem a criacao de vagas de emprego

formal, a sustentabilidade financeira do regime de reparticéo e as baixas taxas de repo-

isondmico dos

sicdo. Outra prioridade a ser tratada pelo governo mexicano é o sistema de saude, que

plaﬂOS esta no necessitaria de uma ampla revisdo a fim de ampliar a sua cobertura e garantir medica-

radar do governo mentos gratuitos a populacdo, dizem os especialistas.
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um baque ainda maior em funcédo de
saques aprovados nos ultimos meses,
que praticamente zeraram as contas
individuais de quase seis milhdes de
participantes. Agora, dada a posse do
novo governo apdés um conturbado
processo eleitoral, o debate divide-
-se entre a ameaca de estatizacdo
dos fundos privados numa espécie
de sistema de duas camadas e o re-
ceio do que pode ser proposto pelo
novo presidente - conhecido por suas
ideias intervencionistas controver-
sas. Especialistas sugerem, no en-
tanto, algumas politicas especificas
para a América Latina, como a maior
formalizacdo do mercado de traba-
lho e estruturagio do tripé previden-

ciario.
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A previdéncia peruana néo é composta por pilares complementares - como ocorre
no Brasil e é recomendado por estudiosos - mas concorrentes. Um deles é o Sistema Pre-
videncidrio Nacional (SNP), e o segundo recebe o nome de Sistema de Previdéncia Privada
(SPP). Existe ainda uma institui¢do encarregada do pagamento de beneficios a militares
e policiais.

No sistema publico (SNP), de reparticdo simples, administrado pela Oficina de
Normalizacion Previsional (ONP), paga-se beneficios a partir dos 65 anos, contanto que o
trabalhador tenha contribuido com pelo menos 13% do saldrio por no minimo 20 anos
(ndo hd, em principio, obrigacdo de contrapartida do empregador). Os valores a que se
tem direito dependerdo do tempo e montantes aportados, variando entre 500 e 900 soles
(R$ 640 a R$ 1.150), aproximadamente.

Para Mercedes Ardoz, professora de Economia da Universidad del Pacifico em Lima,
a gestora do setor publico (ONP) estd quebrada e necessita constantemente de injegéo
de recursos. Para a especialista, “todo o sistema previdenciario deve ser reformado de
maneira bem planejada e integrada ao mercado de trabalho e seguridade social (satide e
previdéncia)”; afinal, lembra ela, 75% da forca de trabalho é informal e no tem qualquer
cobertura assistencial ou previdenciaria.

Das cerca de 4,7 milhoes de pessoas que estdo no regime publico, apenas 1,6 milhdo
contribuiam continuamente de forma a ter direito a pensdo minima antes da pandemia
devido a participagio intermitente no mercado de trabalho formal, situacdo que pode ter
se agravado em meses recentes.

No sistema privado, a gestao dos planos fica por conta das Administradoras de Fun-
dos de Pensdo (AFP), que também tém como idade minima os 65 anos, mas sem impor
a exigéncia de um periodo contributivo minimo, pois operam na modalidade de Contri-
buicdo Definida. A contribuicdo padrido é de 10% do saldrio. No ato da aposentadoria,
o participante pode optar entre diferentes tipos de beneficios, como a renda vitalicia,
os saques programados ou uma combinagdo de ambos. Ha também a possibilidade, em
alguns casos, de que a renda seja paga em ddlares.

Taxas elevadas

Na opinido do economista Pedro Francke, especialista em Politicas Sociais e de Sau-
de peruano, o brago da previdéncia privatizado pelo ex-Presidente Alberto Fujimori em
1992 é “bastante deficiente”. Ele afirma que as AFPs cobram comissdes que estdo entre as
mais altas do mundo, e que a maioria dos idosos néo dispde de uma penséo. “O sistema é
tdo injusto que as AFPs cobram mais em comissoes do que o Estado dedica ao pagamento
de pensoes ndo-contributivas para os mais pobres.” Atualmente, hd quatro AFPs atuantes
no Peru. As comissdes giram em torno de 2% sobre as contribuicdes e/ou saldo em conta,
a depender da data de entrada no sistema.
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Francke assinala que ja tramitou por uma comisséo especial do Congresso uma

proposta de reforma estabelecendo um sistema de pilares, que foi recebida com forte
resisténcia por representantes das AFPs. Embora aleguem diferentes motivos, a verda-
deira razdo para o descontentamento das gestoras privadas, diz ele, “é que as comissoes
s6 poderiam ser cobradas sobre a rentabilidade”.

O Assessor de Politicas Publicas da Associagdo de AFPs, Ivan Alonso, considerou as
acusacOes “frageis e mal embasadas”. Em entrevista ao periédico La Gestion, declarou:
“Ha muita especulagdo sobre o assunto. Um participante que esteja no sistema ha 20 ou
30 anos, por exemplo, terd obtido rentabilidade 20 vezes superior ao que foi pago em
taxas.” Apenas um terco a um quarto do total dos recursos acumulado nas AFPs sdo con-

tribuigOes; o restante é retorno acumulado ao longo dos anos, acrescenta.

Aposentadoria por desemprego

Fato é que o sistema peruano, que assim como qualquer outro tende a atrair opini-
Oes divergentes, sofreu um duro golpe com a pandemia. Diferentes meios de acesso aos
fundos de pensdo levaram a saques da ordem de US$ 28 bilhdes, o equivalente a 64% do
total de ativos sob gestdo nas contas CD. Com isso, quase seis milhdes de participantes
(de um total de 8 milhdes, aproximadamente) zeraram seus saldos de aposentadoria.

O pais também ampliou a aposentadoria antecipada, o chamado Régimen Especial
de Jubilacién Anticipada (REJA) do sistema privado. A partir de 1° de setembro, homens e
mulheres de 50 anos passaram a poder se aposentar se conseguirem comprovar situacdo
de desemprego por pelo menos 12 meses consecutivos. Além disso, o saldo em conta
deve ser capaz de garantir um beneficio igual ou superior a 40% da média da renda de-

clarada dos ultimos dez anos.

Recorde de 6rfaos

Para muitos, recorrer a poupanca previdenciaria tem sido uma questio de sobre-

vivéncia. Até o fechamento desta edi¢cdo, em meados de setembro, cerca de 200 mil pe-

ruanos ja haviam morrido de Covid. O pais tem a maior taxa de 6rfdos do mundo na

pandemia: 10,2 para cada 1.000 criancas, totalizando 1,13 milhdo de afetados, de acordo

com a publicacdo médica The Lancet. Desem prego
Os numeros s6 néo sdo piores porque muitos se endividaram para comprar oxigénio por 12 meses

- a precos altissimos - por contra prépria, ja que o sistema publico de satde é deficiente e consecutivos

permite
aposentadoria

descentralizado. Pedro Castillo, que tomou posse em 28 de julho apés um longo periodo
de disputa pelo resultado das elei¢6es com Keiko Fujimori, a segunda colocada, ja anun-
ciou que pretende unificar a assisténcia a saide, ampliar o atendimento emergencial e

coordenar a abertura de pontos de fornecimento gratuito de oxigénio. aos 50 anos
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Além disso, hd a promessa de aumento do salario minimo e a revogacéo da lei que
permitiu que milhares de empresas parassem de pagar os funcionarios durante a pande-
mia. O governo se comprometeu, ainda, a criar um servico de assessoria para empreen-
dedores para que 600 mil negé6cios possam ser formalizados nos préximos cinco anos.
Outras iniciativas para reanimar a economia incluem créditos para categorias fortemente

afetadas pela crise da Covid, como guias turisticos e carregadores.

Pilar duplo

0 governo de Castillo, professor de zona rural eleito pelos préximos cinco anos, pro-
mete apresentar uma nova proposta de reforma previdencidria que fortalecera o sistema
publico, algo visto com reserva, considerando seu histérico em defesa de politicas con-
troversas, como a nacionalizacdo de industrias estratégicas e a regulacéo dos lucros de
empresas estrangeiras.

Por enquanto, a proposta apresentada ao congresso durante a campanha, em mo-
mento de intensa inquietacéo politica (o pais trocou de presidente trés vezes em apenas
uma semana, em novembro de 2020), propde a criagdo de uma nova autoridade publica
que consolidaria os planos publicos e privados, recolhendo as contribuicées e dividindo-
-as num sistema de duas camadas, parte solidario, parte capitalizado. Embora a proposta
ainda deva ser submetida as comissées parlamentares especializadas para posterior de-
bate, alguns temem que o populismo acabe prevalecendo em fun¢do do momento politico
e da fraqueza do governo Castillo no parlamento.

Para a economista Mercedes Ardoz, o novo desenho traria um novo imposto sobre a
folha de salarios, estimulando ainda mais a informalidade. Além disso, deixa em aberto
em que proporgcéo se daria a distribuicdo dos recursos entre o regime soliddrio e as contas
CD. “A ideia de ter um pilar solidario ndo é ruim, mas ele deve ser financiado pelo Tesou-
ro, ndo por meio de tributacdo da folha. Além disso, me parece inconstitucional que os
participantes do sistema privado sejam forcados a se transferir para o novo sistema.”

Especialistas também questionam a capacidade do Estado peruano de gerir os re-
cursos no longo prazo e seu histérico duvidoso na preservacio de fundos para os fins
originalmente destinados, além da falta de detalhamento da proposta.

Fora de foco

Com apenas um em cada trés pessoas contribuindo para a previdéncia, especialistas
concordam que independente do desenho do sistema, o maior problema é a informali-
dade e a consequente falta de cobertura e insuficiéncia contributiva. Pablo Antolin, Chefe
da Unidade de Previdéncia Privada da Organizagéo para a Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), esta entre aqueles que defendem que a principal discussdo na Amé-
rica Latina, que hoje envolve o dilema entre previdéncia publica de reparticdo ou privada
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capitalizada, ndo tem o enfoque adequado. “Os atuais planos ndo fornecem uma renda
adequada (+50% salario final) porque as contribuicGes sdo baixas e os periodos contribu-
tivos, curtos.”

Dai a recomendacio da OCDE por multiplos pilares. “Os beneficios PAYG e capitali-
zados devem ser projetados para que se complementem, resultando, na aposentadoria,
numa renda global mais elevada.” A OCDE também argumenta ser essencial haver uma
rede de seguranca forte na velhice, de modo que todos os aposentados possam contar
com uma renda minima, financiada pelo or¢amento. “A solugéo para os sistemas latino-
-americanos é que as pessoas poupem mais e por mais tempo. Permitir saques antecipa-
dos deve ser uma medida de ultimo recurso, e apenas em circunstancias excepcionais”,

reforga Antolin.

Sob medida

Manuel Tabilo, Diretor de Pesquisa da Federacéo Internacional de Administradores
de Fundos de Pensido (FIAP), afirma que é necessario identificar as verdadeiras causas
para as baixas taxas de reposicao, evitando medidas demagogas que acabem enfraque-
cendo os sistemas sem oferecer uma solucao, de fato. A resposta, diz ele, certamente ndo
passa pelo retorno aos sistemas de repartigdo, que ja se revelaram inviaveis, sobretudo
face ao envelhecimento da populacdo - que resulta em propor¢do cada vez menor de
trabalhadores ativos para cada idoso, situagio agravada pela informalidade.

O especialista reconhece que os regimes de capitalizacdo individual podem reque-
rer ajustes tanto nas fases de acumulagido quanto de desembolso, o que néo justifica
questiond-los estruturalmente. Em contrapartida, ajustes paramétricos podem e devem
ser implantados o quanto antes para o bem de individuos e das contas publicas.

Na América Latina, em especial, a FIAP defende ser necessario reforgar a fiscaliza-
¢do das contribui¢oes previdenciarias pelos trabalhadores. Os sistemas também devem,
tanto quanto possivel, procurar incorporar trabalhadores autonomos ou informais a pre-
vidéncia obrigatdria.

Embora a expanséo da cobertura comprovadamente se dé quando a adesdo é obriga-
téria ou semi-obrigatdria, diz o especialista, tendo em vista a realidade local, onde a infor-
malidade e os custos trabalhistas sdo elevados, é necessario buscar novos mecanismos. Por
isso, a FIAP recomenda o desconto de contribui¢des do imposto de renda retido na fonte e
auniversalizacdo da cobertura previdenciaria por meio de mecanismos de coleta de contri-
buicOes que nio sejam atrelados ao salario formal, mas ao consumo, por exemplo.

A poupanga voluntdria, por sua vez, pode ser encorajada via tributagéo e certo grau
de acesso antecipado aos recursos. Estimulo a concorréncia entre provedores, simplifi-
cacgdo de produtos e emprego de principios da Economia Comportamental completam o
rol de opcoes aos mercados latino-americanos. |

A FIAP
recomenda o
desconto de
contribuicoes do
imposto de renda
retido na fonte
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Investments
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RISCO
INCOMPATIVEL COM O
PERFIL DAS ENTIDADES

Juro alto induz estratégias mais conservadoras,

gerando descasamento que dificulta,

e muito, o atingimento de metas

MARTHA ELIZABETH CORAZZA

pressdo  inflaciondria,
que em agosto elevou o
IPCA para 9,68% no acu-

mulado de 12 meses - o mais
alto em 21 anos - volta a conta-
minar as projecoes para a taxa
Selic, que na primeira semana
de setembro subiram de 7,5%
para perto de 9% a 9,5% no final
deste ano. O aperto na politica
monetaria ao longo dos ultimos
meses ndo tem sido suficiente

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

para conter a escalada inflacio-
naria até agora, evidéncia que
ja eleva a percepcdo de risco no
mercado, atribulada também
por fatores politicos e institu-
cionais, falta de chuvas, teto de
gastos e preocupagao fiscal.

“A inflacdo brasileira nao
para de surpreender e podera
terminar o ano perto dos 8%”,
estima o economista Gustavo
Arruda, Diretor de Pesquisas do
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Por conta de um
crescimento global
mais timido,

o PIB brasileiro
também preocupa

BNP Paribas na América Latina. “Ne-
nhum pais da regido cumpriu metas
de inflagdo este ano, entdo uma parte
disso vai na conta do processo de nor-
malizacdo dos precos de commodities
e do consumo global”, admite.

A boa noticia é que o mundo vai
crescer menos em 2022, o que signifi-
ca que os picos de inflagdo deste ano
tendem a ndo se repetir, afirma Arru-
da. Ele lembra que o Brasil tem seus
proprios problemas no campo infla-
ciondrio, como a pressdo dos precos
de servicos. Se o Banco Central de
fato acelerar a velocidade de alta do
juro, diz ele, a Selic podera chegar a
8,5% ainda em 2021, embora a esti-
mativa do BC fosse atingir esse pata-
mar apenas em 2022.

Por conta de um crescimento
global mais timido, o PIB brasileiro
de 2022 também preocupa, e a esti-
mativa do Banco estd entre 1,5% e
2%, no maximo. “Os fatores que aju-
daram nossa atividade econdémica
este ano, como o forte impulso das
commodities 14 fora, ndo estardo pre-
sentes no préoximo ano. E a politica
monetdria, na melhor das hipdteses,
n#o vai atrapalhar”, afirma o econo-
mista. Do lado fiscal, o melhor cena-
rio é que a politica do governo seja
menos expansionista. As incertezas
politicas e o risco hidrico estdo no
horizonte, assim como as duvidas
sobre o enxugamento da liquidez
global pelos EUA, o que leva as em-
presas a atrasarem suas decisdes de

investimento, pondera Arruda.
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No front doméstico, todos esses
fatores sdo acompanhados pelos ru-
idos politico-institucionais. A ante-
cipagdo do clima de debate eleitoral,
que aumenta o grau de incertezas
sobre a conducdo da economia, tam-
bém atrapalha o desenho das estra-
tégias para 2022. Para as EFPCs, que
precisam equilibrar resultados de
curto prazo para atingir rentabilida-
des préximas as suas metas atuariais
e definir politicas de investimento de
olho pelo menos nos préximos cin-
co anos, o cendrio ganha contornos
mais complicados e surgem questdes
quanto aos esforcos de diversifica-
cao.

Em principio, dizem gestores,
a diversificacdo ndo sera abando-
nada, mas terd uma dosagem mais
cuidadosa até que o cendario futuro
seja menos nebuloso; e algumas clas-
ses, como exterior e multimercados
estruturados, tendem até mesmo
a crescer nas carteiras. Em setem-
bro, com o agravamento do clima
politico e o anincio do IPCA perto
de dois digitos (assim como o INPC
ja francamente em dois digitos), os
gestores puxaram o freio de mao em
relacdo ao risco. Passou-se a analisar
com lupa o custo de oportunidade
na compra de NTN-Bs mais longas,
papéis que pagam taxas apetitosas,
mas enfrentam a desconfianca dos
investidores diante da volatilidade
que se espera para os proximos 12 a

14 meses.
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Corrida pelo juro real

O ano é muito desafiador para
as EFPCs diante da alta da inflago,
processo que produziu rapidamente
um nivel inédito de juros reais nega-
tivos no Pais, de 5% até 6%, enfatiza a
Estrategista de Gestao da TAG Inves-
timentos, Francisca Brasileiro. “Su-
perar metas dos planos de beneficios
nesse ambiente ficou impossivel,
independente do que se faca, porque
o nivel de risco que seria necessario
tornou-se incompativel com o perfil
das entidades. Temos um problema
de descasamento entre ativos e juro
real”, reflete. Ela salienta haver pro-
fundas incertezas quanto ao clima
politico, assim como duvidas quanto
ao quadro fiscal e a pandemia, fato-
res que tornam dificil olhar para o
longo prazo.

Prazos médios

As NTN-Bs apareciam como 0s
Unicos ativos capazes de superar o
desafio do juro real, mas os titulos
indexados a inflacéo, de longo prazo,
embutem muita incerteza devido a
preocupagdo com as contas publicas
e o respeito ao teto de gastos. Para
Brasileiro, “é verdade que todos os
paises vivem dificuldades fiscais tra-
zidas pela pandemia, mas no Brasil
elas ficaram quase intransponiveis”,
constata. Mesmo com os picos de os-
cilagdo, ela vé as NTN-B referencia-
das a inflacdo como uma alternativa
importante para manter uma parcela
do portfolio. “Temos ido para os pra-
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zos médios, alinhados a duration do
IMA-B, porque o prémio esta atraen-
te”, detalha.

“A estimativa do mercado para a
Selic no final do ano estd entre 9% e
9,5%, o que poderia trazer um ganho
real bastante atrativo caso a inflacdo
recuasse para o patamar de 5,5%. O
risco, entretanto, é um fator cada vez
mais ponderado pelas EFPCs”, subli-
nha o S6cio Fundador da consultoria
Aditus, Guilherme Benites. Essa cau-
tela transparece nos movimentos de
compra de NTN-Bs, que seguem con-
centrados na parte intermedidria da
curva de juros e ndo nos prazos mais
longos, justamente pela falta de visi-
bilidade, refor¢a Benites. Na maioria
dos casos, os gestores ndo compram
os prazos de 2055, ficando no maxi-
mo em vencimentos para 2035.

A volatilidade dos cendrios ten-
de a tornar as politicas de investi-
mento mais conservadoras também
em 2022, ndo tanto em termos de
reducdo do risco, mas no sentido de
menor crescimento da exposicdo ao
risco, conforme vinha ocorrendo nos

ultimos anos.

Dicotomia

A alta da Selic e o caminho de
volta ao juro real de equilibrio entre
2,5% e 3% é uma perspectiva positi-
va para os investimentos das EFPCs,
avalia Alexandre Mathias, Diretor de
Investimentos da Petros, que vé mo-
vimentos corretos na politica mone-
taria conduzida pelo Banco Central.

