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Vida Associativa

Previdéncia “sexy” no marketing do desejo
Entrevista com Andre Diamand

Carteiras imobilirias: expertise facilita transicao
Paralelamente a busca por maior flexibilidade regulatéria, entidades se movimen-
tam para adequar os estoques de iméveis as limitacoes da Resolugdo n® 4.661

A Previdéncia Complementar apés a reforma
Governo e entidades se ajustam a um cenério de transformacdo para tornar o sis-
tema mais atraente para o brasileiro

Repensando os rumos do sistema
Fechamento do 40° Congresso teve concorrida palestra de Fernando Henrique
Cardoso e série de enquetes que levaram a reflexdo sobre o futuro

Investimentos em novo ciclo de diversificacdo
Diretrizes ja tracadas para 2020 preveem estratégias mais sofisticadas e maior
rigor na selecdo de gestores e fundos de investimento

A melhora quantitativa do emprego no Brasil
Informalidade recorde leva as contribuigbes previdenciarias ao menor patamar
desde 2012, complicando ainda mais a situacdo financeira de estados e municipios

Plena capacidade para honrar compromissos
Resultados consistentes tém efeito benéfico sobre a solvéncia do sistema, que
atinge patamar de 100% na contramdo da tendéncia mundial

Beveridge ou Bismarck? O sistema previdenciario ideal
Especialista discute modelo de sistema misto capaz de garantir investimentos em
educagdo e no capital fisico da economia

Novo modelo para uniformizar critérios
Previc cria Comité para opinar sobre a lavratura de autos de infracdo. A ideia é
difundir conhecimento e uniformizar praticas adotadas pelos escritérios regionais

O emprego em tempos de maior longevidade
Como manter as pessoas no mercado de trabalho por mais tempo? Paises escan-
dinavos e asiaticos podem ter a solugdo

Mudangas de nome e de atitude
ReorganizagGes societarias, novos publicos e produtos, levam as entidades a re-
ver suas marcas e cultura organizacional

Meta audaciosa de fomento
Fundacgdo Viva, gestora de um dos maiores planos instituidos do Pafs, aposta em
exceléncia no atendimento para fazer crescer o segmento familia

UniAbrapp mobiliza estudantes no 40° Congresso
Jovens que participaram da agdo manifestaram entusiasmo com a ideia de co-
megar a poupar para a aposentadoria

ConsideracOes ESG para os fundos de pensdo brasileiros
Artigo de Ben Leale Green

Préticas que inspiram ano apds ano
EFPCs compartilham boas préticas para elevar contribuicGes, facilitar a adeséo, am-
pliar o acesso a servicos médicos e aperfeigoar a governanga, entre outros avangos

Novas regras para a precificacdo de ativos e passivos
DiscussOes sdo favoraveis a marcacdo exclusiva a mercado dos titulos privados e
a combinagdo com a marcacdo na curva para os titulos publicos

105 Consolidado Estatistico
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CARTA DA EDITORAM»

40° Congresso, realizado em S&o Paulo no més de outubro, veio coroar uma
série de transformacoes profundas pelas quais passa o sistema.
Cultura organizacional, estrutura, marcas e um enfoque maior em “vendas” sdo
algumas das nuances desse processo de mudanca, que ganhou forca com o
lancamento dos Planos Familia e a reforma da previdéncia.

Nesse contexto de inovagdo, a nomenclatura por hora utilizada no segmento pode
ndo ser mais adequada, e termos como Previdéncia Complementar “Fechada”, por
exemplo, tendem a ir lentamente caindo em desuso. Quem ndo tiver a mente aberta

para ndo so6 aceitar, mas provocar a quebra de paradigmas, ndo teré lugar na inddstria.

Ao longo da presente edicdo, tratamos, em diversas matérias, da revolugdo que vem
gradualmente tomando o sistema, seja por forca da legislacdo, da necessidade de
atender a demanda do novo mercado de trabalho (e novas geragdes), ou pelo esfor¢o
das entidades em aprimorar processos e inovar. O Congresso da Abrapp foi uma
oportunidade importante para discutir os rumos daqui para frente, discussdes essas

cujo resumo pode ser encontrado a seguir.