Avolatilidade dos
cenarios deve tornar
as politicas de
Investimento mais
conservadoras em 2022
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“Adlvida é

sobre o que

o BC fara agora, e ndo
acho que a resposta
seja simples”

De dois a trés anos para c4, ele iden-
tifica uma anomalia na discussio
econdmica, uma espécie de “dicoto-
mia”, com economistas de um lado,
e “traders” de outro. “E algo estranho
porque os economistas tendem a
pensar politica monetaria como uma
coisa complexa, enquanto os traders
enxergam a questdo mais pelo curto
prazo. Entdo, ha quem diga que o BC
errou, que ndo deveria ter baixado
tanto o juro.”

Mathias discorda e observa que
politica monetdria e investimentos
precisam ser analisados de forma
dindmica, de acordo com a situagio.
Em sua opinido, em 2020, o Banco
Central enfrentou uma situacdo sem
precedentes, escolhendo baixar o
juro de maneira mais forte, mesmo
sabendo que talvez nao fosse neces-
sario. “A duvida agora é sobre o que
o BC fara, e ndo acho que a resposta
seja tdo simples”, afirma.

Na andlise do Diretor da Petros,
a inflacdo é transitdria, e sera preci-
so elevar a Selic até 7,5% para entdo
comecar um novo ciclo de redugdo a
partir de 2023. “O juro real de equi-
librio fica entre 2,5% e 3% e os titu-
los mais longos estdo acima de 10%
porque ha uma série de questdes
afetando o prémio de risco, como
as incertezas sobre os precatérios, o
novo Bolsa Familia e o teto de gastos,
temas que ja foram inclusive citados
pelo Copom.” Apesar disso, o cenario
basico na Petros é de que todos esses
aspectos serdo resolvidos a contento
e os fundamentos seguem sauddveis.
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A partir dessa perspectiva, a
Petros realizou apenas ajustes es-
tratégicos nos investimentos, como
compras de NTN-Bs longas e Bolsa.

O ambiente econdmico e os
demais ruidos, entretanto, ainda
representam dificuldades para que
as EFPCs superem suas metas, reco-
nhece o Diretor. “Este ano, acredito
que as fundagbes consigam rentabi-
lidade que fique no meio do caminho
entre a inflacdo e a meta. Até agora
conseguimos rentabilidade positiva
entre 1% e 2%, o que ao menos paga

a inflacdo”, conta Mathias.

Vida mais dificil

A abertura do juro ndo joga por
terra a diversificacdo; pelo contrério,
deve dar maior vigor ao processo,
uma vez que a alta da Selic serd tem-
poraria. “Ao mesmo tempo, fica cada
vez mais clara a importancia de ter
uma carteira bem diversificada du-
rante momentos de turbuléncia nos
mercados”, observa o Diretor Supe-
rintendente da E-Invest (nova deno-
minacdo da Previ-Ericsson), Rogério
Tatulli.

Na entidade, os investimentos
mantém a toada da diversificacdo
na busca pelo atingimento de metas,
embora a atual conjuntura torne esse
objetivo mais complexo e até mesmo
improvavel. A taxa média utilizada
pelas EFPCs para balizar as metas
estd em IPCA + 4,34%, um desafio
diante de uma inflacdo entre 8% e
9%, calcula Tatulli. Seria preciso que
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os planos atingissem rentabilidade
de 11% a 12% para bater as metas,
algo muito dificil em 2021.

“A vida dos gestores ficou mais
dificil porque o investidor estd apre-
ensivo, em compasso de espera, e
isso faz o ambiente econdémico pio-
rar, gerando uma total aversdo ao ris-
co”, reconhece Tatulli, incluindo-se
af os IPOs e as emissdes de debéntu-
res. “Diversificar, que ja ndo era uma
missdo muito facil, agora vai ficar
ainda mais complexo porque as di-
ficuldades do mercado foram poten-
cializadas nos ultimos meses”, afir-
ma, acrescentando que a mesa foram
adicionados problemas de cunho
politico. “As EFPC haviam acabado
de afastar o fantasma da tributacédo
gracas ao trabalho da Abrapp, quan-
do comecam as dificuldades politicas
e crise institucional.”

A E-Invest mantém firme sua
aposta na diversificacdo e no pro-
cesso de busca de ativos e oportuni-
dades com liquidez, rentabilidade e
seguranca. Mas a politica de inves-
timentos da entidade nido deverd so-
frer alteracoes profundas, exceto se
a Resolucdo CMN 4.661 for revista e
permitir maior limite para investir
no exterior, 0 que parece pouco pro-
vavel, reconhece Tatulli.

Bater metas este ano vai ser
quase impossivel em todo o sistema,
sentencia o gestor. No caso da E-In-
vest, numa janela de 12 meses até o
fechamento desta edicdo, no inicio
de setembro, a EFPC ainda ndo havia
superado metas.
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Horizonte positivo

“A inflagdo veio no mundo todo
pela disrupc¢do das cadeias de oferta,
mas aqui somam-se as questoes de
risco politico e fiscal, o que agrava a
situacdo. Nos EUA, por exemplo, ha
inflagcdo, mas ela ndo é disseminada
como no Brasil”, pondera o Diretor
Presidente da fundacdo Real Gran-
deza e Diretor Executivo responsavel
pela Comissdo Técnica de Investi-
mentos da Abrapp, Sérgio Wilson
Ferraz Fontes.

As dificuldades conjunturais
agregam motivos para diversificar
ainda mais o risco dos portfolios,
saindo do “kit Brasil” e olhando com
mais carinho para o exterior, lembra
Fontes. A Real Grandeza prepara
sua entrada no mercado externo no
futuro préximo. A entidade finaliza
um manual, que unifica os processos
de selegdo de gestores para todas as
classes de ativos.

Ainda sobre diversificacdo, ele
lembra que no ambito do grupo de
trabalho em investimentos em FIPs
da Abrapp, estd sendo preparado,
com o auxilio de especialistas, um
guia de melhores praticas para in-
vestir via esses veiculos. “Até porque
as dificuldades passam e as EFPCs
precisam olhar para o longo prazo”,
afirma Fontes.

O Diretor Executivo enfatiza que
em mais de 50 anos de vida do siste-
ma, as entidades tém um histérico de
sempre sair das crises melhor do que

entraram. “O setor é resiliente, apa-
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A expectativa é
que bater metas
este ano vai ser
quase impossivel
em todo o sistema
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Na Bolsa, o valuation
das empresas é afetado
negativamente pela
crise apesar dos bons
resultados recentes

nha, mas fica bem no longo prazo. E
cada vez mais clara a importancia de
diversificar.”

Renda variavel e CDI

Na Bolsa, o valuation das em-
presas é afetado negativamente pela
crise apesar dos bons resultados
exibidos nos ultimos balancos. Isso
porque os fluxos de caixa sdo des-
contados a valor presente e a taxa de
desconto utilizada sera maior, derru-
bando o valuation. Isso sem contar
com as incertezas dos quadros fiscal
ou politico do Pais, lembra Sérgio
Wilson Fontes.

Guilherme Benites, da Aditus,
vé um arrefecimento do entusiasmo
que estimulou o aumento da exposi-
¢do0 a Bolsa no ano passado. “A alo-
cagdo esperada das fundacGes ndo
deve diminuir, mas 2021 tende a re-
gistrar um crescimento mais modes-
to dessas posigoes, que haviam sido
estimuladas antes da alta do juro e
da piora das expectativas”, diz o con-
sultor.

Ao mesmo tempo, ganham ter-
reno as aplicacOes referenciadas em
CDI, os fundos multimercados estru-
turados e os fundos de crédito. O cré-
dito, alias, passou a chamar a atengéo
dos gestores este ano. A classe ainda
apresenta spreads atrativos, em torno
de CDI mais 2%, o que resulta em
retorno de 5% com lastro em ativos
de boa classificacdo de risco, renta-
bilidade que ajuda a cobrir as metas

atuariais.
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Além da fronteira eficiente

Gerir os portfolios nesta con-
juntura exige um exercicio estratégi-
co relevante, que é aguentar o curto
prazo e olhar 14 na frente, pensando
em juro real de 4% a 5%, diz Francis-
ca Brasileiro. Para atravessar o mo-
mento, o ideal é montar estratégias
que usem fatores de risco diferen-
ciados. Isso significa, em primeiro
lugar, abrir mao da liquidez em troca
de prémio em classes como private
equity, crédito e ativos imobilidrios.
Em segundo lugar, buscar prémios
de contraparte, em crédito mais es-
truturado e ativos iliquidos high yield,
sem rating, com estruturas de garan-
tia robustas.

“As EFPCs gostam muito de fun-
dos multimercados, mas seria um
real movimento de diversificacdo se
elas passassem a olhar para outras
fontes de retorno e prémios de risco
em vez de buscar apenas a fronteira
eficiente”, sugere a consultora, que
é fiel defensora do conceito. Como
exemplos, ela cita classes de ativos
que ndo estdo expostas da mesma
maneira ao cenario, como PE, venture
capital e fundos imobilidrios de mais
longo prazo e iliquidos, ligados a pro-
jetos e ndo a renda dos iméveis. Ela
lembra, ainda, que os ativos de cré-
dito embutem prémios interessantes
comparados a média histérica, mas
o clima politico é muito ruim, o que
torna importante buscar estruturas
mais sofisticadas. [ |
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Com MARCELO MELLO

Vice-Presidente de Investimento, Vida e Previdéncia da Sul América Investimentos

P » Frente ao atual cenadrio macroecondmico, qual é o
impacto ja percebido na alocagdo em renda fixa dos
investidores com horizonte de mais longo prazo?

Houve, nos Ultimos meses, uma mudanga significativa
na direcdo de maior aperto monetario, acima do
que o mercado esperava, a0 mesmo tempo em que
vimos pressoes derivadas dos aumentos de precos de
combustiveis, energia elétrica, quebra de safra, entre
outras. O Banco Central sinalizou que tomaria medidas
ortodoxas e o mercado veio se ajustando a isso, 0 que ja
provoca um fluxo maior de investimentos para a renda
fixa em toda a indUstria de fundos de investimentos. Para
as fundagdes, isso significa basicamente alocar mais em
titulos publicos pré-fixados e titulos publicos indexados a
inflacdo, entdo temos visto que elas estdo aproveitando as
altas nominal e real dos juros para recompor o portfolio de
renda fixa, mais aderente aos seus passivos atuariais. Esse
movimento, na verdade, estd apenas comecando porque a
projecao é de que o juro continue elevado, sem recuos, até
2023, até porque ha o risco de crise hidrica e as incertezas
fiscais tendem a crescer no ambiente de ano eleitoral.

O que se verifica, portanto, é o reverso do que ocorreu
nos Ultimos anos, quando a Selic teve uma queda mais
acentuada e as fundacles precisaram buscar resultados
em outras classes de ativos, menos aderentes aos seus
passivos. Bolsa e multimercados ndo tém tanta aderéncia
as metas atuariais e a alocacdo esta migrando para as
posicdes mais conservadoras em renda fixa. Isso ndo quer
dizer que os fundos de pensdo estdao deixando de tomar
risco porque uma NTN-B para vencimento em 2035, por
exemplo, embute alta volatilidade. Tanto é que a maioria
desses gestores tem preferido prazos mais curtos, no
maximo até 2032.

» » Quais sdo as projecdes da Sul América
Investimentos para a taxa Selic este ano
€ no proximo?

Depois do anlncio do IPCA de agosto, com o
acumulado de 12 meses chegando a 9,68%, fizemos uma

revisdo para cima na nossa estimativa, que até a primeira
semana de setembro apontava Selic a 7,5% para o final
deste ano. Elevamos essa projecao para 8,25% e com viés
dealta porque as pressdes advindas da crise hidrica podem
significar mais inflacdo caso as chuvas ndo venham dentro
do necessério. Vale lembrar que a curva a termo da taxa
de juros pré-fixada ja estd acima de 10,5%, sinalizando que
o mercado pode ter que reajustar ainda mais um pouco a
atual estimativa para a Selic. No nosso cenério, esperamos
que a Selic fique no mesmo patamar ao longo de 2022,
para comegar a recuar apenas no inicio de 2023 e chegar a
% em dezembro daquele ano.

» » A tendéncia para os investimentos entdo
estd centrada na renda fixa, drenando recursos de
outras classes, como a Bolsa?

Sim, a renda fixa, composta por titulos publicos e crédito
privado, ja mostra um fluxo positivo substancial, e isso deve
prosseguir nos proximos dois anos. No crédito privado, vale
a mesma logica que os investidores mais técnicos, como
os fundos de pensdo, aplicam a Bolsa. Isso significa uma
selecdo ainda mais rigorosa de empresas de primeira linha,
com classificacdo de riscos triple A e menor apetite pelas
empresas novas, que devem sofrer mais na conjuntura de
menor crescimento econdmico. As emissdes de titulos de
crédito privado tendem a continuar em alta, uma vez que
0 BNDES j& perdeu o seu protagonismo e as empresas
precisam buscar financiamento junto ao mercado.

»» Qual é o espaco para os investimentos
em renda variavel?

Na Bolsa, acredito que ja existem fatores técnicos
para atrair os investidores estrangeiros, até porque 0s
precos estdo baratos. Esses investidores devem retornar
para aproveitar oportunidades assim que ficar claro,
como ocorreu na época da primeira eleicdo de Luis Inacio
Lula da Silva, que o novo governo adotard uma politica
econdmica ortodoxa. Naquela época, as incertezas e a
apreciacdo cambial pré-eleicao abriram espaco para boas
oportunidades na Bolsa, e 0s estrangeiros aproveitaram.
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O CAMINHO
DE ADAPTACAO A

LGPD

EFPCs ja trabalham para formar senso critico

e garantir a seguranca da informacao,

evitando sancdes que comecam a ser aplicadas

POR PAULO HENRIQUE ARANTES

m agosto comegaram a
Eser aplicadas sancdes a

empresas e instituicoes
que descumpram a Lei Geral
de Protecdo de Dados (LGPD),
procedimento a cargo da Au-
toridade Nacional de Protecdo
de Dados (ANPD). No caso das
Entidades Fechadas de Previ-
déncia Complementar (EFPCs),

nao ha motivo para arrancar

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

os cabelos. Primeiro, porque
o sistema, em geral, procurou
adaptar-se a nova lei desde sua
entrada em vigor, um ano atras.
Segundo, porque a ANPD ndo
deve ir para cima dos inadap-
tados com furia punitiva, mas
muito mais com sancles de
cunho pedagégico. Por ébvio,
infracoes graves podem resul-
tar em multas salgadas.

LGPDM)»
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O trabalho de
proteger dados
deve envolver
todas as areas
da organizacao

As sang¢Oes administrativas pre-
vistas na prépria lei vdo de advertén-
ciaamulta de 2% sobre o faturamento
da empresa, com limite maximo de
50 milhées de reais. “O que comeca
agora sdo as multas administrativas.
No entanto, decisdes no dmbito con-
sumerista e trabalhista, por exemplo,
ja vém penalizando as inadequacdes
desde que a LGPD entrou em vigor”,
explica Francisco Antonio Arantes,
advogado associado da Predolim
Sociedade de Advogados, escritério
especializado em Direito Digital e
Compliance. “O volume da multa de-
pende da forma de tratamento de
dados pessoais pelo controlador, se
envolvem dados sensiveis, dados de
menores de idade e outros fatores”,
complementa.

Sécia e Diretora de Direito Di-
gital e Compliance da Russel Bedford
Brasil, a advogada Vitéria Bernardi
aposta que a ANPD ird, de inicio,
organizar-se internamente para de-
finir como procedera as sancdes, as
quais observardo efeito retroativo a
data de entrada em vigor da lei, em
agosto de 2020. “Eles vao focar, neste
momento, muito mais num carater
educativo. Muitas vezes é mexendo
no bolso que se consegue educar
uma empresa”, alerta Bernardi, que
também ¢é a Encarregada de Dados
(DPO - Data Protection Officer) da
OABPrev SP, fundo de pensdo que
congrega profissionais inscritos em
nove seccionais da Ordem dos Advo-
gados do Brasil.
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Nunca os departamentos juri-
dicos das EFPCs foram tdo impor-
tantes, mas tanto Arantes quanto
Bernardi ressalvam que o trabalho
de proteger dados deve envolver
todas as areas de uma organizacéo.
“Departamentos juridicos e todos
os demais setores devem rever seus
processos. Ndo existe documento
que comprove que uma entidade
esta perfeitamente adequada - trata-
-se de uma mudanca de cultura que
envolve, primeiro, a diretoria, e que
deve ser revista periodicamente.
E tudo processo!”, enfatiza Aran-
tes. Ele acrescenta que os departa-
mentos juridicos, especificamente,
devem rever termos, cldusulas e
contratos-padrao para que todos os
interessados garantam conhecer as
leis e as devidas bases legais que
permitem o tratamento de dados.

“Um recado que eu daria aos
departamentos juridicos é: muito
cuidado nas relacdes com as empre-
sas parceiras”, adverte Vitéria Ber-
nardi. “E importante que todas as
empresas que possuam algum tipo
de relacionamento tenham transpa-
réncia entre si, pecam acesso as in-
formacoes e garantam que todos os
parceiros tenham um nivel minimo
de compliance”, orienta.

Quando a empresa parceira nao
tem um compliance adequado e a en-
tidade quer manter a relacdo, seja la
qual for a razdo, a solugdo, segundo
Bernardi, “é criar mecanismos de

rastreabilidade de dados, alguma for-
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ma de demonstrar em que momento
determinado dado passou para a em-
presa terceira, e em que momento
esse dado saiu do ambiente seguro”.
A OABPrev SP, fundo instituido
com mais de 50 mil participantes
e patrimé6nio de 1 bilhdo de reais,
onde Bernardi atua como DPO, esta
no bom caminho no campo da pro-
tecdo de dados. “Quando iniciamos o
trabalho, eles ja haviam realizado a
primeira etapa, que é diagnosticar a
entidade e identificar suas hipéteses
de tratamento”, relata a especialista.
“Fomos contratados para a criagdo
da estrutura de governanca de da-
dos e politicas nessa area; estamos
realizando treinamento constante e
planejamento de longo prazo. Como
DPOs, ndo temos um prazo final -
nosso contrato é por tempo indeter-

minado.”

Coronavirus e dados

A pandemia de Covid-19, a
abarcar todos os aspectos da vida
humana, obrigou também as EFPCs
a adequacdes sanitarias que envol-
vem protecao de dados, como expli-
ca Francisco Antonio Arantes. “Com
a pandemia, empresas e entidades,
por livre iniciativa ou imposicdo le-
gal, tiveram de fazer testes em seus
funcionarios. Esse processo deve fi-
gurar com destaque no mapeamento
de dados pessoais, pois trata dados
sensiveis, de saude.” Sdo necessd-
rios, portanto, base legal propria,
forma de coleta, guarda, retencgéo e
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descarte muito bem definidos, pon-
dera.

Responsabilidade de todos

A Revista da Previdéncia Com-
plementar conversou com Marcio
de Souza, Diretor de Administracao
da Previ, para saber como se deu o
trabalho de adequagdo a LGPD na
gigante previdencidria dos funciona-
rios do Banco do Brasil. De pronto, o
dirigente afirmou que nenhuma ins-
tituicdo esta 100% protegida, ja que a
conformidade decorre de um proces-
so continuo e ininterrupto.

“A Previ sempre teve uma
preocupagiio com a seguranca € a
protecdo dos dados pessoais. Com o
surgimento da LGPD, incorporamos
as politicas e aos procedimentos in-
ternos os requisitos da legislacao,
como, por exemplo, a definicdo de
bases legais e registros das finalida-
des de tratamento.” Desde a criagdo
da ANPD, as equipes da entidade es-
tdo acompanhando as novas orienta-
¢oes, de modo a fazer eventuais ajus-
tes nos processos, explicou Souza.

Se a Previ efetivamente prote-
ge seus dados é porque investiu nis-
so. Porém, nada de absurdamente
dispendioso foi necessario. Segun-
do o dirigente, o investimento no
projeto ficou em torno de 300 mil
reais. “Foi contratada uma consul-
toria para apoiar a Previ na identi-
ficacdo de gaps com a legislagio, e
realizadas a¢des de capacitacdo dos

funciondrios. Buscamos basear a

LGPDM)»

A Previ investiu
cerca de RS 300
mil na adequacao
a LGPD, incluindo
a contratacao

de consultoria
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Indicadores de
conformidade

sao relativos
porgue ameacas a
seguranca de dados
sao dinamicas

governanca da privacidade na estru-
tura ja existente, responsavel pela
gestao da seguranca da informacéo,
otimizando, assim, nossos recur-
sos”, descreveu.

A conformidade com a LGPD
nio é uma questdo Unica e exclusiva
do DPO e das areas de controles inter-
nos, juridica ou TI. O correto cumpri-
mento da lei é responsabilidade de
todos, uma vez que os dados pesso-
ais permeiam todos os processos da
entidade. “Assim, desde a origem, o
processo de adequagdo foi uma tare-
fa multidisciplinar”, explicou Souza.

Quanto a informagdo para o
participante ou titular de dados de
forma geral, diversas acbes foram
implementadas, dentre as quais ele
destaca a divulgacdo no site da Previ
da Declaracdo de Privacidade. Nela, é
descrito, de forma geral, o processo
de tratamento de dados pessoais na
entidade e a capacitagdo da area de
atendimento sobre o tema, de forma
a recepcionar as demandas dos titu-
lares de dados, acrescentou.

Na opinido do Diretor de Ad-
ministracdo, a seguranca de dados
traz ganhos em igual medida para
todos os stakeholders. “Uma entida-
de digitalmente segura propicia a
continuidade dos negécios, além de
gerar confianca quanto a privacidade
e protecdo dos seus dados pessoais.”

Oportunidade de melhoria

“A lei deve ser encarada como
uma oportunidade de melhoria. Ti-
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vemos a chance de revisitar, criticar e
aprimorar estruturas, controles e de-
cisbes que, sem duvida, contribuirdo
para a manutencao do elevado nivel
de confianca de nossas patrocinado-
ras e participantes com relacao a da-
dos e informacdes”, acredita Antonio
Carlos Bastos d’Almeida, Gerente da
Assessoria de Riscos da Forluz, que
confere protecdo previdencidria aos
funcionarios da Cemig e de suas sub-
sidiarias.

Para d’Almeida, qualquer indi-
cador de conformidade com a LGPD
terd credibilidade relativa, ja que
os meios de ameaca a seguranga de
dados sao dindmicos e, tecnicamen-
te, cada vez mais desafiadores. “Na
Forluz, dizemos que estamos em um
nivel significativo de adequagdo a
lei, capaz de assegurar a privacida-
de de dados dos participantes neste
momento. Permanecemos buscando
aprimoramento continuamente”, ob-
serva o especialista.

Para que a EFPC alcancasse essa
condicao, diz d’Almeida, ampliou-
-se a carga horaria de uma equipe
interdepartamental que, por um pe-
riodo especifico, dedicou-se a levan-
tar um “mapa de trafego” de dados
pessoais na fundacdo que resultou,
inicialmente, em um inventario de
mais de 600 tarefas. “O mapa possi-
bilitou nortear o investimento em
trés acdes, e a partir de entdo, com
a contribuicdo de profissionais ex-
ternos”, ressalta o gestor. As referidas
acgOes incluiram a avaliacdo juridica
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de todo o mapa; o diagndstico e re-
comendagoes de aprimoramento dos
processos da drea de tecnologia; e as-
sessoramento na elaboracao de uma
norma de armazenamento e descarte
de dados pessoais.

“Ndo identificamos a necessida-
de de investir em um departamento
especifico para acdes da LGPD. No
entanto, investimos na criacao de um
grupo de trabalho interdepartamen-
tal, buscando assegurar a discussdo e
a realizacdo de agdes que requeiram
visdo integrada dos processos”, deta-
lhou d’Almeida.

Engajamento e lideranca

A Abrapp tem tido papel de
destaque no engajamento das lide-
rancas das EFPCs no processo de
adequacdo a LGPD. A associacdo
promoveu treinamentos e criou
grupos de trabalho ad-hoc, entre os
quais o primeiro Grupo de Protecao
de Dados, além de publicar o Guia
Referencial da Lei Geral de Protegéo
de Dados para Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar. O se-
gundo grupo de trabalho, composto
por DPOs de fundos de pensao, esta
finalizando materiais técnicos so-
bre os temas: “O Consentimento na
LGPD”, “Incidentes de Seguranca
com Dados Pessoais”, “Compartilha-
mento de Dados” e “Tabela de Tem-
poralidade e Descarte”.

A frente dessas acbes esté o Di-
retor Denner Glaudson de Freitas,
que analisa o grau de adequacédo a
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LGPD em que se encontram hoje as
EFPCs. “As entidades que possuem
areas internas de riscos e realizaram
a contratacdo de assessoramento ex-
terno anteciparam-se, fizeram o tra-
balho de diagndstico e mapeamento
dos processos visando a adequacédo
aos impactos da lei.” Ja as entidades
de menor porte criaram equipes
de trabalho multidisciplinares com
planos de acdo para adequacao, es-
clarece.

Segundo Freitas, “nota-se que
a maioria das entidades atua na
formacgdo de senso critico entre os
profissionais, além de constante atu-
alizagdo e antecipacdo de temas rela-
cionados a privacidade, protecdo de
dados e segurancga da informacao”.

O inicio das sang0es pela Autori-
dade Nacional de Prote¢do de Dados
motivou acdes dos gestores no senti-
do da criacdo de controles internos,
politicas e boas praticas, juntamente
com a adocao rapida de medidas cor-
retivas para atendimento da legis-
lacdo. “Neste primeiro momento, a
expectativa é de que a agéncia exerca
um papel mais orientador do que pu-
nitivo”, reforca Freitas.

O Diretor da Abrapp conclui: “As
acOes realizadas atenuam as sancoes
na ocorréncia de um incidente que
envolva dados pessoais, observadas
as proporcdes, mas nao eliminam os
riscos legais e de imagem inerentes
a falha no processo de seguranca da

informacéo”. ]

LGPDM)»

Neste momento,
a ANPD deve
exercer papel
mais orientador
que punitivo
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PPPETROS

EXCELENCIA
NO ATENDIMENTO E
SOLUCOES RAPIDAS

quando completou dois

Em dois anos Em setembro de 2021,

modelo de gestao
corporativa da

anos a frente da Petros,
o advogado Bruno Macedo
Dias ja contabilizava alguns
Petros, Segunda resultados histéricos para

. . a fundacdo, reflexo de uma
maior entidade €0, Terex

guinada na sua cultura in-

do Pa I/S, mostra terna. A entidade passou a
. ser administrada sob a dtica
da quevelo .

do desempenho corporativo,
em busca de equacionar pro-
blemas passados ao mesmo
tempo em que planeja o cres-

cimento futuro.
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Na pratica, o projeto de “re-
construgdo” tem provocado uma
auténtica reviravolta nos mode-
los de governanca, atendimento
e investimentos, assim como na
modernizacdo em termos de tec-
nologia e sistemas. Os quatro gran-
des pilares que embasam essa re-
construcao sao os de previdéncia,
administrativo, investimentos e
governanca, um trabalho de f6le-
g0 que ja mostra impacto positivo.
“Em 2019, tivemos, pela primeira
vez, a aprovacdo de contas pelo
Conselho Fiscal depois de 16 anos
de reprovagdes, o que mostra a
confianca na estrutura bastante
solida de governancga”, avalia o Pre-
sidente.

Em 2020, os planos PPSP-R e
PPSP-NR, entre os maiores da fun-
dagdo, encerraram o ano registran-
do superdvits depois de nove anos
de déficits. O resultado, importan-
tissimo para recuperar a confian-
¢a dos participantes, é atribuido
a rentabilidade dos investimentos
aliada ao trabalho consistente de
reestruturacdo dos dois planos de
Beneficio Definido. “Agora entra-
mos na segunda etapa do projeto.
Embora sigamos focados em resol-
ver os legados recebidos, também
vamos olhar para o futuro”, ponde-
ra Dias, que é mestre em Direito e
Ciéncia Politica pela London School
of Economics (LSE) e profissional
de carreira do BNDES, tendo atu-
ado como Diretor de Seguridade e
Juridico, Diretor-Superintendente
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A EFPC comecou a mudar
em 2019, a partir da
identificacdo e reversao
de problemas que
abalavam os stakeholdres

Interino da Fapes, e Diretor da Su-
perintendéncia de Seguros Priva-
dos (Susep).

Previdéncia

A Petros comecou a mudar
em 2019, a partir da identifica-
¢do e reversdao de problemas de
relacionamento e governanga
que abalavam o conjunto de seus
stakeholders, incluindo-se ai um dé-
ficit superior a R$ 36 bilhdes. Era
fundamental mudar essa percep-
¢do e ouvir o que todos tinham a di-
zer. O primeiro passo foi trabalhar
o pilar da previdéncia e convidar os
representantes dos participantes
para construir uma solucdo para
o equacionamento do déficit que
fosse aceita por todas as partes, o
que ocorreu depois de uma mara-
tona de viagens do novo Presidente
pelo Pais. “Foram 18 assembleias
pelo Brasil, com um plano de equa-
cionamento que conseguiu reequi-
librar, de fato, os principais planos
e reduzir as contribui¢oes extraor-
dinarias”, lembra Dias.

PETROS»)

Investimentos

A gestdo de investimentos
conta com uma governanga SoO-
lida e um time de qualidade, en-
fatiza o Presidente, mas precisa
avancar para que a entidade pos-
sa reduzir as contribuicdes extra-
ordindrias cada vez mais. Um dos
primeiros passos foi a contrata-
¢do da consultoria McKinsey, que
ajudou a focar na governanca dos
investimentos.

Hoje, todo o fluxo de aprova-
¢Oes acontece de forma colegiada,
e os profissionais envolvidos no
processo sdo “blindados”, ou seja,
s6 podem ser retirados de seus
cargos por decisdo do Conselho
Deliberativo. “A Petros se espelha
muito no modelo dos fundos de
pensdo canadenses para definir a
governanca e as politicas de inves-
timentos. A area de risco participa
de todas as decisGes e o compliance
é feito com profissionais de muita
experiéncia”, observa Dias.

Outra pratica importante ja
implantada quando a atual gestdo
assumiu é a independéncia de to-
dos os conselheiros nas empresas
investidas, que sdo selecionados
no mercado. “Mantivemos todas as
boas préticas que ja existiam, for-
talecendo alguns processos, como
o da selecdo dos conselheiros, e a
maneira de lidar com as empresas
investidas.” Além disso, Dias lem-
bra que foi desenhado um plano de

diversidade e inclusdo como crité-
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PPPETROS

rios de investimento, que ja inclui
também a analise de critérios am-
bientais.

Houve ainda uma revisdo na
forma de gerir riscos com a trans-
formacdo da Diretoria Adminis-
trativa, que ampliou seu escopo
e passou a incorporar a atividade
sob o guarda-chuva da Diretoria
de Riscos, Administracdo e Finan-
cas. A mudanca permitiu que os
profissionais da drea ganhassem o
mesmo status dos profissionais de
investimentos, alteragdo essencial
para fazer frente a maior necessi-
dade de diversificacdo. “Isso é mui-
to importante porque nos permite
criar uma cultura de risco com
maior robustez”, afirma Dias.

Ao mesmo tempo, foi refor-
mulada a politica de gestdo de
riscos, fortalecendo a estratégia
para controle e gerenciamento
dos riscos financeiros e atuariais
dos planos de beneficios. “A gestdo
interna de investimentos também
ganhou um benchmark especifico
para correr atrds da meta atuarial
e evitar o descasamento de ativos e
passivos”, informa o Presidente. A
rentabilidade acumulada pelos in-
vestimentos da Petros nos ultimos
36 meses ficou em 47%.

A fundagdo ja obteve o Selo de
Autorregulagdo em Governanca de
Investimentos, e neste ano aderiu
ao Cddigo de Autorregulacdo em
Governanca Corporativa, ambos
da Abrapp, o que reflete sua preo-
cupagdo continua com as melhores
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praticas. O préximo passo é obter
o Selo de Autorregulacdo em Go-
vernanca Corporativa, previsto
para este ano. Em 2019, a entidade
aderiu ao Cédigo de Stewardship da

Amec.

Governanca corporativa

As praticas de governanga e
integridade tém exigido o mais ab-
soluto rigor, enfatiza Dias, o que in-
clui o tratamento dado aos investi-
mentos decididos no passado. Para
encaminhar uma solu¢do que des-
se maior celeridade ao trabalho de
responsabilizacdo e ressarcimento
por danos causados ao patrimonio
da Petros, foram tomadas diversas
providéncias.

Uma delas foi contratar a con-
sultoria Deloitte, responsével pelo
desenho da governanca dessas
investigacoes, que foram terceiri-
zadas por meio de um processo de
concorréncia entre quatro grandes
empresas. “Isso foi feito de forma

autébnoma e externa, com um es-

A rentabilidade
acumulada pelos
Investimentos
nos Ultimos 36 meses
ficou em 47%

critério que indica as medidas ju-
ridicas e uma consultoria externa
para fazer a mensuracédo de danos”,
detalha o Presidente. Também fo-
ram reestruturadas as Comissdes
Internas de Investigacdo (CIAs),
com um ranking de priorizagdo e
redesenho do fluxo, de acordo com
as melhores praticas de auditoria e
investigacao.

Outro aspecto que ajudou a
avancar nesse processo foi uma
mudanca de postura em relacao as
investigacoes das autoridades: a
Petros passou a exercer um papel
proativo, de maior colaboracao.
Desde 2020, a fundacdo atua como
assistente do Ministério Publico
Federal (MPF) em acdes de im-
probidade administrativa e, mais
recentemente, em acodes penais,
buscando ressarcimentos. “Em
2020, concluimos mais investiga-
¢Oes que nos trés anos anteriores.
Temos sido bastante duros porque
esse trabalho faz parte da recons-
tru¢do da Petros”, afirma Dias.
A previsao é que o problema das
investigacOes seja encerrado até
junho de 2022.

Modelo administrativo

O pilar administrativo foi
reformulado logo no inicio da ges-
tdo, por meio de um enxugamento
no quadro de pessoal, com um
downsizing em torno de 30%. En-
tre os funciondrios que ficaram,
houve a revisdo de perfis em busca
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de exceléncia, unindo pessoas que
ja faziam parte do quadro a novos
talentos capturados no mercado.
Também mudaram os processos de
selecdo para o quadro executivo da
fundacao, que passaram a utilizar
headhunters e testes de Background
Check Integrity (BCI), conduzidos
pela area de compliance.

“A primeira fase foi a de
turnaround, em que trabalhamos
para reerguer a empresa e reequi-
librar os planos de beneficios. Ago-
ra, na segunda fase, vamos tratar
da inovagdo e do crescimento”, in-
forma Dias. A revisdo de processos
também ajudou a enxugar custos
administrativos - 10% logo no pri-
meiro ano de gestdo, por meio do
ganho de eficiéncia e novas recei-
tas. Em dois anos, a fundagéo al-
cangou o equilibrio administrativo
pela primeira vez em quase duas

décadas.

Cliente no centro

Uma vez por semana, invaria-
velmente, Dias chega a fundacéo
pronto para comandar uma reu-
nido com as duas equipes multi-
disciplinares. Sdo 12 profissionais
divididos em duas squads, ligadas
diretamente ao Presidente, que
contam com a parceria das areas
de negdcios. Ao decidir fazer isso
pessoalmente, Bruno Dias sabia
que poderia monitorar em deta-
lhes o avanco de sua estratégia de

“colocar o cliente no centro”.
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“Falamos tanto
em open banking,
por que nao
falar também em
open pension?”

Para tal, seria preciso fazer
melhorias no atendimento e me-
dir resultados, adotando um in-
dicador especifico de qualidade.
O indice ja saiu de 29 para 5l e a
Petros espera fechar este ano em
52, avancando até superar 65. “Nas
grandes instituigdes financeiras,
esse indicador gira em torno de
60. Estamos mirando bem alto
porque os clientes/participantes
buscam excelente atendimento e
solugOes rdpidas. A meta é empo-
derar o cliente”, observa Dias.

Dai a atencio especial as
squads. Uma delas cuida de pro-
dutos, sob a dtica da experiéncia
do cliente, tratando de concessao
de peculios, aposentadorias e pen-
soes, enquanto a outra foca nas
adesdes. “A cada reunido fazemos
um mapa das préximas entregas;
nesse caso, utilizamos uma menta-
lidade de produto e ndo de projeto
porque quando se pensa em pro-
duto, é possivel ficar mais focado e
tentar melhorar a experiéncia cada

vez mais”, detalha o Presidente.

PETROS»)

Tecnologia e
open pension

Dias admite que ainda falta
muito para avancar, principalmen-
te em relacdo aos recursos tecno-
légicos e de sistemas, até porque
todo o setor tem dificuldades para
encontrar solucbes tecnoldgicas
adequadas. “Ndo é um problema sé
da Petros, mas as EFPCs como um
todo tém esse desafio com siste-
mas, que sdo obsoletos. Esse é um
aspecto importante para melhorar
a forma de lidar com os participan-
tes e aperfeicoar investimentos”,
pondera.

Elemento adicional, a com-
peticdo com as entidades abertas
tornara o cendrio ainda mais de-
safiador, lembra o Presidente. “A
competicdo ajudara o mercado a se
reinventar para crescer e estimular
as fundacdGes a prestarem servicos
cada vez melhores, reduzindo cus-
tos e aprimorando servi¢os.”

Para crescer nesse ambiente,
um grande diferencial sera a qua-
lidade do atendimento e o quanto
a entidade disponibiliza de pro-
dutos, a exemplo do que ocorre
entre as instituicbes financeiras.
“Falamos tanto em open banking,
por que ndo falar também em open

pension?”, questiona. [ ]

Por Martha Corazza
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& Santander Asset Management

Em um momento onde repensara
forma de investir se torna essencial,
por que seus investimentos preasam
ser apenas locais?

Santander Asset
Management

A maior gestora internacional do pais"

www.santanderassetmanagement.com.br


http://www.santanderassetmanagement.com.br

Fundos globais para voce diversificar
seus investimentos.

(1) Fonte: ANBIMA - Ranking de Gestéo, Julho/2021

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

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

Central de Atendimento: 4004 3535 (capitais e regides metropolitanas), 0800 702 3535 (demais localidades), 0800 723 5007 (pessoas com deficiéncia auditiva ou de
fala). Atendimento digital 24h, 7 dias por semana. SAC: 0800 762 7777 e para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0401. Atendimento 24h por dia,
todos os dias. Ouvidoria - Se ndo ficar satisfeito com a solucdo apresentada: 0800 726 0322 e para pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala: 0800 771 0301. Das
8h as 22h, de segunda a sexta-feira, sabados das 09h as 14h, exceto feriados.

Autorregulacao
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»»PERFIS DE INVESTIMENTO

ATENCAO CRESCENTE
AS NECESSIDADES DO

PARTICIPANTE

Técnicas e uitability é a palavra de ordem

no campo dos investimentos,

aconselhamento cada vez mais enraizada tam-
especializados

bém no setor de Previdéncia Comple-
mentar. A despeito do modismo an-
pOd eriam nortear glicista, destinar recursos conforme o
a evolu c 30 do p?rfil do investid’or é umal' préti?a saNu-
davel. Num cenario de disseminacao
SU/.ZLOb/'//'Zj/ no Brasil de perfis de investimento, contudo,
algumas ressalvas devem ser observa-
das. Deve-se tomar cuidado.