Registramos também a 6tima solvéncia agregada alcancada pelos planos num
momento em que as taxas de juros caem e o contexto internacional é marcado
por forte volatilidade. Em 2020, no entanto, as fundagdes terdo que adotar novas
estratégias nos investimentos caso queiram manter a rentabilidade em patamares

confortéveis, tema que também tratamos nas proximas paginas.

Na matéria de capa, discutimos as aloca¢Ges em imdveis dentro de um cenario em
que o desinvestimento compulsério das carteiras imobilidrias gera preocupacéo,
podendo vir a afetar a dindmica do mercado e trazer prejuizo aos participantes.
Fundagdes de grande porte, que ja trabalham nessa transi¢do, revelam o que tém feito
para viabilizar a mudanca de forma menos traumatica e o que seria adequado rever no

atual normativo de investimentos das EFPCs.

Do lado do passivo, a crescente discrepancia entre os registros contabeis de entidades
e empresas patrocinadoras, guiadas por regramentos distintos, vem provocando
debate sobre novas metodologias e abordagens para o célculo das obrigagdes.
DiscussBes sobre a regra de solvéncia em vigor no sistema também envolvem a
redugdo da marcacdo na curva de titulos, algo que, segundo especialistas, s6 é

utilizado no Brasil.

O futuro da previdéncia publica ou Complementar esta intimamente ligada ao
mercado de trabalho, que atingiu nivel histérico de informalidade, segundo o IBGE,
com forte impacto sobre o equilibrio fiscal de estados e municipios. Ainda sobre o
tema do trabalho, compartilhamos a experiéncia de paises na busca pela insercdo de
pessoas com mais idade no mercado, pauta que ganha relevancia num mundo com

vidas cada vez mais longas.
Aequipe da Revista deseja a todos uma étima leitura e um 2020 repleto de inovagdo!

A Editora
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»»VIDA ASSOCIATIVA

Figue por dentro das

ACOES e POSICIONAMENTOS
da sua Associacao

B VITORIAS JUDICIAIS

A Abrapp tem conseguido expressivas vitorias no Judiciario. Em anos recentes, dentre
os julgamentos em favor das entidades, com firme atuagdo e apoio institucional da
Associacdo, cita-se: 1) a reversao da jurisprudéncia sobre a incorporagéo do auxilio-
-cesta-alimentagdo aos beneficios; 2) reversdo da incorporagao dos abonos; 3) im-
possibilidade de aumento real de beneficio sem o prévio custeio; 4) a competéncia da
Justica Comum para apreciagao de conflitos previdenciarios; 5) o reconhecimento do
prazo decadencial de quatro anos para a anulagdo de negécio juridico em processos
de alteracao de regulamento; 6) a revisdo do Enunciado 288 do TST; 7) cancelamento
da Sumula 321 do STJ e edi¢do da Simula 563, afastando a incidéncia do CDC sobre
o0s contratos previdenciarios; 8) o reconhecimento do instituto da transacdo, e de sua
unicidade, nos processos de migracao entre planos; 9) a delimitacdo dos efeitos da
Sumula 289 apenas para os casos de resgate; 10) a blindagem do plano frente a refle-
xos de condenacdes trabalhistas; 11) a admissao do patrocinador no polo passivo em
casos de auséncia de ilicito da EFPC; 12) a defini¢cdo de que o regulamento aplicavel
para efeito de renda mensal inicial é aquele vigente na data da elegibilidade do parti-
cipante ao beneficio. “Tais vitorias protegem os planos e se traduzem em seguranca
juridica para participantes e assistidos, oferecendo também previsibilidade para os
patrocinadores”, relata, no artigo “Abrapp: Um breve retrospecto de vitdrias judi-
ciais”, o Diretor Presidente Luis Ricardo Marcondes Martins.

B SUSTENTABILIDADE

O Comité de Sustentabilidade
da Abrapp, coordenado por Ra-
quel Castelpoggi e pelo Diretor
Vice-Presidente da Associacgao,
Luiz Paulo Brasizza, langou no
més de outubro dois guias para
auxiliar as associadas na utiliza-
¢do de praticas Ambientais, So-
ciais e de Governanca (ASG). As
publica¢des, intituladas “Guia
Pratico para Integracdo ASG na
Avaliacdo de Gestores” e “Guia
para Elaboracdo de Relatoério
Anual e de Sustentabilidade”,
foram langadas em formato de
e-book durante o0 40° Congresso.

O principal objetivo é fornecer
diretrizes e ferramentas para
apoiar as EFPCs na evolucao de
suas praticas de investimento
responsavel, em especial, na
avaliacdo da capacidade de
gestores terceirizados de inte-
grar aspectos ASG aos investi-
mentos. Leia mais sobre o as-
sunto na pagina 36.
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B INVESTIMENTOS E AUDITORIA

A Previc realizou o 1° Seminario de Investimentos da Previdéncia Complementar Fechada em 26 de setembro, em Brasilia.
Participaram representantes de entidades, Ministério da Economia, consultorias e assets, além de Abrapp, Ancep e Anbima,
entre outros. “Abordei a questdao da implementacao dos perfis de investimentos e do ciclo de vida, e os impactos na gestao
da entidade”, explicou o Diretor Executivo da Abrapp, Lucas Nobrega, um dos palestrantes.

Na discussdo acerca da Resolugdo CMN n°® 4.661/2018 e restrigdes impostas ao segmento imobiliario, Marcus Moreira de
Almeida, Diretor de Investimentos da Previ, compartilhou detalhes sobre a experiéncia da fundagao, custos de transicao,
desafios e oportunidades. Moreira participa de Grupo de Trabalho Ad Hoc da Abrapp que também avalia o aperfeicoamento
das regras.

Também em setembro e na mesma cidade, a Previc organizou o seminario com o titulo “Boas Praticas de Auditoria”, que
discutiu os comités de auditoria das Entidades Sistemicamente Importantes (ESIs). A Abrapp se fez presente na abertura,
por meio de seu Diretor Presidente. “A regra dos comités de auditoria veio para permitir uma blindagem maior da gestao
das entidades a partir do aprimoramento do trabalho dos Conselhos Deliberativo e Fiscal”, disse Luis Ricardo Martins. Na
oportunidade, o dirigente parabenizou a Previc e seu novo Diretor Superintendente, Llcio Capelletto, pela iniciativa, e
aproveitou para desejar uma proficua gestdo a Capelleto a frente da autarquia.
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B NOVA

PREVIDENCIA II

A Abrapp tem se dedicado a
propor alternativas de desenho
para o novo modelo previden-
ciario brasileiro. Umas das ini-
ciativas é o desenvolvimento
de estudos e propostas através
do Grupo de Trabalho Ad Hoc
denominado Nova Previdén-
cia, que realizou sua segunda
reuniao em 18 de setembro.
Foram tratados trés grandes te-
mas: a reforma da previdéncia
e o modelo de capitalizacao; a
nova estrutura de supervisao;
e o pacote de incentivos tribu-
tarios para os planos ofertados
pelas EFPCs.

“Estamos trabalhando na defe-
sa do modelo de capitalizacao
que esta na proposta da FIPE-
-USP e produzindo materiais
que possam subsidiar nossa

atuacao na adesdao dos entes
publicos ao sistema, além da
continuidade da defesa da ins-
crigdo automatica”, explica Luis
Ricardo Martins, Diretor Presi-
dente da Abrapp e responsavel
pelo acompanhamento do GT.

Outro tema relevante é a busca
de igualdade de condicoes de
concorréncia entre entidades
abertas e fechadas, esforco con-
duzido pela Abrapp também
junto ao Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar
(CNPC), que debate propostas
para regulamentar o Artigo 40,
Paragrafo 15 da PEC n° 6.