“O conceito de suitability pode
estar sendo impulsionado mais pela
prevencdao de responsabilidade dos
gestores que propriamente pelo com-
promisso com a adequacdo dos in-
vestimentos ao perfil do investidor”,
alerta o especialista Silvio Rangel,
consultor da Abrapp. De fato, utilizar
cinco perguntas para definir o perfil
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do investidor, e classifica-lo como con-
servador, moderado ou agressivo, pode
ser uma simplificagdo excessiva.

Um processo correto de suitability
exige andlise profunda da realidade
financeira e dos anseios do cliente,
algo complexo e caro. A pratica dispo-
nivel nos EUA de utilizar financial ou
retirement advisors, devidamente certifi-
cados e independentes, poderia nortear
a evolucdo do suitability no Brasil, em
complementagdo aos questionarios atu-
almente disponiveis, entende Rangel.

0 agrupamento de ativos de forma
personalizada ndo pode configurar, em
suma, mera simplificacdo, ainda mais
se restringir a escolha a ser feita pelo
participante. Em planos patrocinados,
explica o consultor, restricdes a flexi-
bilidade sdao compensadas por aportes
dos patrocinadores.

J& em planos instituidos, a
inexisténcia desses aportes torna a fal-
ta de flexibilidade menos aceitavel. “Os
fundos instituidos ou familia tendem
a sofrer maior pressdo dos produtos
flexiveis oferecidos pelo mercado fi-
nanceiro e EAPCs. O crescimento desse
segmento dependera de solucGes para
oferecer mais flexibilidade aos partici-
pantes na escolha do seu portfélio de
investimentos”, adverte Rangel.

Conhecimento e
aculturamento

Nao se discute a importéancia de
as EFPCs oferecerem meios de acul-
turamento financeiro aos seus parti-
cipantes para que analisem opcoOes de

investimento com desenvoltura, mas

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

PERFIS DE INVESTIMENTO »»

esse quesito requer algo mais que me-
ras explanacoes descritivas.

E que certas correntes de pensa-
mento tendem a infantilizar as pessoas,
como se nao tivessem capacidade de
fazer suas proprias escolhas. “A mesma
pessoa que hoje estd privada de alter-
nativa de investimentos em sua EFPC
toma decisbes de compra de imdveis,
automéveis, de consumo, poupanca,
empréstimo”, explica Rangel.

Logo, esse participante pode com-
prar tesouro direto, investir em fundos
de indices, ag¢des; perdendo em alguns
casos, ganhando em outros, aprenden-
do, aculturando-se. “Sé conhecimento
nfo gera aculturamento: é preciso li-
berdade para escolher de acordo com
o conhecimento adquirido; acertar e
errar; e quanto a isso, nossos partici-
pantes estdo sendo aculturados nao por
nos, mas pelos contatos que tém com as
distribuidoras de produtos financeiros
acessiveis a um toque do celular”, nota
o consultor da Abrapp.

Eis outro fato ao qual a Previdén-
cia Complementar deve estar atenta: os
participantes das EFPCs sdo confronta-
dos diariamente com a diferenca na li-
berdade de escolha de seus investimen-
tos previdenciarios. Nesse ambiente,
alguns deles, especialmente os mais jo-
vens, tendem a deixar de considerar os
produtos previdenciarios como alterna-
tiva vidvel - o que seria péssimo na ava-
liacdo de Silvio Rangel. A solucio seria
assegurar aos participantes das EFPCs
niveis de flexibilidade similares ou su-
periores aos oferecidos pelos produtos
financeiros e pelas EAPCs em relacdo a
alocacdo de seus investimentos.

O crescimento dos
planos instituidos e
familia dependera de
maior flexibilidade na
escolha do portfolio
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»»PERFIS DE INVESTIMENTO

Os nomes dos perfis

88

de investimento
devem comunicar
melhor o mix

de ativos

Nomenclatura equivocada

Na maioria das EFPCs que elencam
perfis de investimento aos seus partici-
pantes, predomina a triade: “conserva-

)&

dor”, “moderado” e “agressivo”. Algu-
mas disponibilizam perfis balanceados
em funcdo do percentual de exposicao
em renda variavel. “Percebemos entida-
des avancando nos chamados Ciclos de
Vida, cuja alocacédo varia em funcéo do
prazo para concessdo do beneficio. En-
tretanto, nem sempre a nomenclatura
dos perfis comunica adequadamente a
estratégia de investimentos ao partici-
pante”, percebe Rangel.

E comum que o perfil chamado
“conservador™ possua apenas ativos de
renda fixa pés-fixados, caso em que a
denominagdo mais adequada seria “per-
fil de curto prazo”, sugere. Ja o perfil
denominado “agressivo” costuma ser
classificado assim pela volatilidade das
cotas no curto prazo, ainda que, no lon-
go prazo, possam ter riscos até menores
pelo efeito da diversificacdo da carteira.

Para Silvio Rangel, os nomes dos
perfis deveriam ser pensados para co-
municar de forma mais efetiva a com-
posicdo das carteiras ou as necessida-
des dos clientes. “No futuro, o perfil
de sucesso serd aquele que permita
a decisdo de cada participante sobre
sua propria alocacdo, fornecendo um
amplo portfdlio de investimentos pré-
-selecionados, gerando uma cota e um

resultado individual”, aposta.

Bom exemplo

A experiéncia da Vexty com per-

fis de investimento é um bom exemplo

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

para o setor de Previdéncia Comple-
mentar. A entidade adota o modelo da
chamada Data-Alvo (Target Date Funds).
“Nosso modelo oferece anualmente dez
perfis de investimento, um para cada
expectativa de inicio do ‘p6s-carreira’. O
nome de cada perfil ajuda muito na es-
colha”, explica Vinicius Narcizo, Diretor
de Investimentos e Financas da Vexty.
Por exemplo, participantes que preten-
dem se aposentar em 2054 devem esco-
lher o “Perfil 2055”.

Os perfis de investimento sdo
carteiras estruturadas com diversas
combinacoOes de classes de ativos, de
caracteristicas similares, definidas pela
Politica de Investimentos da Vexty, faci-
litando a organizagao, gestao, controle e
avaliacdo dos resultados. Segundo Nar-
cizo, atualmente a entidade retine oito
dessas classes de ativos, como renda
fixa, variavel, exterior, multimercado e
iliquidos. Ao ter em mente a data para
comecar a utilizar os recursos acumu-
lados, basta o participante escolher o
perfil mais adequado e acompanhar os
resultados.

A medida que a data-alvo do perfil
se aproxima, a parcela do patriménio
alocada em classes menos voldteis vai
aumentando automaticamente, ano
a ano, enquanto as que possuem mais
volatilidade vdo diminuindo, de forma
a convergir para o perfil Curto Prazo,
recomendado para o momento pos-
-carreira, detalha o Diretor da Vexty.
“O modelo de investimento da Vexty
oferece ao participante a possibilidade
de possuir um perfil que se ajusta ano
a ano em termos de retorno esperado e

volatilidade”, resume.
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Para que uma EFPC pos-
sa atuar dessa forma, obser-
va Narcizo, é necessdrio um
robusto trabalho prévio, es-
pecialmente de revisdo e ade-
quacdo de parte da estrutura
da entidade, comunicacao,
sistemas utilizados, gestdo de
investimentos “e até da tesou-
raria e contabilidade”. Dessa
forma, cabe a lideranca da
EFPC fazer sua propria andlise
de impacto - custo/beneficio,
pros e contras - para encon-
trar seu proprio caminho, pois
nio ha uma forma que seja a
melhor em todos os casos.

Tudo isso deve vir acom-
panhado de intenso processo
de aculturamento do publi-
Co, 0 que exige compromisso
com certas premissas. “Parti-
mos do principio de que todos
os participantes precisam ser
apoiados pela EFPC em ter-
mos de educacdo financeira e
previdenciaria”, diz Narcizo.

A entidade também con-
sidera bem-vinda a utilizacdo
de conceitos de economia com-
portamental. “Aqui, os concei-
tos de arquitetura de escolhas
e nudge tém sido usados para
ajudar os participantes na me-
lhor escolha do perfil de inves-

timento”, finaliza o dirigente.m

Por Paulo Henrique Arantes
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DIRETO AO PONTO Y@@

Com PEDRO DONIZETE VELARDO

Socio Diretor da Fidus Invest

»» Por que as fundacbes devem
oferecer diferentes perfis de
investimento aos participantes?

As fundacBes possuem em seus
quadros de participantes, pessoas fi-
sicas com uma variedade de faixas
etérias, estagios da vida profissional e
financeira, tolerancia ao risco totalmen-
te diferentes umas das outras; portanto,
a possibilidade de oferecer perfis de
investimentos é fundamental para aten-
der as necessidades individuais dos
participantes. Contudo, é fundamental
que venha acompanhado de treina-
mento e esclarecimento constante da
evolucdo de cada perfil e seus impactos
nos investimentos.

»» 0 que uma EFPC deve procurar
num bom parceiro a fim de garantir
perfis de investimento adequados
aos participantes?

A medida que a fundacdo define
quais perfis oferecerd aos seus parti-
cipantes, deverd selecionar gestores
de recursos que tenham produtos em
linha com o objetivo de retorno e ris-
co de cada perfil, avaliar a equipe que
estd por detrés da estrutura de inves-
timento do processo decisério e dos
controles de risco e compliance, e do
histérico deste gestor, ndo sé com rela-
¢do a performance, mas também com
as regras de governanga e limites das
EFPCs.

»»Qual a sua opinido sobre os
fundos de data-alvo ou ciclo de
vida? Como esta a oferta desses
produtos no Brasil?

Tanto o Ciclo de Vida como o Data
Alvo sdo fundos criados pelas segurado-
ras para oferecer ao mercado produtos
de previdéncia aberta ao publico em ge-
ral. Os dois tém como finalidade alocar
recursos por um determinado tempo,
diminuindo a exposicdo a ativos de ris-
co a medida que chegam perto do seu
vencimento. Os dois atendem ao inves-
tidor que ndo tem conhecimento do
mercado ou tempo para cuidar do reba-
lanceamento dos seus investimentos. A
maioria das seguradoras oferecem estes
produtos no mercado, sendo que o Ciclo
de Vida foi criado aqui no Brasil em mea-
dos dos anos 2000.

Os fundos estilo de vida (lifestyle),
fazendo uma comparacdo de forma in-
direta, podem se assemelhar a fundos
setoriais, voltados para alguns tipos de
empresas que adotam regras ESG em
suas relacdes com stakeholders, fundos
de um determinado indice, que preser-
vam capital, etc. No final das contas, o
que vale mais para um investimento é o
suitability de cada investidor. A oferta no
mercado brasileiro desse tipo de fundo
ainda é incipiente. Porém, precisamos
ficar atentos aos modismos mundiais,
visto a farta alternativa de investimentos
em fundos no mercado brasileiro.
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SulAmerica

Crédito Institucional ESG FI RFCP

Investimento com compromisso

A SulAmérica Investimentos assume o compromisso e a importancia de apoiar a transicdo para uma
economia ambientalmente responsavel, socialmente justa e economicamente transparente.

O fundo de investimento Crédito Institucional ESG ja completou 6 meses e une a tradigao e qualidade
de gestao da SulAmérica Investimentos em crédito privado com a relevancia da pauta ESG nas
alocacodes dos investidores. O fundo segue a resolucdo CMN 4.661/18 e 0s recursos serao alocados em
ativos de crédito privado alinhados as melhores praticas de desenvolvimento responsavel.

Agosto 2021 3 meses Desde o inicio

Crédito

0, 0, 0,
Institucional ESG 0,68% 1,70% 277%

% CDI 157,92% 154,90% 155,47%

o Taxade adm.: 0,60% » Risco: alto

¢ Taxa de performance: 20% sobre o que ® Publico-alvo: investidores profissionais

‘.4
exceder 100% do CDI
o Liquidez: D45/D1
N
SulAmérica

Investimentos

Data de inicio do fundo: 26/02/2021. SULAMERICA CREDITO INSTITUCIONAL ESG FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO, CNPJ n°: 34.525.051/0001-59 «
Administragao: Sul América Investimentos DTVM S.A., CNPJ n° 32.206.435/0001-83 « Este documento foi produzido pela SulAmérica Investimentos DTVM S.A., com fins meramente informativos, ndo se
caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento de ativos. Apesar do cuidado utilizado tanto na obtengao quanto no manuseio das informagdes apresentadas, a SulAmérica
Investimentos nao se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento,

as quais podem inclusive ser modificadas sem comunicag&o prévia ou posterior. - RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO
NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. LEIA A L MINA (QUANDO APLICAVEL) E O
REGULAMENTO DO FUNDO ANTES DE INVESTIR. Para avaliagao da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A deciséo de investimento deve
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PROGRESSO
A DESPEITO DAS

LIMITACOES DO MERCADO

Radiografia da Previc indica evolucao das praticas

ASG, revela que regulacdo é adequada, mas

sinaliza problemas com greenwashing

arcabougo regulatério

que trata dos investi-

mentos dos fundos de
pensdo é suficiente para indu-
zir o uso de critérios sustenta-
veis e ndo hda, por enquanto, a
necessidade de enforcement de
regulacdo com a eventual obri-
gatoriedade de uso dos filtros
ASG (ambientais, sociais e de
governanga) nas analises de
risco. A conclusdo faz parte da
pesquisa “Panorama de Utiliza-
¢do dos Fatores ASG na Anadlise
de Riscos de Investimentos em

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

EFPC”, feita pela Previc. Uma
legislacdo mais impositiva tam-
bém esbarraria no fato de que
o mercado brasileiro ainda é
restrito e, portanto, incapaz
de suprir uma demanda maior
das carteiras de investimen-
tos das fundacGes. Ao mesmo
tempo, hda uma preocupacio
clara em relacdo ao risco do
greenwashing, pratica que utili-
za técnicas de marketing e rela-
¢Oes publicas para oferecer aos
investidores ativos que sao sus-

tentaveis apenas na aparéncia.
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Além de mapear a abordagem das
entidades para as principais questdes
ASG, incluindo os problemas que impe-
dem ou dificultam sua decisdo de colocar
em prética tais principios, observa o Di-
retor de Orientacdo Técnica e Normas da
Previc, José Carlos Chedeak, o trabalho
pretende ajudar a autarquia a planejar
acgoes futuras, atuando como indutora de
praticas sustentaveis. De modo geral, o
diagnéstico mostrou que ndo ha neces-
sidade de enforcement regulatdério e que
eventuais medidas de obrigatoriedade
ndo seriam adequadas neste momento.
“Isso ndo quer dizer, porém, que nio se
possa repensar a questio no futuro”, avi-
sa Chedeak.

A pesquisa recebeu respostas de
93 EFPCs, das quais 13 sdo ESI (Enti-
dades Sistemicamente Importantes).
Entre elas estdo 36 fundagbes de pa-
trocinio publico, 50 com patrocinio
privado e sete instituidores. Embora
as 93 entidades sejam equivalentes,
em numero, a pouco menos de 32% do
total de EFPCs sob supervisdo no siste-
ma, sua representatividade em termos
de investimentos é expressiva, pondera
o Coordenador Geral de Orientacdo de
Investimentos da Previc, Fernando Fol-
le. O patrimdnio soma R$ 705 bilhoes,
ou mais de 70% do volume total de
ativos da industria. As questdes foram
enderecadas aos profissionais respon-
saveis pela gestdo de investimentos,
refletindo, em boa parte, a percepcio
desses gestores sobre o tema

A representatividade qualitativa
das respostas é importante e estd em
linha com a academia e organismos in-
ternacionais, como a IOPS (International

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

SUSTENTABILIDADE»»

Organisation of Pension Supervisors). “Che-
gamos ao nivel de inducédo possivel no buy
side e seria dificil dar um passo regulato-
rio adiante porque o mercado de ativos
ASG ainda n#o estd bem desenvolvido no
Pais. Nesse ambiente, criar limites mini-
mos de investimento ou obrigatorieda-
des teria um impacto ruim e prejudicaria
o proprio desenvolvimento do mercado”,
afirma Folle.

Destaque para ESI

Com um questionario de 20 questbes
e uma selecdo de 15 frases afirmativas, a
pesquisa foi baseada na Environmental,
Social and Governance Survey, feita em
2017 pelo CFA Institute junto a gestores
de recursos. No Brasil, dentro do conjun-
to das EFPCs respondentes, 52 delas (ou
56% das respostas) afirmaram ja utilizar
fatores ASG em suas andlises. Hd um
previsivel destaque para as ESIs, uma vez
que 85% adotam esses critérios em suas
analises de risco. Entre as entidades nao-
-ESI, esse percentual cai para 51%.

Em secdo distinta, 50% dos gestores
concordaram total ou parcialmente com
a afirmacfo de que a regulacéo atual do
setor é suficiente para induzir a ado-
¢do desses critérios na andlise de risco.
Quanto a afirmagdo de que a regulacédo
deveria obrigar as entidades a usarem
critérios ASG na andlise de riscos, 72%
discordaram total ou parcialmente.

Estratégias

Entre as fundacdes que ja incorpo-
ram o ASG, o destaque ficou para o que-
sito da governanca, adotado por 98%, se-

guido por critérios ambientais e sociais,
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93 entidades
participaram
da pesquisa, o
equivalente a
70% dos ativos
da inddstria
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Mais da metade
das EFPCs prefere
a integracao do
ASG as anélises
tradicionais

com 85% das respostas (cada). A pesquisa
abordou ainda a frequéncia de utiliza-
¢do, a estratégia, e a motivacdo para os
principios nas decises de investimento.

Das entidades que afirmam usar o
ASG como filtro em sua analise de risco,
40% o fazem de modo sistemdtico (em
todas as analises) e 54% apenas ocasio-
nalmente, ou seja, a depender do ativo.
Quando se olha para o caso especifico
das ESIs, o percentual de uso sistematico
sobe para 46%, contra 39% nas entidades
nao-ESIs.

Sob o ponto de vista das estratégias,
a preferéncia de 56% recai sobre o mo-
delo “integration”, ou seja, a integracdo
as andlises tradicionais. A estratégia de
filtragem negativa foi apontada por 44%
das entidades, enquanto 27% utilizam a
filtragem positiva. 13% preferem a estra-
tégia “best in class”, que busca uma sele-
¢do dos ativos com melhor desempenho
socioambiental.

O engajamento direto nas empresas
investidas (quando a EFPC usa seu poder
de acionista para orientar a gestdo das
companhias na direcdo da sustentabili-
dade) é uma pratica restrita a apenas 10%
do conjunto das entidades que ja adotam
critérios de sustentabilidade. Entre as
ESIs, no entanto, esse percentual sobe
para 27%.

Acesso restrito

Na outra ponta desse movimento
estdo as 41 entidades que ainda nao utili-
zam critérios ASG. Os principais motivos
para tal seriam dificuldade para ter aces-
so as informacdes das empresas (49%) e
para comparar dados (49%); a baixa qua-
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lidade das informacdes (34%); e o alto
custo de integrar as andlises (29%).

“Constatamos que as ESIs estdo bas-
tante a frente nesse processo, o que é na-
tural, uma vez que elas tém maior volume
de recursos e mais espaco para ir além
do ‘arroz com feijio’ em termos de ana-
lise ASG”, sublinha Fernando Folle. Ele
lembra que o préprio tamanho da Bolsa
brasileira, em nimero de empresas, aca-
ba funcionando como um fator restritivo
a escolha de ativos sustentaveis, sendo
necessario trabalhar pelo amadureci-
mento desse mercado. “Temos que am-
pliar e ndo restringir o acesso das EFPCs
ao maximo possivel de investimentos e
ativos. Essa é uma diretriz que estd na
propria Resolugdo n°® 4.661”, observa o
Coordenador.

Greenwashing

Nesse aspecto, é essencial falar do
greenwashing. “Ha um incentivo muito
grande do mercado para que companhias
sejam verdes, e isso as leva algumas ve-
zes a se mostrarem como tal, mesmo que
ndo seja verdade”, explica Folle. Mas o
formuldrio de referéncia da CVM, que
estd sendo trabalhado, e acdes do Banco
Central devem ajudar a mudar esse pano-
rama, acredita.

Ele salienta que os gestores também
estdo cientes do problema que, alids, foi
abordado na pesquisa. Uma das frases
afirmativas trata justamente da neces-
sidade de diferenciar as empresas que
usam o ASG como mera estratégia de
marketing. 90% dos gestores concorda-
ram com isso, mostrando que acompa-

nham o que acontece.
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Na avaliacdo de Chedeak, ha uma
preocupacdo clara de todo o mercado
com a necessidade de obter informacdes
de qualidade, justamente para evitar o
greenwashing. “Esse é um trabalho con-
junto de reguladores e gestores para que
o préprio mercado faca a selegéo gradual

de quem faz ASG de fato”, reforca.

Informacgoes

A falta de padronizacdo dos infor-
mes e das metodologias adotadas pelas
companhias para reportar acdes ASG é
um obstaculo para a utilizagdo desses
critérios, indicam os gestores ouvidos na
pesquisa. Essa frase recebeu a concor-
dancia total de 50% deles, enquanto 39%
concordaram parcialmente. Ao todo,
portanto, 89% enxergam algum tipo de
problema na falta de padronizagio.

Em proporcdo também elevada,
71% dos gestores discordaram total ou
parcialmente da afirmacdo de que os
produtos ASG disponiveis no mercado
sdo suficientes. “Se juntarmos essas res-
postas, percebemos que a regulacdo nédo
teria como ser mais incisiva”, afirma
Folle.

17% das EFPCs conseguem dados
e informacGes ASG junto as empresas
investidas por meio de engajamento
direto, percentual que sobe para 55%
no caso das ESIs. No total, 77% das en-
tidades usam fontes publicas de infor-
magcoes, 60% utilizam pesquisas e rela-
térios de terceiros, 71% langam m#o de
relatérios e declaraces emitidas pelas
empresas, e 15% obtém informacdes de

outras fontes.
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Indugao gradual

A adocdo dos principios ASG era
preocupacdo dos reguladores do sistema
de Previdéncia Complementar Fechada
ha algum tempo, ainda que esse fosse
um debate incipiente até 2014, quando
comecaram a crescer os trabalhos em
varios foruns do mercado. “A regulagio
das EFPCs precisava ter um carater mais
indutivo e orientativo para criar consci-
éncia gradualmente sobre o assunto”,
analisa Chedeak.

A questdo da sustentabilidade ja
havia sido abordada no Guia Previc de
Melhores Praticas de Investimentos e
nas recomendacdes para a selecdo de
gestores, mas quando foi discutido o teor
da Resolucdo n° CMN 4.661, a equipe do
supervisor entendeu que seria necessa-
rio ter alguns comandos efetivos sobre
o assunto, explica o Diretor. “Agora, trés
anos depois, decidimos fazer a pesquisa
para ter um primeiro diagnéstico, com-
preender como as entidades se portam, e
se haveria necessidade de algum tipo de
enforcement.”

A Previc também acompanha o
avanco dos demais 6rgdos reguladores
do mercado, como CVM, Banco Central e
Susep. “Participamos do Lab, capitaneado
pela CVM, que funciona como um hub de
discussdes técnicas. E um forum especifi-
co para discutir financas verdes, impactos
e transparéncia, ndo apenas com regula-
dores, mas também com a presenca de
associacOes, como a Abrapp, numa forca
conjunta”, explica José Carlos Chedeak. ®

Por Martha Corazza

A Abrapp integra
o Lab, hub sobre

financas verdes
capitaneado
pela CVM
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A ADITUS e formada por um time que trabalha
junto ha anos, com ampla experiéncia no

segmento de investidores institucionais e com
foco na Assessoria em Investimentos e Riscos.
Contamos também com uma moderna e

dindmica plataforma SIGMA para os relatérios
gerenciais disponibilizados aos nossos clientes.

A ADITUS Consultoria Financeira @ uma empresa
credenciada junto a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), especializada no mercado de capitais brasileiro.

55 11 3818-1111
aditus@aditusbr.com

(@aditusconsultoriafinanceira

O app SIGMA traz atualizagbes periédicas com
diversos estudos e indicadores de mercado.

E ainda permite a simulagdo e acompanhamento
diario de benchmarks criados a partir dos
principais indices de mercado.

ADITUS

ANALISES E ESTUDOS
DE MERCADO
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O S&P/B3 INGENIUS INDEX:
TRAZENDO A INOVACAO GLOBAL
PARA O MERCADO BRASILEIRO

POR SILVIA KITCHENER*

INTRODUCAO

os ultimos cinco anos, o mundo observou o aumento radi-
N cal na capitalizagdo de mercado de empresas tecnolégicas
como Facebook, Amazon, Apple, Netflix e Google (agora
Alphabet), coletivamente conhecidas como as agdes FAANG. Os
desempenhos destas ac¢es nos ultimos cinco anos foram notaveis,
atingindo média de valorizacdo acima de 250% e um desempenho
superior em 15,5% ao S&P 500° (quadro 1).
Em 11 de maio de 2020, a S&P Dow Jones Indices (S&P D]JI) e
a B3 lancaram o S&P/B3 Ingenius Index para o mercado brasileiro.
O indice procura medir o desempenho de empresas globais que
criam muitos dos produtos e servigcos inovadores que permeiam o
mundo moderno e que estdo transformando quase todos os aspec-
tos da vida didria, incluindo a forma com que nos comunicamos,

trabalhamos, nos divertimos e compramos.
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Com o lancamento do S&P/B3 Ingenius Index, a S&P DJI proporciona um indice que procura medir o desem-
penho de 15 companhias inovadoras globais cotadas na B3 como recibos de depésito brasileiros (ou BDRs), o que

fornece aos investidores locais acesso a ativos estrangeiros.

Quadro 1: Média de mudanga dos pregos de cinco anos

Acdes FAANG

S&P 500 m——
Facebook, Inc. Cl A
Alphabet Inc. Cl A
Amazon.com, Inc.
Netflix, Inc.

Apple Inc.
0% 100% 200% 300% 400% 500%

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de julho de 2021. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido
para efeitos ilustrativos.

CONSTRUCAO DO INDICE

Os componentes do indice pertencem a um universo amplo de empresas globais orientadas para o crescimento
dentro dos setores de Servicos de Comunicacdes, Bens de Consumo Discricionario e Tecnologia da Informagio do
GICS® ou Padrao Global de Classificacao Industrial (quadro 2).

Quadro 2: Setores e subindustrias elegiveis do GICS

SETOR DO GICS SUBINDUSTRIA DO GICS

Midia Interativa e Servicos

Servicos de Comunicagdes
Filmes e Entretenimento

Bens de Consumo Discricionario Vendas pela Internet ou por Catalogo
Servicos Terceirizados e de Processamento de Dados

Semicondutores

Tecnologia da Informagdo
Software de Sistemas

Tecnologia de Hardware, Armazenamento e Periféricos

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

O universo subjacente do S&P/B3 Ingenius Index é o S&P Global BMI Growth, que inclui mais de 7.500 empre-
sas de mercados desenvolvidos e emergentes. A metodologia do S&P Global BMI emprega uma abordagem multi-
fatorial baseada em trés fatores de crescimento e quatro de valor. Todas as agées com pontuagido de crescimento
de 0,6 ou superior sdo elegiveis. Adicionalmente, as acGes devem ser cotadas nas bolsas NYSE ou NASDAQ e ter uma
capitalizacdo de mercado ajustada pelo free float (FMC) de US$ 50 bilhdes na data de referéncia do rebalanceamento.
A selegdo final se baseia numa classifica¢do que combina a pontuacdo de crescimento da agdo multiplicada pela sua
FMC. As quinze maiores acdes negociadas na B3 como BDRs compdem o indice.
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Quadro 3: Resumo do processo de selecdo do S&P/B3 Ingenius Index

* Resultado do filtro hipotético se baseia nos dados de 31 de maio de 2021. O rebalanceamento anual do indice entra em vigor na terceira sexta-feira de
setembro. Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Quadro 4: Composicao do indice

NOME DO COMPONENTE PESO NO iNDICE (%) PAiS SUBINDUSTRIA
PayPal Holdings Inc. BDR 13 EUA Servigos Terceirizados e de Processamento de Dados
Nvidia Corp BDR 12 EUA Semicondutores
Alphabet Inc ABDR 12 EUA Midia Interativa e Servigos
Apple Inc. BDR 11 EUA Tecnologia de Hardware, Armazenamento e Periféricos
Broadcom Inc BDR 11 EUA Semicondutores
Walt Disney Co BDR 8 EUA Filmes e Entretenimento
Texas Instruments Inc BDR 7 EUA Semicondutores
Booking Holdings Inc BDR 5 EUA Hotéis, Resorts e Linhas de Cruzeiros
Facebook Inc A BDR 5 EUA Midia Interativa e Servigos
Microsoft Corp BDR 4 EUA Software de Sistemas
Amazon.com Inc BDR 3 EUA Vendas pela Internet ou por Catalogo
Mastercard Inc A BDR 3 EUA Servicos Terceirizados e de Processamento de Dados
Visa Inc A BDR 3 EUA Servigos Terceirizados e de Processamento de Dados
Netflix Inc BDR 2 EUA Filmes e Entretenimento
Alibaba Group Holding Ltd BDR 2 China Vendas pela Internet ou por Catalogo

* Em 22 de margo de 2021, a classificagdo industrial da Booking Holdings mudou de Vendas pela Internet ou por Catalogo para Hotéis, Resorts e Linhas de
Cruzeiros, que ndo pertence a um setor elegivel. A sua continuidade seré reavaliada no préximo rebalanceamento em setembro.
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de julho de 2021. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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ESQUEMA DE PONDERACAO

Depois da selegdo, o passo seguinte é ponderar os componentes. Utilizamos uma ponderacdo pelo fator Mo-
mento para capturar a persisténcia das agdes no seu desempenho relativo ao prego, o que significa que as 15 acoes
do indice sdo ponderadas pela sua pontuacdo de Momento de 12 meses, calculada em Reais brasileiros como a mu-
danca do preco durante 12 meses, excluindo o ultimo més. Se o histérico de mudanca no preco for inferior a 12 me-
ses, a pontuagdo de Momento sera calculada utilizando o histérico de 9 meses. Adicionalmente, o indice estabelece
um limite de ponderacfo por acdo de 20% a fim de reduzir a concentracdo e melhorar a diversificacdo (quadro 5).

Quadro 5: Ponderagido de componentes no indice

100%
90% m
80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Ponderagao (%)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de julho de 2021. Este grafico é fornecido para efeitos ilustrativos.

Tentando determinar a melhor opc¢éo de ponderagido, comparamos o desempenho de diferentes mecanismos
de ponderacéo através de carteiras hipotéticas que usam a metodologia do S&P/B3 Ingenius Index. Estes esquemas
alternativos foram ponderados equitativamente (Ingenius EW), pela capitalizacio de mercado ajustada pelo free
float (Ingenius FMC) e pelo momento (Ingenius MW).

Quadro 6: Desempenho histérico do indice com ponderacdes alternativas

Retornos acumulados Retornos anuais (%)

800,00 100,0%

600,00 50,0% I
400,00 I I I II I

0,0% S i 1 | I
200,00 .
0,00 -50,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

W S&P 500 MIngenius FMC i Ingenius EW mIngenius MW

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 28 de fevereiro de 2020. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais calculados em reais
(BRL). As carteiras Ingenius FMC, Ingenius EW e Ingenius MW s&o hipotéticas. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Os graficos sdo
fornecidos para efeitos ilustrativos e refletem desempenhos histéricos hipotéticos.
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Quadro 7: Perfil de risco/retorno de indices com ponderagdes alternativas

PERiODO S&P 500 INGENIUS FMC INGENIUS EW INGENIUS MW

RETORNO ANUALIZADO (%)

Trés anos 24,36 38,19 31,11 40,91
Cinco anos 19,66 29,85 22,14 33,60
Desde o inicio 22,52 32,88 25,56 36,21

VOLATILIDADE ANUALIZADA (%)

Trés anos 18,20 22,45 22,97 24,43
Cinco anos 18,81 22,45 22,62 23,85
Desde o inicio 19,08 22,74 22,88 23,73

RETORNO/RISCO

Trés anos 1,34 1,70 1,35 167
Cinco anos 1,05 1,33 0,98 1,41
Desde o inicio 1,18 1,45 1,12 1,53

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de setembro de 2014 até 28 de fevereiro de 2020. O desempenho dos indices esta baseado em retornos
totais calculados em reais (BRL). As carteiras Ingenius FMC, Ingenius EW e Ingenius MW s&o hipotéticas. O desempenho no passado ndo garante resulta-
dos futuros. Este grafico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos.

Com base nos resultados histéricos gerados a partir de backtesting, o esquema de ponderagdo por Momento
teve maiores retornos ajustados pelo risco que outros mecanismos de ponderacdo. Ao ponderar as agdes pela sua
pontuacdo de Momento, o indice d4 maior peso a componentes com maior forca relativa dos seus pregos.

COMPARACAO COM INDICES PARES

Atualmente, ha varios indices de outros provedores que também acompanham o desempenho de empresas
tecnoldgicas e inovadoras. Dois dos mais importantes sdo o Nasdag-100 Index e o NYSE FANG+ Index. O Nasdag-100
procura medir o desempenho das 100 maiores empresas nio financeiras cotadas na bolsa Nasdaq. O NYSE FANG+
Index acompanha “o desempenho de agOes tecnoldgicas de crescimento altamente negociadas nas areas de tec-
nologia, midia e comunicacdes e consumo discricionario”, conforme detalhado na metodologia do NYSE FANG+
Index. Cada um destes indices captura empresas orientadas a tecnologia, mas uma analise mais profunda das suas
metodologias mostra como eles chegam a diferentes composi¢des. O S&P/B3 Ingenius Index utiliza uma selecdo
industrial replicavel com base no reconhecido sistema GICS, enquanto os outros indices utilizam uma combinacéo
de selecéo arbitraria (NYSE FANG+ Index) e exclusdes amplas (Nasdag-100 Index).

Outra diferenca entre o Nasdag-100 Index, o NYSE FANG+ Index e o S&P/B3 Ingenius Index é o seu nimero de
componentes. O Nasdaq-100 Index é composto por 100 empresas, enquanto o NYSE FANG+ Index é o mais restrito,
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com 10. Embora também bastante restrito, o S&P/B3 Ingenius Index é mais amplo do que o NYSE FANG+ Index, com
15 agdes. O objetivo do indice é ter uma representacdo focada e eficiente das empresas mais importantes dentro
das subinddstrias elegiveis e também permitir a inclusdo de outras empresas que possam atender a este objetivo.
Confira o Apéndice I para mais detalhes sobre as metodologias correspondentes.

ANALISE DE DESEMPENHO GERADO A PARTIR DE BACKTESTING

O S&P/B3 Ingenius Index ganhou do S&P 500 e do Nasdag-100 Index em todos os periodos analisados, porém
com maior volatilidade. Embora o NYSE FANG+ Index tenha registrado os melhores retornos absolutos, também foi
o mais volatil. O Nasdag-100 Index foi menos voldtil do que os outros dois indices, mas perdeu para eles em quase
todos os periodos analisados. Em geral, o S&P/B3 Ingenius Index proporcionou um ponto médio, superando o Nas-
dag-100 Index, enquanto mantém uma menor volatilidade que o NYSE FANG+ Index.

Quadro 8: Perfil de risco/retorno do S&P/B3 Ingenius Index e indices do grupo de pares

PERIODO INGENIU :f;l'zz: "ASDA&';:; NYSE FANG+ INDEX S&P 500
RETORNOS ANUALIZADOS (%)
YTD 20,2 16,1 12,8 17,0
Umano 39,8 37,2 52,0 34,4
Trés anos 30,6 27,4 37,4 16,0
Cinco anos 30,0 25,9 41,5 15,1
Desde o inicio 26,4 20,8 33,6 12,3
RISCO (%)
Trés anos 22,8 20,3 27,7 18,5
Cinco anos 19,1 16,6 23,7 14,8
Desde o inicio 18,8 16,6 22,9 14,2
RETORNOS AJUSTADOS PELO RISCO
Trés anos 1,34 1,35 1,35 0,87
Cinco anos 1,57 1,56 1,75 1,02
Desde o inicio 1,40 1,26 1,47 0,87

Para mais informagGes e dados mais recentes sobre o S&P/B3 Ingenius Index, confira o Gltimo factsheet mensal do indice.

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet e NYSE. Dados de 30 de setembro de 2014 até 30 de julho de 2021. O desempenho dos indices esta baseado no
retorno do prego calculado* em dédlares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este grafico é fornecido para efeitos ilustrativos
e reflete desempenhos histéricos hipotéticos.

1 Os dados de desempenho estdo baseados no retorno do preco, que sdo os dados disponiveis publicamente do NYSE FANG+ Index.
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Quadro 9: Desempenho historico do S&P/B3 Ingenius Index e indices do grupo de pares
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Para mais informacdes e dados mais recentes sobre o S&P/B3 Ingenius Index, confira o Gltimo factsheet mensal do indice.

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet e NYSE. Dados de 30 de julho de 2021. O desempenho dos indices esta baseado nos retornos do prego calcula-
dos em dblares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Os gréficos sdo fornecidos para efeitos ilustrativos e refletem desempe-
nhos histéricos hipotéticos.

CONCLUSOES

O S&P/B3 Ingenius Index procura capturar algumas das companhias mais inovadoras que criam produtos e
servicos que impactam muitos aspectos da nossa vida didria. O indice inclui BDRs cotados localmente, o que propor-
ciona acesso ao mercado doméstico brasileiro.

Embora haja no mercado indices que procuram medir o desempenho de grandes empresas tecnoldgicas glo-
bais, o S&P/B3 Ingenius Index é o primeiro criado exclusivamente para os participantes do mercado brasileiro. H

*Silvia Kitchener, Global Equity Indices, América Latina. (silvia.kitchener@spglobal.com)

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR SETEMBRO/OUTUBRO 2021 | 109


mailto:silvia.kitchener@spglobal.com




Estande na Feira Digital do
Congresso

4 dias


http://www.uniabrapp.org.br

LUZ, CAMERA -
E ACAO!

Ja pensou numa acado integrada para a sua EFPC?
A Central de Servicos da Conecta pode te ajudar!

Com ferramentas inteligentes

e dados avancados, a Central

gerencia suas operacoes e

deixa sua entidade ainda mais l =
eficiente! N ”

Agora, se a ideia é caprichar
naquela live, vocé tem que
conhecer o Estudio Conecta.

Temos uma superestrutura
e uma equipe incrivel pra
Fazer seu evento on-line
bombar!

®) +55 (11) 4200-0331

@ Av. das Nagoes Unidas n® 12.551,
Sao Paulo -SP

@ conectasa@conectasa.com.br
@ +55 (11) 2344-2590 | 2591
@ www.conectasa.com.br

@ conectasa

conecta_s_a

@ &


mailto:2591conectasa@conectasa.com.brAv
mailto:conectasa@conectasa.com.br
http://www.conectasa.com.br

AQUI TEM NETWORKING!

Vocé precisa conhecer o nosso time de parceiros.