“O objetivo do Grupo de Traba-
lho é subsidiar tecnicamente a
diretoria da Abrapp em sua atu-
acao junto aos Poderes Execu-
tivo e Legislativo”, resume Luiz
Fernando Brum, Coordenador
do GT Nova Previdéncia, que
inclui ainda representantes da
OABPrev-SP, Petros e Celpos.

VIDA ASSOCIATIVAM P

BREGIONAL SUDESTE

A Abrapp realizou encontro da Regional Sudeste no dia 13 de setembro, com a par-
ticipagdao de mais de 50 dirigentes. O evento foi organizado no Rio de Janeiro, mais
especificamente no auditério da Fundacdo Real Grandeza, pelos Diretores da re-
gional Luiz Carlos Cotta e Sérgio Wilson Fontes.

Diretor Presidente da Abrapp, Luis Ricardo Marcondes Martins comentou os avan-
cos do CNPC e a agenda em Brasilia, incluindo o recente encontro com o Presiden-
te da Cadmara dos Deputados, Rodrigo Maia (RJ) e o Deputado Federal Kim Kata-
guiri (SP). Naquela oportunidade, o dirigente defendeu a aprovacdao do modelo de
capitalizacdo e apresentou a proposta da Lei Geral de Protecdo ao Poupador Pre-
videnciario (LPPP).

Outra apresentacdo realizada no encontro do Rio de janeiro comparou os custos e
a rentabilidade dos planos das entidades fechadas com os VGBL e PGBL das aber-
tas. O estudo foi apresentado pelo Diretor da Abrapp Sérgio Fontes, que também é
Diretor Presidente da Fundagao Real Grandeza.

Para um periodo de 25 anos de acumulacdo, a média dos planos “fechados” acumu-
laria um saldo 9,6% maior que os “abertos” se tomada apenas a diferenca de custo.
Considerando o retorno exclusivamente, a diferenca seria de 5,6% a favor dos planos
das EFPCs. Ao levar em conta os custos e o retorno, a média das fundagdes alcanga-
ria um saldo 20,5% maior para os planos em comparacdo a média dos PGBL e VGBL.

B PRECIFICACAO DE ATIVOS

A Abrapp, na figura do consultor Silvio Rangel, apresentou um detalhado histérico
das atuais regras de solvéncia dos planos de beneficios em reunido realizada no
dia 24 de outubro, em Brasilia. Foi o primeiro encontro do Grupo de Trabalho do
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) que discute mudancas
na Resolugdo n°29/2018, que trata do registro e avaliacdo contabil de titulos e va-
lores mobiliarios.

Presente na reunido, Luis Ricardo Marcondes Martins, Diretor Presidente da Associa-
¢do, ressaltou a boa qualidade do dialogo com o governo e alertou para a importan-
cia de ndo se criar regras compulsérias para o estoque de titulos das carteiras das
EFPCs, posicionamento que teve sinalizagdo positiva da Previc. Além do ente super-
visor, participaram representantes das Secretarias de Previdéncia e de Politicas Eco-
ndmicas, Tesouro Nacional, Anapar, Patrocinadores/Instituidores, além de dirigen-
tes da Sistel, Petros e Fapes. Mais informagdes na pagina 99.

B ENTES FEDERATIVOS

O Grupo de Trabalho dos Entes Federativos realizou sua segunda reunido no dia
24 de outubro, em Brasilia, quando avancou na discussdo de modelos padroniza-
dos para facilitar a implantacdo da Previdéncia Complementar em estados e mu-
nicipios. A reunido teve a presenca de representantes da Secretaria de Previdén-
cia, Previc, Conaprev, Abrapp, Anapar e entidades representativas dos RPPS. Estdao
sendo elaborados uma cartilha com orientagdes, modelos de estatuto, projeto de
lei e convénio de adesdo padronizados, além de propostas de aperfeicoamento da
legislacdo. Saiba mais na pagina 19.
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ANDRE DIAMAND