Temos varias solucdes para facilitar o dia a dia na sua EFPC. E se a solu¢ao que
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ALOCACAO INTERNACIONAL
TESTAO
LIMITE LEGAL

Em processo de aprendizado, EFPCs seguem investindo e
diversificando cada vez mais no exterior, aproximando ou
batendo o teto de 10% imposto pela regulacao

114

s gestores das EFPCs
aprenderam a iden-
tificar novas estra-

tégias e classes de ativos no
exterior e, como resultado,
tem crescido o nimero de
carteiras préximas ou baten-
do o limite legal de 10% dos
ativos que podem ser aloca-
dos 14 fora. Ainda que, na mé-
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dia do sistema, o total inves-
tido esteja longe de romper o
teto regulatério, os casos de
desenquadramento passivo
j& exigem ajustes das cartei-
ras de vérias entidades. A res-
tricao, segundo as expectati-
vas do mercado, devera ser
flexibilizada por uma revisdo
da Resolucdo CMN 4.661.
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Uma das primeiras EFPCs a
atingir e ultrapassar o limite de
10% alocados em exterior, a Fapes
tem atualmente uma posicao rele-
vante de R$ 1,5 bilhdo, que come-
¢ou a ser construida no inicio de
2020 e continua a ser carregada
com resultados positivos. “Foi a
que trouxe maior rentabilidade no
ano passado, um retorno que ficou
em torno de 45% a 50%", explica o
Diretor de Investimentos da funda-
¢do, André Loureiro.

O retorno de 2020 foi tdo bom
que fez com que o volume de recur-
sos atingisse 11% dos ativos totais,
provocando o desenquadramento
passivo da entidade. Embora esse
tipo de desenquadramento tenha
prazo legal de dois anos para ser
ajustado, a Fapes optou por fazé-lo
rapidamente.

Sdo trés fundos com gestores
diferentes e mandatos também
diferenciados. “Queriamos que os
fundos tivessem complementari-
dade e os recursos fossem distri-
buidos de forma igualitaria entre
eles. O equilibrio no desenho da
carteira foi uma escolha nossa”,
diz Loureiro. Um dos fundos tem
uma pegada mais forte em renda
variavel, o segundo segue o con-
ceito de operar com varias classes
de risco, e o terceiro aloca mais
em renda fixa.

A parcela mais importante
do retorno em 2020 veio do efeito
cambial, uma vez que os fundos
ndo fazem hedge. Em 2021, porém,
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Em 2020, bons retornos
fizeram o volume de
recursos no exterior da
Fapes atingir 11%
dos ativos totais

com mais apreciacdo do cambio,
o maior componente da rentabi-
lidade em exterior tem vindo dos
ganhos com o indice S&P. “Mas,
no acumulado, os fatores de risco
e o cambio tém dado resultados
positivos. Estamos perto de um re-
torno de 17% até agora”, informa o
Diretor. Na renda fixa, ha alocacao
em fundos de crédito de varios lu-
gares do mundo, titulos publicos e
alguns fundos long and short.

Loureiro lembra que a Abrapp
e agentes do mercado estdo traba-
lhando junto ao governo para es-
tender esse limite de 10% porque
ha outras fundages proximas de
bater o teto regulatério. “Néo sei se
irfamos levar a alocacdo para 20%
caso houvesse essa possibilidade”,
assinala. “Mas seria possivel fazer
algum aumento de exposicdo com
os gestores ou aumentar a estra-
tégia satélite para ter exposicdo a
outros fatores de risco.”

Ganhos estratégicos

Os resultados baseiam-se

em dois valores que a Fapes en-

EXTERIORM >

xergava quando decidiu alocar no
exterior e que se materializaram.
O primeiro deles foi o acesso a
gestores de grande porte nas di-
versas geografias do planeta, o
que é particularmente importante
para quem conta com uma equi-
pe interna enxuta. “H4 um ganho
enorme em estratégias com in-
formacéo e tecnologia; sé isso ja
é um resultado relevante porque
conseguimos ter uma leitura mais
ampla do mundo. Esse ganho é
somado a vantagem da diversifi-
cacdo, que funciona como amor-
tizacdo em situacdes de estresse”,
ressalta Loureiro.

Em relacdo a diversificacdo
geografica, o Gerente de Ativos
Liquidos da Fapes, Pedro Carva-
lho, informa que os EUA ocupam
posicdo relevante na carteira, mas
também hd exposi¢do a Europa e
um pouco em China. O mercado
americano tem grande sofisticacdo
e hd também a questio da jurisdi-
¢do, diz ele, o que da maior confor-
to para atuar. “A Unica restricdo é
garantir que esses ativos tenham
baixa correlacdo com ativos brasi-
leiros e latino-americanos, pratica-
mente zerada”, detalha.

Além do exterior, a Fapes di-
versifica sua carteira em crédito,
multimercados e FIPs. “Embora fa-
camos revisoes periddicas durante
o acompanhamento, ndo vejo mo-
vimentos relevantes nessas classes
no curto prazo”, diz Loureiro. Os

FIPs compdem uma carteira que ja
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¢ madura e esta em fase de desin-

vestimento.

Estreia com protecao

Nareta final de aprovagédo para
o seu movimento de estreia no mer-
cado internacional, a Petros aposta
numa estratégia cautelosa e conser-
vadora, de protecdao. O percentual
alocado devera ficar entre 2% e 3%
ja este ano, mas a definicao final vai
depender da otimizagdo do inves-
timento piloto feito como teste em
setembro. Depois desse piloto, em
outubro, com U$ 50 milhdes alo-
cados, sera feita essa otimizacdo,
explica o Diretor de Investimentos,
Alexandre Mathias.

A abordagem minimiza ren-
da variavel e commodities, porque
esses ativos 14 fora tém mais cor-
relacdo com a carteira no Brasil. A
estratégia terd dois perfis de inves-
timento: um deles, mais defensivo,
buscarad retorno de 4% acima da
variagdo do doélar e volatilidade en-
tre 4% e 5%, enquanto outro, vol-
tado ao crescimento, tera alvo em
délar mais 6% e volatilidade de 8%,
procurando minimizar o custo de
carregamento da carteira e o risco
global.

“O nuimero de EFPCs que in-
vestem em exterior ainda nfo é
grande, mas esta ocorrendo um
aprendizado, e as entidades vao
caminhar cada vez mais para isso”,
diz Mathias. A opgdo disponivel,
por enquanto, é usar 10% de exte-
rior como protecao e, caso a legis-
lagdo eleve esse limite a 20%, sera

possivel diversificar mais entre
renda fixa e variavel. “Isso é rele-
vante porque o mundo tem menos
risco que o Brasil.”

Novo modelo

Para quem estd diversifican-
do, o impacto dos juros e da vola-
tilidade na Bolsa no mercado inter-
no fica menor, lembra a Diretora
de Investimentos do Metrus, Keite
Bianconi. A entidade reformulou
sua carteira internacional ao longo
de 2020, passando, a partir dai, de
uma estrutura de fundos abertos,
que investiam em acgOes globais,
juro e moeda (com e sem hedge
cambial), para fundos exclusivos.

Os dois fundos exclusivos
sdo FICs, ou seja, compram cotas
de fundos, e seguem o desenho
basico de core/satellite, com varios
fundos nas carteiras para agregar
valor. No Plano I, de Beneficio
Definido, a carteira de exterior re-
presenta 3,82% do patrimoénio (R$
56 milhdes), e o alvo é obter ren-
tabilidade de 5% além da variacéo
do dodlar. Esse fundo investe em
cotas de multimercados, equities

Na estreia internacional,
a Petros aposta em
estratégia cautelosa

e conservadora,
de protecao
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de tecnologia e fundos de “catas-
trophe bonds”.

No plano II, o percentual
alocado em exterior sobe para
4,77% (R$ 77 milhdes). “Nesse
caso a estratégia é diferente por-
que o plano é mais jovem. O alvo
de retorno é 7% mais a variagido
do dédlar”, detalha a Diretora. O
fundo investe em agdes de empre-
sas com pegada ESG e fundos de
crescimento de cidades/infraes-
trutura em todo o mundo, que re-
presentam 13% da carteira. Com
maior dose de risco, a estratégia
ja estd entregando mais retorno
do que a do plano BD, diz Bianco-
ni. “Os dois fundos dispensam o
hedge cambial, entdo trazem mais
volatilidade, e este ano acabam
devolvendo um pouco do resulta-
do por causa do délar.”

A Diretora afirma que a en-
tidade considerou aumentar os
percentuais no exterior, mas o
mercado interno acabou trazendo
oportunidade na abertura dos ju-
ros dos titulos publicos, “um mo-
vimento importante para ajudar a
montar posi¢cdes na curva de juros
das NTN-Bs”, explica.

Processo transparente

A mudanca do modelo de
alocacdo no exterior adotada pelo
Metrus foi um processo demorado
que envolveu a Diretoria Executi-
va, de Investimentos e o Conselho
Deliberativo, pois ultrapassa 4%
do patriménio, demandando de-
liberacdo de instdncia superior.
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“Foi um aprendizado importante,
um processo muito bem funda-
mentado, até para que as gestdes
futuras possam entender em de-
talhes todas as decisdes”, explica
Bianconi.

A necessidade de documentar
em detalhes a mudanca é reflexo
das discussdes ocorridas na entida-
de durante o processo para aderir
ao Codigo de Autorregulacdo em
Governanca de Investimentos da
Abrapp. Na ocasido, diz Bianconi,
surgiram dificuldades para com-
preender a fundamentagio de al-
gumas decisOes passadas. “A partir
dai, percebemos que era preciso
deixar tudo muito claro para o fu-
turo”, afirma.

A espera de mais limite

O exterior segue relevante
para a Value Prev, que estd quase
no limite legal desde o ano passa-
do, com 8% dos recursos (R$ 115
milhdes) investidos nos mercados
internacionais. “Acreditamos nessa
classe e vamos manté-la indepen-
dente do que ocorrer no mercado
interno. Caso a regulacdo permita
ir até 20%, conseguiriamos chegar
rapidamente até 15% dos nossos
ativos aplicados 14 fora”, conta o
Diretor Financeiro e AETQ da enti-
dade, Jodo Carlos Ferreira.

A variagdo cambial provocou
um desenquadramento passivo, e
alguns perfis de investimento che-
garam a ter 11% de seus ativos em
exterior, mas quando isso acon-
teceu, a entidade saiu de algu-
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Na Value Prev, o exterior
ficou ainda mais
relevante em 2021 por
conta do desempenho
ruim da renda fixa

mas posicoes apenas pelo tempo
necessario para fazer o reenqua-
dramento. “Por causa do nivel de
risco a que esses participantes se
propoem, achamos melhor voltar
logo ao enquadramento”, explica
Ferreira. As estratégias adotadas
aplicam em renda fixa, varidvel e
multimercados. A rentabilidade
em 2020 foi de 26%.

Até julho deste ano, o retorno
estava 7% acima do CDI, ou 8,5%
no periodo. “O cambio ajudou
bastante no inicio. Agora, com a
apreciacdo do ddlar, ja ndo vai con-
tribuir tanto como no ano passado.
Apesar disso, os resultados ajudam
a aumentar a rentabilidade das
cotas, mesmo tendo apenas 8% do
patrimoénio alocado nessa classe”,
sublinha Ferreira.

O impacto positivo do exterior
ficou ainda mais relevante em 2021
por conta do desempenho ruim da
renda fixa, que concentra a maior
parte do patrimoénio da Value Prev.
Até julho, a rentabilidade consoli-
dada estava em 1,5% para o con-
junto dos perfis de investimento da
entidade, em linha com a variacao
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do CDI, embora demonstre que
“sera dificil superar a até mesmo a
inflagdo este ano, que dira a meta”,

analisa Ferreira.

Apostaem ETFs

Em sua maioria, os planos da
Valia que tém mandato para inves-
tir no exterior ja estdo no limite de
10% (ou perto disso), parcela que
aumenta gradualmente, informa o
Diretor de Investimentos, Mauricio
Wanderley. “Nos planos menores,
independente do comportamento
dos juros domésticos, a diversi-
ficacdo externa segue como um
fator importante, com exposicdo
a diferentes ciclos econdmicos e
geografias, o que é salutar para as
carteiras”, analisa o Diretor. Desde
que comegou a investir 14 fora, a
performance da Valia tem sido po-
sitiva, seja pelo cambio, seja pelo
desempenho dos ativos de renda
variavel.

Em 2020, o retorno veio mais
da Bolsa do que do efeito cambial.
A gestdo é passiva, referenciada no
MSCI World Index, um benchmark
amplo, com dois gestores de ETFs
(fundos de indices) e outro manda-
to passivo. No momento ndo ha de-
manda da fundagdo para aumen-
tar o limite, até porque ainda ndo
houve desenquadramento. “Mas,
futuramente, é possivel que haja
demanda por mais espago, sim”,
diz Wanderley. ]

Por Martha Corazza
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DIRETO AO PONTO Yl

Com PEDRO SIMONETTI

Sécio responsavel pelo Relacionamento com Investidores, Giant Steps

»» Quais sdo os principais fatores a
levar em consideragdo para balancear
um portfolio de fundos multimercados
entre alocacgao local e internacional?

Para maximizar o potencial de uma decisdo
de alocacdo, os gestores precisam considerar
as caracteristicas estruturais dos ativos, mesmo
que isso ocorra em detrimento de analises
situacionais ou de cendrio, que por definicao
sdo efémeras e altamente dindmicas. Nesse
contexto, ha um enorme beneficio em se pensar
em uma carteira dentro de um contexto global:
0 Brasil representa uma pequena fragdo da
economia mundial, por isso, uma alocacdo
demasiadamente concentrada no pais (ou em
qualquer outro) prejudica a diversificacdo, ou
seja, desperdica a oportunidade de reduzir o
risco sem abrir mdo de retorno.

»» Quais as maneiras para se fazer isso?

Ha duas maneiras: a primeira é a inclusdo
de ativos (realmente) diferentes na carteira, ja
que muitos deles se comportam de maneira
semelhante e isso ndo contribui de fato para
a diversificacdo. A segunda é a inclusdo de
estratégias diferentes - no jargdo de mercado,
descorrelacionadas - para comprar e vender
esses ativos. O mundo ideal é a combinacdo
de ambas: fundos que usam estratégias muito
diferentes do resto do mercado, operando em
ativos ao redor do mundo (estratégia global).

»» Qual aimportancia da exposicao
diversificada ao longo desses dois anos,
desde que eclodiu a crise da Covid-19?

Acrise desencadeada pelo Covid-19 foi apenas
mais um exemplo de momentos que escancaram
a necessidade de diversificacdo, tanto estratégica
quanto geogréfica. No caso dos fundos da Giant,
tanto o Zarathustra quanto o Sigma terminaram
2020 com retorno proximo a 10%.

O primeiro virou a mao logo nos primeiros
dias de crise (estavamos no carnaval, o mercado
brasileiro estava fechado, mas ambos os
fundos operam & fora), saindo de uma posicdo
comprada em equities ao redor do mundo e
entrando em uma posicao comprada em doélar
contra varias moedas, o que fez com que o fundo
surfasse bem o auge da crise. O segundo fundo
reduziu drasticamente o risco da carteirano auge
da crise e esperou 0 mercado comegar a mostrar
sinais de normalizacdo. Quando isso ocorreu,
posicaes,

aumentou significativamente as

surfando toda a recuperacao do mercado.

Esse comportamento descorrelacionado dos
outros multimercados da indUstria fez com que
a volatilidade de uma carteira que tinha ambas
as estratégias fossem reduzidas. Isso aconteceu
porque a maior parte do mercado sofreu bastante
nesse periodo, mas o resultado positivo de Sigma
e Zara compensou parte da perda dos outros
fundos, reduzindo o drawdown consolidado da
carteira, e por tabela, também a volatilidade.
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UM ATIVO QUE SO VALORIZA COM O TEMPO:
EXPERIENCIA.

Conte com a experiéncia
de um grupo com
180 anos de solidez.

Quem sabe, entende a importancia
de um portfdélio completo

de produtos, com fundos renomados
e uma gestao ativa, préoxima e com
rigoroso controle de riscos.

Quem sabe, Safra.
Saiba tudo

sobre a performance
e a solidez do Safra.
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AVISOS - LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGCOES COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS, SE HOUVER, E O REGULAMENTO
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COMPLEMENTARES. SUPERVISAO E FISCALIZACAO: Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM); Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br
Central de Atendimento Safra: 55 (11) 3253-4455 (capital e Grande Sao Paulo) e 0300-105-1234 (demais localidades) — de 2% a 6°-feira, das 8h as 21h30,
exceto feriados. Servico de Atendimento ao Consumidor (SAC): 0800-772-5755; atendimento a portadores de necessidades especiais auditivas e de
fala: 0800-772-4136 — de 2° a 6°-feira, das 9h as 21h, e sdbado, das 9h as 15h.* Ouvidoria (caso ja tenha recorrido ao SAC e nado esteja satisfeito): 0800-
770-1236; atendimento a portadores de necessidades especiais auditivas e de fala: 0800-727-7555 — de 2° a 6°-feira, das 9h as 18h, exceto feriados;
ou acesse: safra.com.br/atendimento/ouvidoria.htm. www.safra.com.br. *Horario de atendimento especial do SAC durante a pandemia (covid-19).

TALENT 7 MARCEL



CONSOLIDADOESTATISTICO'

22222222222

||||||||||||||

ABRAPP SINDAPP 47 C B P P



€ consouoangesTarisTico

SUPERAVIT LIQUIDO

RS 19,1 bi

l. CARTEIRA CONSOLIDADA PORTIPO DE APLICACAO (JU nho/z-l)

Il.  EVOLUGAO DOS ATIVOS PORTIPO DE INVESTIMENTO

PARTICIPANTES
2,8 milhoes

DEPENDENTES
3,8 milhdes

ASSISTIDOS
838 mil

ll.  EVOLUCAO DOS ATIVOS X PERCENTUAL DO PIB

IV.  EVOLUCAO DO SUPERAVIT E DEFICIT DAS EFPCs

V.  COMPARATIVO REGIONAL

VI.  COMPARATIVO POR TIPO DE PATROCINIO

VIl.  RENTABILIDADE ESTIMADA

VIIIl.  RENTABILIDADE ACUMULADA POR PLANO (2012 a jun/2021)

IX.  ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA PORTIPO DE PLANO

TOTAL ATIVOS
R$ 1,14 trilhao

(representa 14,1% PIB Brasil)

X.  RENTABILIDADE ESTIMADA PORTIPO DE PLANO

Xl RANKING DOS 15 MAIORES PLANOS (BD, CD, CV e INSTITUIDOS)

Xll.  EVOLUGAO DOS PLANOS INSTITUIDOS

Xlll.  EVOLUCAO DOS ATIVOS, EFPCs e PLANOS DOS SERVIDORES

XIV.  PASSIVO ATUARIAL

ALOCAGAO CARTEIRA
CONSOLIDADA

XV.  DEMONSTRATIVO DE BENEFICIOS

XVI.  ESTATISTICAS DE POPULAGAO

XVII.  CLASSIFICAGCAO DAS EFPCs

XVIII.  RENTABILIDADE DAS EFPCs X META ATUARIAL (2003 a jun/2021)

XIX.  ATIVOS DOS FUNDOS DE PENSAO POR PAISES E PIB

XX.  PROJEGAO DA RENTABILIDADE DAS EFPCs 2021

XXI.  INDICES DE SOLVENCIA - COMPARATIVO INTERNACIONAL

RENTABILIDADE
(até junho/21)

8D 9,30%
0 3,03%
v 4,79%

XXIl.  DADOS POR MODALIDADE DE PLANO

XXIIl.  EVOLUCAO QUANTITATIVA DOS PLANOS INTITUIDOS

XXIV. EVOLUCAO QUANTITATIVA DOS INSTITUIDORES
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DESTAQUES - JUNHO/21

Pelo quarto més consecutivo, houve o registro de superavit liquido e em junho foi de R$ 19,1 bilhdes. Os ativos das EFPCs totalizaram ao final do primeiro semestre R$
1,14 trilhdo. A rentabilidade da Renda Fixa foi de 0,80% e a alocacdo neste segmento representou 71,7% dos ativos. A Renda Variavel com alocagao de 20,4% dos recur-
sos, teve retorno de 0,26% em junho. Os planos de Beneficio Definido registraram no semestre, rentabilidade de 9,30%, seguida dos planos de Contribuicdo Variavel
(4,79%) e Contribuicdo Definida (3,03%) no mesmo periodo. A rentabilidade da carteira consolidada dos Fundos de Pensédo acumulou até junho 7,26%, superando a
TIP (6,62%).