PREVIDENCIA
“SEXY” NO

a faz algum tempo que
J um quadro simples,
composto por diversos
papeizinhos adesivos no estilo
post it, atraiu as mentes mais
inovadoras ao exibir em um
s6 diagrama todo o modelo
de negdcios. Criado pelo
suico Alexander Osterwalder,
o chamado Business Model
Canvas conquistou coracdes
empreendedores justamente
pela simplicidade em
apresentar os principais itens

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

de uma empresa em uma
Unica imagem, permitindo
atualizacdo constante.
Agora, um brasileiro decidiu
apimentar a ferramenta - ou
‘eletrificar’, como ele prefere
dizer - criando um modelo
especialmente voltado para
vendas: o “sexy canvas”.

A adaptagdo traz elementos
como vaidade, luxuria, ira e
outros sentimentos e desejos
socialmente reprimidos, mas
que fazem parte da psique

ENTREVISTAMD

MARKETING DO DESEJO
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humana. “A ferramenta faz um
marketing sincero para esse ser
humano que ha muito tempo
quer ser atendido. E o que eu
chamo de metodologia sexy, que
se aplica a todos os negdcios e
produtos”, explica Andre Diamand,
engenheiro que se tornou
referéncia do empreendedorismo
no Brasil. Diamand tem
apresentado o conceito em
palestras pelo Brasil, como a

que realizou no 40° Congresso
Brasileiro da Previdéncia
Complementar Fechada, uma

das mais comentadas e curtidas
pelo aplicativo do evento. Nesta
entrevista, Diamand, que ja
presidiu a Associacdo Brasileira de
Startups e ainda hoje é mentor de
diversos projetos, mostra como o
conceito pode ser utilizado pelas
entidades de previdéncia.

Como comegou a
suarelacdocomo
empreendedorismo?

Andre Diamand - Sou engenheiro
eletronico de formacdo, mas fiz
uma especializacdo em Stay-ups,
que sao startups que aumentam de
tamanho, no Babson College (EUA).
Tive meu primeiro negécio com 7
anos, quando aprendi a programar
e me tornei hacker. Também

vendi sanduiche natural na praia

e sempre fui ligado em inovacao.
Ator amador, cheguei a gravar
uma novela na Globo, mas fui
demitido com 11 anos e isso me fez
virar “nerd”. Em 1997, o primeiro
pedido de comida online foi feito
por um sistema que eu criei. Como
eu era hacker, criei uma empresa
de seguranca da informacéao que

8 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

acabei vendendo em 2008 por
dezenas de milhoes. Mudei de
classe social e entrei em depressdo
porque parei de trabalhar e eu
havia trabalhado muito a vida toda.
Em 2010, voltei para fomentar o
empreendedorismo no Pais. Mais
ou menos a partir de 2012, comecei
a tentar formatar essa teoria geral
do sucesso para entender a cabega
do cliente.

De onde vem o conceito
do “sexy canvas”?

Andre Diamand - Antigamente, a
humanidade era composta pelos
neandertais. Eramos os “bichos-
homens”, com uma natureza muito
mais irracional, que consistia em
cometr, procriar e nos proteger de
outros selvagens. Assim vivemos
até a chegada da agricultura e da
pecuaria, que fez com que essa
sociedade, até entdo némade,
fixasse moradia em um tnico
lugar, com acesso facil a comida
farta. S6 que a nossa natureza
continuava sendo aquela de bicho,
que também era capaz de amar,
mas de forma livre. Quando tudo
isso é posto dentro de um padrio
social, surge a necessidade de
organizacgdo. A principal forca para
isso acontecer foram as religioes.
Todas as religides criaram formas
de controlar esse bicho-homem
para que ele passasse a ser
sociavel. Porém, como bicho social,
ele ndo fez um acordo com o DNA,
que continua nos impulsionando a
procriar e, dessa forma, evoluir.