MERCADO - JUNHO/21

O Ibovespa fechou o més de junho com valorizagao discreta de 0,46%, aos 126.802 pontos, registrando o quarto més subsequente de alta mensal. Com essa perfor-
mance o indice assegurou ganho de 6,54% no primeiro semestre de 2021. Nos Estados Unidos, o S&P 500 encerrou o més aos 4297 pontos, apds seguidos recordes de
fechamento, com alta mensal de 2,22%. Com isso, registra ganhos expressivos de 14,41% no ano. Quanto aos indices de Renda Fixa indexados ao IPCA, o IMA-B 5 e o
IMA-B 5+, obtiveram rentabilidades nominais de -0,13% e 0,83%, respectivamente. Apesar do leve recuo, o IMA-B 5 manteve seu desempenho positivo no ano, com
valorizagao de 1,29%, enquanto o IMA-B 5+ continua recuperando as perdas de -2,55%, no periodo. O délar marcou o terceiro més seguido de desvalorizacao frente
ao real, recuando -4,77%, fechando o més cotado a R$ 4,97. Quanto a curva de juros, os contratos futuros de DI, com vencimento em um més, um ano e dez anos, no
fechamento do ultimo pregao do més, apresentaram taxas de 4,15%, 6,59% e 9,00%, respectivamente. No ultimo dia util do més de maio as taxas se encontravam em
3,75%, 5,89% e 9,06%, ja no encerramento do ano de 2020 estavam em 1,92%, 2,86% e 7,20%.

I. CARTEIRA CONSOLIDADA PORTIPO DE APLICAC.

Discriminagao 2014 % 01 % 6 % 2017 % 2018 % 019 % 2020 %

Renda Fixa 431.140 64,2%  483.765 70,7%  546.624 724%  592.605 73,6%  635.029 734%  692.048 729%  733.960 72,6% 766239  71,7%
Titulos publicos 83.351 12,4%  105.949 155% 131.273 17,4% 142564 17,7%  155.420 18,0%  157.503 16,6% 155.595 154% 158631 14,8%
Créditos Privados e Depésitos  27.099 4,0% 24473 36%  23.843 32% 21341 2,7%  17.897 21%  19.063 2,0% 18.982 1,9% 17914 1,7%

Fundos deinvestimentos-RF' ~ 320.530 47,7%  353.344 51,6% 391.508 51,8%  428.700 533% 461.712 53,4% 515482 54,3% 559.383 55,3% 589.695  55,2%

Renda Variavel 166.267 24,7%  126.869 185% 137.014 18,1%  142.703 17,7%  159.742 185%  186.531 19,6% 206.259 20,4% 217974  20,4%
Acoes 77.026 11,5% 58.445 8,5% 71.536 9,5% 66.706 8,3% 62.999 7,3% 74.668 7,9% 75.478 7,5% 121.210  11,3%
Fundos de investimentos - RV? 89.241 13,3% 68.425 10,0% 65.478 8,7% 75.997 9,4% 96.743 11,2% 111.862 11,8% 130.781 12,9% 96.763 9,1%
Investimentos Estruturados 22467 3,3% 19.706 2,9% 16.574 2,2% 13.116 1,6% 12,613 1,5% 12.756 1,3% 12.282 1,2% 16.175 1,5%
Investimento no Exterior ND ND ND ND ND ND ND 12.043 1,1%
Iméveis 31.450 4,7% 32.798 4,8% 32.485 4,3% 31.740 3,9% 32.100 3,7% 32.061 3,4% 31.525 3,1% 31.568 3,0%
Operagbes com participantes 18.705 2,8% 19.423 2,8% 19.969 2,6% 20.105 2,5% 21.019 2,4% 21.220 2,2% 21.175 2,1% 21.231 2,0%
Empréstimo a Participantes 17.217 2,6% 17.950 2,6% 18.546 2,5% 18.746 2,3% 19.632 2,3% 19.882 2,1% 19.855 2,0% 19.867 1,9%
Financiamento imobilidrio 1.488 0,2% 1.473 0,2% 1.424 0,2% 1.360 0,2% 1.387 0,2% 1.338 0,1% 1.320 0,1% 1.364 0,1%
Outros?® 2.062 0,3% 2.355 0,3% 2429 0,3% 4.535 0,6% 4.688 0,5% 5.336 0,6% 6.161 0,6% 3.790 0,4%
Total 672,091  100,0% 684916 100,0% 755.096 100,0% 804.803  100,0% 865191 100,0% 949.953  100,0% 1.011.362  100,0% 1.069.021 100,0%

Notas: ! Inclui Renda Fixa, ETF, Multimercado, Multimercado estruturado e FIDC; 2 Inclui Agdes e Fama (Fundo de Investimento aces em mercado de acesso); ® Outros, Empréstimos de cotas de fundos, Derivativos,
Depositos Judiciais/Recursais, Recursos a receber- Precatérios e Outros realizaveis.

1. EVOLUGAO DOS ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMENTO

W Titul bli
72,4% 73,6% 73,4% 72,9% 72,6% itulos publicos
Renda Fixa " B Créditos Privados e Depésitos
57D Fundos de investimentos - RF'
Renda Variavel
20,4% 20,4% m Acges
18,1% 17,7% 18,5% 19,6% ’ A ’ 1%
Fundos de investimentos - RV?
2016 2017 2018 2019 2020 jun/21
03%
05% 0,5%
o - - 0,4%
B Iméveis 0.6% =
2,2% 0,6% 11%
Operagdes com Participantes 1,6% 15% i
1,3%
Investimentos Estruturados 1,2% 15%
2,6% - 9,4% - -
Investimento no Exterior 2,5% — 8 L 81%
2 2,2% 7,5% ATy 7.0% = 7,9%
Outros 2,0%
Total
4% i 3,9% 3,7% 3,4% 3,1% EX

2016 2017 2018 2019 2020 jun/21




1. EVOLUCAO DOS ATIVOS* X PERCENTUAL DO PIB

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 jun/21

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

Fonte: IBGE/ABRAPP

O ativo representa o disponivel + realizavel + permanente
PIB referente ao lll e IV trim/2020 e l e Il trim/2021

*Valor estimado

IV. EVOLUCAO DO SUPERAVIT E DEFICIT DAS EFPCs (acumulado) (RS bilhoes)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 jun/21 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 jun/21
Qtde Qtde
EFPCs 136 138 127 138 141 139 139 119 121 EFPCs 92 95 92 80 77 78 70 84 118
Qtde Qtde
Planos 402 417 398 438 437 415 384 361 333 Planos 257 237 239 205 193 199 168 223 290
48,2

Concentragao do Déficit

10 planos

20 planos
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 jun/21
260 planos

V. COMPARATIVO REGIONAL

Quantidade de b Investimento

Regional Entidades** (R$ milhdes)

Sudeste 17,7% 504.553 47,2% 551.158 19,9% 1.171.624 30,8% 324.534 38,7%

16,9% 70.01 316.245 11,4% 493.243 13,0% 63.920

1.069.021 100,0% 2.771.915 100,0% 3.801.077 100,0% 838.353 100,0%

* 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, SC e RS.
** EFPCs da amostra / Obs.: Qtde de EFPCs ativas por regido de acordo com Estatistica Trimestral (mar/21) - PREVIC - Centro-Norte = 35, Leste = 16, Nordeste = 25, Sudeste = 51, Sudoeste = 113 e Sul = 51 -> (Total = 291)

VI. COMPARATIVO POR TIPO DE PATROCINIO

Quantidade de Investimento Participantes o
Entidades* (R$ milhoes) Ativos DI s Gl

Privado 60,6% 389.104 36,4% 1.564.175 56,4% 1.851.346 48,7% 319.034 38,1%

Patrocinio

1.069.021 100,0% 2.771.915 100,0% 3.801.077 0% 838.353 100,0%

* EFPCs da amostra / Obs.: Qtde de EFPCs ativas por tipo de Patrocinio de acordo com Estatistica Trimestral (mar/21) - PREVIC: Instituidor = 22, Privado = 181 e Publico = 88-> (Total = 291).




IMA Geral | IBOVESPA | TMA/TJ EFPCs

2007 11,87% 12,63% 43,65% 11,47% 25,88%

08 1238%  1269%  4122%  1287%  162% B ——

2009 9,88% 12,90% 82,66% 10,36% 21,50% 423%

2011 11,58% 13,65% -18,11% 12,44% 9,80% % 390%

2013 8,06% -1,42% -15,50% 11,63% 3,28%

0408 T236%  291%  1207%  T07% 266%

2015 IR EETIREEEE l g oo 252 - BEI

2017 9,93% 12,82% 26,86% 8,86% 11,36%

2019 5,96% 12,81% 31,58% 10,73% 14,24%

jun/21 0,31% 0,35% 0,46% 0,98% 0,64%

12 meses 2.26% 3,55% 33,40% 15,20% 20,68% 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 jun/21

Acumulado

Acumulado | g 300 | qq 540 | 7,40%
anualizado

*TJP-Taxa de Juros Padrao (INPC + taxa de juros parametro de 4,66% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 228 de 20/04/2021); (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°e 300 de 12/04/2019); (INPC + limite superior de 6,39% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 363 de
26/04/2018); (INPC + limite superior de 6,66% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 375 de 17/04/2017); (INPC + limite superior de 6,59% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 186 de 28/04/2016); (INPC +
limite superior de 5,65% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a IN n° 19/2015 e Portaria PREVIC n° 197 de 14/04/2015 até dez/2015); TMA - Taxa Médxima Atuarial (até dez/2014) - de acordo com as premissas previstas na Resolugdo CNPC n° 9 de 29/11/2012.

2 5% 52%
f_‘% 38%

Fonte: ABRAPP / BACEN / IPEADATA

VIIl. RENTABILIDADE ACUMULADA POR PLANO (2012 a jun/21)

- 172,3%

16,4%

15,6%
15,4% a5 15,2% 14,7% o
.- 1a1%e
12,7%
11,79119%
10,4%
9,3%
7,5%
5,1% 4,8%
3,0%
2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2020 jun/21
— BD [eh) [V A BD acumulado  ----- CD acumulado  =---- CV acumulado

IX. ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA PORTIPO DE PLANO*

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

Renda Varidvel 159.325 24,6% 73,2% 16.484 11,9% 7,6% 41.715 15,3% 19,2%

Investimento no Exterior 5.266 0,8% 43,8% 2.747 2,0% 22,9% 4.008 1,5% 33,3%

*Séo considerados os investimentos dos Planos Previdenciais.

Col

X. RENTABILIDADE ESTIMADA PORTIPO DE PLANO

172,29%

161,91%

152,05%

144,01%

2019 14,72% 12,66% 14,08% 14,24%
jun/21 0,65% 0,47% 0,73% 0,64%

mBD mCD mCV mEFPCs




XI. RANKING DOS 15 MAIORES PLANOS

BENEFICIO DEFINIDO

Nome do Plano

EFPC

(RS mil)

Investimentos

CONTRIBUICAO DEFINIDA

Nome do Plano

EFPC

Investimentos
(RS mil)

1 | PLANO DE BENEFICIOS 1 PREVI 229.449.402 1 | PLANO ITAUBANCO CD FUNDAGAO ITAU UNIBANCO 10.790.645
2 | REG/REPLAN FUNCEF 62.865.917 2 | PLANO DE BENEFICIOS VISAO VISAO PREV 5.690.415
3 | PPSP PETROS 51.295.501 3 | PLANO CD DA IBM BRASIL FUNDACAO IBM 4.880.441

4 | PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO REAL GRANDEZA 16.678.532 4 | SISTEL - ASSISTENCIAL SISTEL 4.531.344
5 | PLANOV BANESPREV 15.445.052 5 | PLANO PREV. DO SISTEMA UNICRED | QUANTA - PREVIDENCIA 3.988.665
6 | PLANO BASICO DE BENEFICIOS FAPES 15.021.377 6 | PLANO EXECUTIVO FEDERAL FUNPRESP-EXE 3.905.544
7 | PLANO PETROS DO SIST. PETROBRAS | PETROS 13.445.246 7 | PLANO DE APOSENTADORIA EMBRAER PREV 3.784.655
8 | PLANO DE BENEFICIOS DA SISTEL SISTEL 12.839.185 8 | PLANO DE BENEFICIOS VEXTY VEXTY 3.685.198
9 | PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO VALIA 11.276.069 9 | PLANO DE BENEFICIOS CEEEPREV FUNDACAO FAMILIA PREVIDENCIA 3.550.565
10 | PSAP/ELETROPAULO VIVEST 9.027.739 10 | PLANO DE CONTRIBUICAO DEFINIDA | GERDAU PREVIDENCIA 3.374.562
11 | PLANO BANESPREV II BANESPREV 8.794.200 11 | PLANO DE APOSENTADORIACD Il VIVEST 3.268.686
12 | PLANO DE APOSENTADORIA FUNDACAO ITAU UNIBANCO 8.776.719 12 | PLANO DE BENEFICIOS 01-B PREVINORTE 3.157.607

13 | PSAP/CESP B1 VIVEST 6.779.685 13 | PAI-CD FUNDACAO ITAUSA 2.909.415

14 | PLANO UNIFICADO DE BD FUNDACAO COPEL 6.399.219 14 | PLANO UNILEVERPREV UNILEVERPREV 2.819.461

15 | PLANOA FORLUZ 6.339.277 15 | PLANO VIVA DE PREV. E PECULIO FUNDAGCAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.426.772

CONTRIBUIGAO VARIAVEL

Nome do Plano

EFPC

Investimentos
(RS mil)

INSTITUIDOS

Nome do Plano

EFPC

Investimentos
(R$ mil)

1 | PLANO DO SISTEMA PETROBRAS PETROS 32.655.775 1 | PLANO DO SISTEMA UNICRED QUANTA - PREVIDENCIA 3.988.665
2 | NOVOPLANO FUNCEF 23.299.519 2 | PLANO VIVA DE PREV. E PECULIO FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.426.772
3 | PLANO DE BENEFICIOS 2 PREVI 23.082.726 3 | SICOOB MULTIINSTITUIDO SICOOB PREVI 1.431.847
4 | PLANOB FORLUZ 11.687.755 4 | PLANO DE PREVIDENCIA UNIMED-BH | MULTICOOP 1.072.212
5 | PLANO DE BENEFICIOS VALE MAIS VALIA 11.362.030 5 | PLANO PREVER OABPREV-SP 1.012.399
6 | PPCPFL VIVEST 6.523.531 6 | PLANO ANAPARPREV FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 614.447
7 | PLANO POSTALPREV POSTALIS 6.300.965 7 | PBPA OABPREV-PR 523.370
8 | PLANO DE BENEFICIOS PREV. Ill FUNDAGCAO COPEL 5.905.514 8 | PLANJUS JUSPREV 355.202
9 [ PLANOTELOSCVI TELOS 5.640.670 9 | PLANO DE BENEFICIOS TECNOPREV BB PREVIDENCIA 255.642
10 | PLANO TELEMARPREV FUNDAGAO ATLANTICO 5.456.318 10 | PBPA OABPREV-MG 254727
11 | PLANO DE APOS. PREVI-GM PREVI-GM 4.661.699 11 | PBPA OABPREV-SC 217.906
12 | PLANO DE BENEFICIOS TCSPREV FUNDACAO ATLANTICO 4.559.403 12 | PLANO DE BENEF. PREVIDENCIARIOS | QUANTA - PREVIDENCIA 190.711
13 | PLANO DE BENEFICIOS SERPRO SERPROS 4.283.420 13 | PLANO DE PREV. DO COOPERADO MULTICOOP 187.154
14 | PLANO DE APOS. SANTANDERPREVI | SANTANDERPREVI 4.146.862 14 | PLANO ACRICEL DE APOSENTADORIA | MULTIBRA INSTITUIDOR 160.862
15 | PLANO DE APOSENTADORIA FACHESF 4.029.307 15 | PBPA OABPREV-RS 136.012

Em EFPC Em EFPC
Instituidoras Multipatrocinadas
(Qtde) (Qtde)
2005 18 -
2010 18 28
2013 22 34
2017 22 37
2018 23 38
2019 22 37
2020 23 48
jun/21 24 62

Planos Instituidos em EFPCs Instituidoras (R$ mi)

XIl. EVOLUCAO DOS PLANOS INSTITUIDOS*

= Planos Instituidos em EFPCs Multipatrocinadas (RS mi)

626,7
@ Total (RS mi)
Participantes Ativos (mil) ref. dez/20 14.495
Oativo ° ivel + realizavel + p 12.618
*Valor em R$ milhées 3.974
3.369
10.520
9.250
18,1
1.018
36 —y— 2212
L 2 T 655 T T T d
2005 2010 2014 2019 jun/21




XlIl. EVOLUGAO DOS ATIVOS*, EFPCs e PLANOS DOS SERVIDORES

2013 2016 2017 2018

*Valor em R$ milhdes mm— Ativos (RS mi)  -=----- Qtd EFPC ======- Qtd Planos

XIV. PASSIVO ATUARIAL XV. DEMO

Percentual das ProvisGes Matemdticas

11,2%
30,2%
64,1% 62,1%
88,8%
69,8%
35,9% 37,9%
BD cD cv EFPCs
m Beneficios Concedidos Beneficios a Conceder

6.

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

*Foram consideradas apenas EFPCs com dados disponiveis

Valor Médio
Mensal? (RS$)

Aposentadoria por Invalidez 1.538.934 2.605

Nota: O valor dos Beneficios pagos, quando também considerados os Auxilios - Prestagao Continuada,
Peculios e Outros beneficios de Prestacao Continuada é de R$ 59,5 bi (dez/2020).

029

3.024

M Aposentadoria Programada B Aposentadoria por Invalidez = Pensdes

Valor acumulado até dezembro de 2020, considerando amostra com 202 EFPCs.