O resultado é um individuo que

se vé forgado a fazer aquilo que

a sociedade espera, mesmo indo
de encontro aos seus desejos. Isso

gera uma angustia muito grande
na humanidade. O que eu fiz foi
pegar esse ser humano angustiado,
deprimido, que ndo atende mais

o seu interior, e oferecer aquilo
que lhe faz falta. Escolhi a area de
produtos e vendas para encantar
sem fazer mais do mesmo, gerando
clientes mais apaixonados e
viciados em algum tipo de negécio.

Como transformar tudo
isso em uma ferramenta?

Andre Diamand - A metodologia
Sexy Canvas é basicamente um
diagrama, como varios outros
canvas usados em startups e
demais modelos de negdcios. Esse
diagrama resume bem a cabega
desse ser humano oprimido.
Pegamos aquele lado “uau!” desse
homem e colocamos no papel.

Ou seja, ndo estamos falando

de um canvas de produtos, mas

de sensacdes humanas, com as
emocoes capazes de eletrificar
uma pessoa. Freud dividiu a nossa
psique em trés: ego, superego e Id.
Este dltimo é justamente o nosso
lado original animal. J4 o superego
vem de fora, sdo as regras sociais
que sdo estabelecidas e que
controlam o humano para que

ele funcione em sociedade. E

o ego fica no meio desses dois,
negociando.

Entendi que se a gente quiser criar
uma previdéncia sexy, a gente néo
pode mais falar com o superego.
O que a gente quer é viciar nossos
clientes, seja no doce, na roupa

e, claro, na previdéncia. O Id é a
voz da eletricidade, prova disso é
que a Unica coisa premiada com
orgasmo € a procriagdo, que é a
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mensagem mais forte transmitida
pelo DNA. Nao existe vicio na
obrigatoriedade; existe no jogo, no
sexo. Sé existe vicio no Id, nessa
crianga interior, nessa coisa que
foi ha muito tempo abandonada e
reprimida.

Sendo assim, qual deve
ser a minha abordagem ao
elaborar uma campanha
de marketing para o meu
plano de previdéncia?

Andre Diamand - A ferramenta
que eu desenvolvi faz um marketing
sincero para esse humano que ha
muito tempo quer ser atendido. E
o que eu chamo de metodologia
sexy, que usa sexy canvas como
base e se aplica a todos os negdcios
e produtos porque todos tém
clientes humanos. Uma academia,
um livro, um novo género musical
e... previdéncia! Tudo pode se
beneficiar dessa ferramenta
universal.

A intencgfo é explorar as
necessidades das pessoas e nao
mais ignora-las. A boa noticia é
que empresas como previdéncia,
bancos etc., ha muito tempo

ndo se valem disso. Na versdo
original do sexy canvas, nds temos
luxuria, inveja, vaidade, ira,

gula, preguica. E tem o lado da
crianga interior, que é o lado mais
fofo, do amor, pertencimento,
seguranca, liberdade, curiosidade,
espiritualidade. Sexy canvas é sexy
n#o sé porque é erdtico, € sexy
porque mexe com a sexualidade
que Freud define como a forga
libidinal. Por que o funk é sexy?
Porque ele praticamente gabarita
os sete pecados capitais. Por isso

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

é viciante e proporciona prazer
rapido. Por outro lado, ele também
tem o lado “fofo”, de diverséo,
pertencimento, liberdade,
empoderamento. O resultado é

o sucesso que ele faz, sobretudo
entre os mais jovens.

Como executar a
ferramenta?

Andre Diamand - O sexy canvas
serve para mapear tudo o que
esta fazendo sucesso e entender o
porqué. Banco de sangue é sexy? E
erdtico? Ndo é. Quem doa sangue
nunca sai de casa vibrando para
fazer isso. Mas os humanos sao
clientes do banco de sangue. Se sdo
humanos, eles podem eletrificar.
Na Suécia, um banco de sangue
percebeu isso e toda vez que
alguém utiliza o sangue, o doador
é notificado pelo WhatsApp, com
uma mensagem que diz ‘querido
fulano, hoje o seu sangue salvou
a vida do sicrano’. Pronto, mexeu
com a vaidade, com o fazer a
diferenca. Esta pessoa se sentiu
um super-herdi! Perceber essas
nuances faz com que os negécios
faturem trés, quatro vezes mais.