2 Média estimada dos valores acumulados até dezembro de 2020 (RS).

ISTICAS DE POPULACAO

Faixa Etéria

Participantes* Aposentados* Benefi

Participantes

66%

De 55 a 64 anos 7,5% 3,3% 22,0% 12,7% 1,6% 15,9%
0,

De 75 a 84 anos 0,8%

Masculino = Feminino

*Dados de dez/20 / Amostra: 3,1 milhdes de participantes, 584 mil aposentados e 161 mil beneficiarios de pensao

Evolugdo da Maturidade Populacional**- EFPCs Maturidade Populacional por Tipo de Plano

2020 I 24,0% 55,8%
2019 I 24,9%

2018 I 24,5%

Aposentados Beneficiarios de Pensdo

00

Masculino @ Feminino Masculino = Feminino

Percentual das EFPCs e Planos de acordo com a
Maturidade Populacional

e 50%

207 —— 24,8% ------

2014 | 22,3%

il —— o ------
199 I 13,5% 6,8%

**Divisao dos assistidos (aposentados e beneficidrios de pensao) pela
soma dos participantes e assistidos BD cD cv




A A A..A D

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

1 PREVI 254.382.560 208.024 237.393 106.553 2020 66 MULTIPLA 2.468.247 21.160 19.148 930 2020
2 PETROS 106.444.643  59.442 314.491 76.892 2020 67  PREVDOW 2.396.735 3.036 4332 672 2020
3 FUNCEF 80441983  93.881 208.523 50439 2020 68  GEBSA-PREV 2.338.108 11.745 19.563 755 2020
4 VIVEST 37.451.051 15.299 44.387 32787 2020 69  BANDEPREV 2.075.077 74 1569 1922 2020
5 FUND.ITAUUNIBANCO 29992669 28817 6.763 24015 2020 70 JOHNSON&JOHNSON  2.066.744 7.593 6.808 1.080 2020
6  BANESPREV 20.593.070 5.083 21.339 25718 2020 71 INSTITUTO AMBEV 2.053.107 8.603 773 1.434 2020
7 VALA 26279704 93.730 301.885 24475 2020 72 FUNDACAO CORSAN 2.042.731 481 8.401 4153 2020
8 SISTEL 20.765.285 1.699 24.234 22370 2020 73 ENERPREV 2.027.705 3.239 6.441 2.465 2020
9 REALGRANDEZA 18.744.828 3178 17.299 9.460 2020 74 BANESES 2.015.099 1.877 5.601 2.451 2020
10 FORLUZ 18.108.639 6.809 38.530 18.757 2020 75 EQTPREV 2.014.941 3.792 4.517 1.481 2019
1 FAPES 15.304.937 2.585 7.738 2.316 2020 76 SP-PREVCOM 2.001.162 23.682 10.555 301 2020
12 FUNDACAO COPEL 12454319 12233 13.034 9.351 2020 77 PREVI-SIEMENS 1.885.141 6.939 10.406 1484 2020
13 FUNDACAOATLANTICO 11148447 10410 45.680 15.054 2020 78 PRECE 1.870.244 2.451 4.655 6.939 2020
14 POSTALIS 9.777.849 157175 188.041 40.626 2020 79 PREVDATA 1.827.280 3.827 8.178 2175 2020
15 TELOS 9.655.008 7.248 24.910 8.382 2020 80  FUSAN 1.823.927 6.198 13.432 3.120 2020
16 PREVIDENCIAUSIMINAS 9392127 15.643 48.866 20.298 2020 81  FUNDACAO PROMON 1.818.644 1.839 4652 763 2020
17 BBPREVIDENCIA 0297650 168.239 71.469 4.705 2020 82 FASC 1.753.198 4,991 6.663 913 2020
18 CERES 9.200.445 13.240 22.002 9.028 2020 83 FIPECQ 1.736.010 10.645 25.797 481 2020
19 MULTIPREV 9.009.409 58.377 46.482 3.122 2020 84 FUNSEJEM 1.724.585 17.013 20.380 880 2020
20 FACHESF 8.783.900 5.218 15.654 10.384 2020 85  PREVISC 1.662.053 16.871 32378 1.546 2020
21 MULTIBRA 8.274.379 58.045 105.643 9719 2020 86  BASF 1.622.609 4.006 3.585 608 2020
22 ECONOMUS 8.136.688 12,577 24396 11.069 2020 87  E-INVEST 1.616.588 2.542 1.151 808 2020
23 FUNDACAO FAMILIA 7.361.706 9.276 17.299 9.146 2020 88  PRHOSPER 1.586.163 4.031 3.412 1.785 2020
24 VISAOPREV 7.260.684 14.04 16915 6.275 2020 89  PREVIG 1.579.269 2.283 1822 913 2020
25 CENTRUS 7142511 612 1651 1398 2020 90 SICOOBPREVI 1578937 192.596 32.823 98 2020
26 SERPROS 7.080.096 8.641 24172 4.887 2020 91 CIBRIUS 1.572.369 2.976 4.031 1.945 2020
27 FUNDACAO REFER 6.275.543 3.527 33.704 24.267 2020 92 ENERGISAPREV 1.563.645 8.047 12.243 2.425 2020
28 FUNBEP 6.206.962 471 773 6.027 2020 93 FACEB 1.552.567 879 2.687 1.582 2019
20 CBSPREVIDENCIA 5.851.329 20.821 35.027 12.949 2020 94 SYNGENTAPREVI 1.550.035 3648 6.331 341 2020
30 FUNDACAOIBM 5.651.431 10.222 14.974 1.547 2020 95  FUNPRESP-JUD 1.476.205 20658 3.339 8 2020
31 CAPEF 5.621.803 6.863 14150 5616 2020 96  VALUEPREV 1.445.610 1333 279 399 2020
32 FUNDACAO BANRISUL 5.606.147 9.169 14.596 8.297 2020 97  CARGILLPREV 1.441.807 7.291 9.919 356 2020
33 ELETROS 5.519.846 2.477 7166 2.698 2020 98 FAELCE 1439.278 1.052 3.729 2414 2020
34 PREVI-GM 4.668.306 17993 14.536 3.818 2020 99 ACEPREV 1423.420 4092 7317 1.987 2020
35 FIBRA 4.561.976 1.304 3.975 1.955 2020 100 FORD 1.405.279 7.140 12 900 2020
36 BRF PREVIDENCIA 4.476.827 48.249 140.028 7.433 2020 101 IAJA 1.372.330 8.495 14.400 1271 2020
37 PREVINORTE 4.445.511 3.980 6.327 2.329 2020 102 MULTICOOP 1.347.51 8.803 13.273 94 2020
38 FUNPRESP-EXE 4.285.007 91496 - 110 2020 103 BRASILETROS 1.340.554 946 2.905 2477 2020
30 QUANTA-PREVIDENCIA 4200160  112.475 192.579 492 2020 104 ISBRE 1.327.904 402 1189 510 2020
40 SANTANDERPREVI 4152443 32.959 1057 1709 2020 105  AGROS 1327167 5.604 6.659 830 2020
41 GERDAUPREVIDENCIA  4.135.389 14.402 17.063 318 2020 106  SAOBERNARDO 1.314.909 10721 8.535 1531 2020
42 FUNDACAO LIBERTAS 3.998.830 12.833 1691 4244 2020 107 PREVUNIAO 1.309.428 3.779 7.804 1.005 2020
43 INFRAPREV 3.855.832 6.901 12.304 5.093 2020 108 PREVI NOVARTIS 1.248.899 2.703 1.287 619 2020
44 NUCLEOS 3.802.781 2.845 6.012 1902 2020 109 RUMOS 1.204.348 2,949 783 346 2020
45 EMBRAERPREV 3.791.989 18.363 31.764 1679 2020 110 SAORAFAEL 1144757 952 2113 825 2020
46 VEXTY 3.601.454 16.121 - 945 2020 1M PREVSAN 1110.629 2622 13301 1.881 2020
47 SABESPREV 3.637.040 12.223 36.588 8.265 2020 112 INOVAR 1108.029 4728 6.767 765 2020
48 FUNSSEST 3.636.402 6.677 927 3.301 2020 113 DESBAN 1.096.538 347 989 572 2020
49 CITIPREVI 3.630.057 3.270 : 1392 2020 114 OABPREV-SP 1.059.248 52.400 97,602 318 2020
50  UNILEVERPREV 3.587.531 13.464 1653 1572 2020 115 MBPREV 1.051.364 12176 1.542 1275 2020
51 BRASLIGHT 3.566.472 5.208 11534 5.431 2020 116  PREVIBOSCH 1.032.636 7367 11683 1192 2020
52 ELOS 3.539.727 1303 3.229 3.125 2020 117 PLANEJAR 1.005.891 4386 6.581 539 2020
53 ITAUFUNDO MULTI 3494804 41788 14.403 1275 2020 118 FUND.SAOFRANCISCO  1.001914 1170 1873 918 2020
54 FUNEPP 3391300  28.825 43971 2616 2020 119  COMSHELL 999.031 1375 2.447 527 2020
55 NEOS 3.332.184 7.719 21.572 6.354 2020 120 SEBRAE PREVIDENCIA 988.875 8.105 7.891 368 2020
56  CELOS 3.265.286 6.631 9.368 5734 2020 121 FUNDAMBRAS 984.816 8.836 1.054 944 2020
57 FUNDAGAO ITAUSA 3.147.563 6.565 9.072 1.184 2020 122 ULTRAPREV 975.520 10.371 4,059 386 2020
58  REGIUS 3.144.429 4.069 3.235 1.496 2020 123 COMPESAPREV 974109 2632 5.566 2.665 2020
50 FUND.VIVA DE PREV. 3144117 46.866 88.955 19.414 2020 124 BASES 968.449 262 1104 1558 2020
60  PREVIBAYER 3.056.039 4149 12,159 1724 2020 125  FUNDIAGUA 946.582 3.207 6.598 1963 2020
61 METRUS 3.054.299 8.415 17.020 4.238 2020 126 ECOS 933.164 17 784 716 2020
62 VWPP 3.041.037 32.876 49.864 2607 2020 127 SERGUS 925.424 1137 1635 615 2020
63 ICATUFMP 2.732.680 20068 11.352 2.200 2020 128 FABASA 912.679 4108 14.214 703 2020
64  FUSESC 2.616.085 2.156 6.914 4978 2020 129 VIKINGPREV 896.033 4.853 79 402 2020
65  PREVIRB 2.591.280 559 1472 1.507 2020 130 CYAMPREV 853.137 nd nd nd nd
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EFPC 'N"Esg'mﬁ)mo PR oc  DEPENDENTES ASSISTIDOS zef:rnlé:qa EFPC 'N"fgg'miﬁ)mo P oc  DEPENDENTES ASSISTIDOS Ref:rr:;cja
opulagao Populagao
131 PREVICAT 849.672 1.719 2.989 941 2020 190 SUPRE 299.674 448 1.124 404 2020
132 FGV-PREVI 789.646 2.208 2453 165 2020 191  AVONPREV 274.268 7.890 6.256 103 2020
133 ELETRA 774.385 1084 2.738 1192 2020 192 CAGEPREV 270.067 1277 1686 123 2020
134 PREVICOKE 771.098 995 1.604 236 2020 193 FIOPREV 261.957 62 % 83 2020
135 PREVEME 725.869 1.461 1.946 747 2020 194 FUCAP 258.835 958 1.496 290 2020
136 PREVIPLAN 723.843 2333 6.496 539 2020 195  PREVIHONDA 258.489 11634 20.355 129 2020
137 PORTOPREV 719.733 5.985 12.374 254 2020 196 OABPREV-MG 258.185 10.842 18.096 53 2020
138 MAISVIDAPREVIDENCIA  711.444 1138 1.908 159 2020 197  CAPOF 257.309 65 325 398 2020
139 MSDPREV 646.759 1760 3.076 254 2020 198 SOMUPP 247075 - - 13 2020
140 ALCOA PREVI 638.213 2395 6.653 149 2020 199  CARBOPREV 232.290 759 1133 190 2020
141 PREVIM-MICHELIN 636.127 5.533 8.294 337 2020 200 FAPECE 225.211 292 - 155 2020
142 FAPERS 589.801 1.529 2749 906 2020 201 FUMPRESC 222192 554 876 379 2020
143 PREVHAB 586.649 3 461 571 2020 202 OABPREV-SC 220.800 8.809 14.347 98 2020
144 MULTIBRAINSTITUIDOR  585.504 2461 4250 335 2020 203 ALPHA 214.938 818 1.851 264 2020
145 SEGURIDADE 566.067 1952 812 498 2020 204 INSTITUTO GEIPREV 204.242 37 206 314 2020
146 GOODYEAR 564.308 5.589 9.885 1.572 2020 205  PREVISTIHL 177197 2.569 3.847 31 2020
147 BUNGEPREV 561.688 10.248 15.375 314 2020 206 MAIS FUTURO 166.085 4.336 7.399 44 2020
148 POUPREV 560.972 1.249 2,031 12 2020 207  PREVBEP 157.107 2 - 161 2020
149 CPPREV 556.623 3.661 6.110 147 2020 208 RECKITTPREV 155.339 1937 2672 66 2020
150  INDUSPREVI 555.763 1.962 2683 612 2020 209  VISTEON 143.901 1.570 72 128 2020
151 DERMINAS 551.364 5.363 - 4.034 2020 210 PREVYASUDA 143.212 959 978 98 2020
152 PFIZERPREV 529.496 2122 604 195 2020 211 SIAS 141.255 7126 4792 689 2020
153 CARREFOURPREV 528.262 56.912 36.242 233 2020 212 OABPREV-RS 139.674 8.670 16.586 54 2020
154 OABPREV-PR 525.489 17.294 21.924 151 2020 213 MUTUOPREV 136.489 12.432 15.610 - 2020
155 GASIUS 518.119 19 526 1.013 2020 214 OABPREV-GO 129.785 5.061 13.683 80 2020
156 FAPA 517.735 482 2152 669 2020 215 RIPREV 127.701 2217 2.749 4 2018
157 PREVIDEXXONMOBIL 511.000 1.968 2230 14 2020 216 DATUSPREV 122.481 304 426 7 2020
158  PREVINDUS 489131 7.592 4.627 1.069 2020 217 FUTURALI 116.528 5216 7.832 410 2020
159 MAIS PREVIDENCIA 488315 5195 2459 906 2020 218 MAGFUNDOSDEPENSAO 100157 3.110 4968 2 2020
160  RANDONPREV 485.232 12.746 20610 291 2020 219 ALBAPREV 89.871 206 452 7 2020
161 SUPREV 482.767 2.930 2.727 1.041 2020 220 PREVUNISUL 89.661 642 671 134 2020
162 PRGPREV 474.265 4.830 6.240 229 2020 221 TEXPREV 89.516 198 466 43 2020
163 KPMG PREV 472592 5.541 8.410 80 2020 222 CAPAF 85.632 154 613 906 2020
164 RAIZPREV 463.479 26.851 40.194 62 2020 223 OABPREV-RJ 79.434 5.613 10.212 177 2020
165  ALPAPREV 463.250 23129 26.931 228 2020 224 PREVCHEVRON 73.922 115 180 58 2020
166 FUTURA 455.482 831 1134 410 2020 225  FUNCASAL 67.378 658 1.506 812 2020
167 FAECES 450788 1.040 1966 942 2020 226 SBOTPREV 60.682 1726 1.832 4 2020
168  CAPESESP 445,501 35.753 4003 663 2020 227 MMPREV 50.873 1789 2147 33 2020
169  PREVIP 444,613 4.487 7.846 273 2020 228 RS-PREV 50.986 1326 - - 2020
170 PREVISCANIA 438763 4549 476 221 2020 229  ANABBPREV 50.664 1241 2321 8 2020
171 PREV PEPSICO 438.680 15.731 15.692 144 2020 230 ALEPEPREV 47.533 176 221 31 2020
172 PREVCUMMINS 431.470 2.761 2975 227 2020 231 SCPREV 36.356 961 195 - 2020
173 MERCERPREV 405753 2.226 3363 51 2020 232 PREVNORDESTE 33.804 667 722 1 2020
174 MAUA PREV 404.364 5.396 4.565 242 2020 233 PREVCOM-MG 33178 861 696 ; 2020
175 VOITH PREV 401.575 1.784 3.232 284 2020 234 CNBPREV 30.091 741 1.240 9 2020
176 CIFRAO 399.492 654 1711 1.084 2020 235 SILIUS 27.079 13 263 312 2020
177 TETRA PAK PREV 386.576 1.896 2.942 77 2020 236 CAVA 24125 505 1.138 531 2020
178 UNISYS PREVI 381.164 681 235 78 200 237  DF-PREVICOM 24.029 497 : : 2020
179 PORTUS 381.060 733 12.982 8.052 2020 238 CE-PREVCOM 14.922 nd nd nd nd
180  PREVEMEIl 371.306 4504 7710 217 2020 239 PREVCOM-BRC 10.543 242 84 - 2020
181 DANAPREV 369.279 4.888 7.668 153 2020 240 ALPREV 7.392 nd nd nd nd
182 BOTICARIO PREV 360.849 7.695 8.032 37 2020 241 CURITIBAPREV 761 1124 861 - 2020
183 JUSPREV 355.809 3.517 5978 31 2020 242 MAPPIN 4837 3463 2.895 35 2014
184  LILLY PREV 355.331 893 1336 279 2020 243 INERGUS 4168 674 1434 622 2020
185 PREVICEL 351.708 786 1.152 207 2020 244 ORIUS 1.865 - 23 46 2020
186  CABEC 348181 16 1.567 1158 2020 245  EATONPREV 821 3.847 5153 257 2020
187 ROCHEPREV 340517 1.597 460 108 2020 246 FUCAE 550 nd nd nd nd
188 CASANPREV 333.873 1.298 279 713 2020 247 FACOPAC 474 1025 1511 202 2020
189 TOYOTAPREVI 314.759 4972 7.438 88 2020 248 FFMB 141 250 237 115 2014

TOTAL ESTIMADO

Investimentos (R$ mil) 1.069.020.695 \ Participantes Ativos 2.771.915 Dependentes 3.801.077 Assistidos 838.353




XVIII. RENTABILIDADE DAS EFPCs X META ATUARIAL (2003 a jun/2021)
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XIX. ATIVOS DOS FUNDOS DE PENSAO POR PAISES E PIB (USS bilhoes)
EUA (96%) 20.063

Reino Unido (119%)
Holanda (210%)
Australia (129%)

Canada (96%)
Japdo (30%)
Suica (149%)

Brasil (14%)
Chile (76%)
Finlandia (56%)

Irlanda (34%)

3.241

2.061
1.755

1.585
1.536

1.189
1 228
208
163
155

Fonte: OCDE - 2020; ABRAPP - jun/2021

XX. PROJECAO DA RENTABILIDADE DAS EFPCs 2021

CENARIO|| CENARIOII CENARIO Il
RENDA FIXA 8,22% 8,22% 8,22%
RENDA VARIAVEL -6,63% 15,34% 26,33%
OUTROS 25,08% 25,08% 25,08%
CARTEIRA 6,57% 10,68% 12,73%
TMA/TJP* 11,36% 11,36% 11,36%

*TJP-Taxa de Juros Padrao (INPC + taxa de juros parametro de 4,66% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 228 de 20/04/2021)

Premissas validas para os cenarios:

a) Rentabilidade calculada de janeiro a junho e INPC estimado;
b) O retorno apurado em jul e ago/21 para o CDI e Ibovespa. SELIC em 8,00% até o final do ano;
c) A rentabilidade de Outros é estimada com base na média dos ultimos doze meses.

Fechamento do Ibovespa (em pontos)
Cenario I: 101 mil pontos / Cenério Il: 124,7 mil pontos / Cenério lll: 136,6 mil pontos



XXI. INDICES DE SOLVENCIA - COMPARATIVO INTERNACIONAL

Solvéncia (%)
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Alemanha(3) Finlandia(2) Noruega(3) Suica(2) Brasil(1) Hong Kong - China(3) Holanda(2) Reino Unido(2) EUA(2) Islandia(3)

1. ABRAPP - média ponderada dos planos BD (jun/2021); 2. OCDE - 2020; 3. OCDE - 2019

XXII. DADOS POR MODALIDADE DE PLANO

Populacéao
Numero de Planos Ativo total (ativos + assistidos)
31% 28% 25% 27%
35%
13% 62%
42% 38%
mBD mCD mCV mBD mCD mCV mBD mCD mCV

Fonte: Informe Estatistico Trimestral PREVIC (mar/21) e Abrapp (populagao dez/20)

XXIIl. EVOLUGAO QUANTITATIVA DOS PLANOS INSTITUIDOS XXIV. EVOLUCAO QUANTITATIVA DOS INSTITUIDORES
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Fonte: Informe Estatistico Trimestral PREVIC (mar/21)
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