Na previdéncia, ha um
desafio enorme porque
ninguém fica felizem
pensar na velhice, invalidez
ou morte. Além disso,

para acumular reserva,

é preciso abrir mado do
consumo imediato. Como
eletrificar a venda de um
plano de beneficios?

Andre Diamand - E uma érea
que ndo da para brincar muito,

ENTREVISTAMD

o cliente quer se sentir seguro
apesar de tudo, ele quer solidez;
afinal, vocé estd dando dinheiro
para alguém administrar. Sé que

¢ uma oportunidade, porque

toda essa area ficou sisuda a

vida toda. Agora, ha espaco

para inovar. Na previdéncia, eu
tenho que agregar valores. As
pessoas acham que o canvas é
para mostrar como vai ser o novo
site, 0 novo folder. E isso também,
mas ele é primordialmente uma
ferramenta para mudar o produto.
A previdéncia hoje é um produto
com atributos como solidez,
transparéncia, mas que ¢é utilizada
nos momentos que ninguém quer
viver.

Como eu fago para
atrair o publico jovem
para a Previdéncia
Complementar?

Andre Diamand - A primeira coisa
é aprender a se comunicar com o
jovem. Também é preciso oferecer
facilidades. A previdéncia ainda

é algo muito dificil e assustador,
ninguém sabe quanto tem que
colocar, quanto pode tirar. Quando
a gente se depara com o diagrama
do sexy canvas, coisas dbvias
deixam de ser ignoradas. Eu

adorei o nome PrevSonho, porque
é exatamente disso que estamos
falando. A retirada antecipada de
um dinheirinho, a possibilidade

de parcerias com um cartao de
vantagens... vamos listar tudo isso,
reunir novas abordagens. Muita
gente pensa que isso é caro, mas
n#o é. Aquele banco de sangue teve
custo zero para estimular o doador.
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Na previdéncia, é possivel fazer
muita coisa, porque pouco se
usou até hoje. E preciso usar
ferramentas que eletrificam,
respeitando a faixa etdria. Se eu
quero falar com o jovem, com

a geracdo que ja nasceu com
internet, eu ndo posso usar um
idoso. Isso é um erro cldssico. No
centro do canvas tem a persona,
ou seja, estamos vendendo
previdéncia privada pra quem?
Cada tipo de cliente merece um
canvas diferente. Na previdéncia,
talvez a da mulher seja um pouco
diferente da do homem. E preciso
comecar a conversar com todos de
forma segmentada.

Que dicas vocé deixaria
para os gestores e
gestoras da Previdéncia
Complementar?

Andre Diamand - Quem estd no
comando dessas instituicoes
precisa urgentemente mudar

a cabeca de verdade ou aceitar
que seu tempo acabou. Esta é
uma frase que pode gerar muita
polémica. Minha sugestéo é:
repensem a diretoria e quem sao
os dirigentes. Porque se ndo forem
velhos com a cabecga aberta para
ajuventude, tém que sair. Essa é a
primeira dica que eu daria para as
associadas da Abrapp. A segunda
dica é: contrate uma empresa de
marketing que saiba falar com os
jovens. Se a equipe for flexivel e
estiver aberta a mudancas, étimo.
Do contrario, deve ser substituida
também.

Outra dica é entender de verdade
e sem ter medo de encarar o
6bito desse modelo de negdcio.

A Previdéncia Complementar
Fechada esta nesse caminho, se
ndo aceitar as mudancas. E um
radicalismo que eletrifica, mas é
sincero. Esta claro que a cabeca
do cliente que consome o produto
previdéncia mudou. E preciso
aceitar isso, e esta é mais uma
dica. Mudar o pessoal de marketing
ou capacita-lo é, na verdade, um
resultado desta aceitacdo.

A tltima dica é: estude o sexy
canvas. A Gltima versao da

teoria surgiu hd mais ou menos
trés meses. As pequenas e

médias empresas conseguem
implementar as mudangas com
mais velocidade, mas o modelo
vale para todos. Tenho o exemplo
de uma loja de joias que aumentou
o faturamento em 40% e de

um canal no Youtube que fez o
engajamento aumentar 600%
porque comegou a comunicar para
o humano da forma que o humano
quer ouvir e tem necessidade.

Quais seriam os maiores

erros na conducao do
marketing nas empresas,

de um modo geral, e na
previdéncia, em particular?
Andre Diamand - Continuar
olhando o cliente como um velho,
nao entender que se ndo mudar a
cabega e entender as novas, vocé
vai quebrar. Continuar mantendo
as velhas cabecgas que gerenciaram
avida toda 14 em cima, ndo vai
funcionar. Quem néo esta disposto a
abrir a cabeca precisa se aposentar.
De preferéncia com Previdéncia
Complementar (risos). [ ]
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CARTEIRAS IMOBILIARIAS:

EXPERTISE
FACILITA TRANSICAO

Paralelamente a busca por maior flexibilidade regulatoria,
entidades se movimentam para adequar os estoques de

imoveis as limitacdes da Resolucao n°® 4.661

POR MARTHA ELIZABETH CORAZZA

restricdo integral a
aquisicdo direta de
novos imoveis, assim

como a obrigatoriedade para
que os atuais estoques sejam
desfeitos ou transferidos
para Fundos de Investimento
Imobilidrio (FIIs) comegam
a movimentar as estratégias
de alocacdo das grandes en-
tidades. Com um volume de
investimentos imobilidrios

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

estimado em R$ 32 bilhoes,
esse grupo de fundagoes
discute, junto aos Orgaos
reguladores, a possibilidade
de ajustes que flexibilizem
as novas regras. Ao mesmo
tempo, suas equipes come-
cam a revisitar estratégias
e preparar a transicdo, con-
fiantes na expertise acumu-
lada e no histérico de bons
resultados nesse mercado.
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A Funcef, cuja experiéncia com imdveis supera
40 anos, deu inicio, em agosto, a elaboracdo de um
processo de revisdo de seus investimentos na area
a fim de se adequar as exigéncias da Resolucdo
n°® 4.661. “Estamos revisitando toda a carteira para
elaborar um plano de investimentos e desinves-
timentos imobilidrios, definir quais ativos serdo
desinvestidos e quais serdo integralizados em FIIs”,
explica o Diretor de Investimentos da Funcef, Paulo
Werneck.

A carteira imobiliaria da Funcef tem mais de
R$ 5 bilhoes alocados diretamente e mais de R$ 1 bi-
lhao investido por meio de FIIs e CRIs (Certificados
de Recebiveis Imobiliarios), o que representa 8,86%
dos recursos garantidores dos planos de beneficios.
Os investimentos totais da entidade somam R$ 68,7
bilhdes.

Sob o ponto de vista da rentabilidade, nos
exercicios de 2010 a 2014, a classe imobiliaria foi
destaque, contribuindo com as obrigacoes de paga-
mentos de beneficios de forma até superior a sua
representatividade na totalidade dos investimentos.
Entre os exercicios de 2015 e 2017, com os efeitos da
crise do setor, o aumento da vacancia e a queda de
precos, a rentabilidade ficou prejudicada, embora
tenha voltado a superar a meta atuarial em 2018,
e, provavelmente, em 2019. No acumulado dos ul-
timos oito anos, o resultado dessa carteira ficou em
182,45% ou 41 pontos percentuais acima da meta
atuarial acumulada de 141,05%.

Nos Ultimos oito anos, o resultado da carteira de
imoveis da Funcef ficou em 41 pontos percentuais
acima da meta atuarial acumulada de 141,05%

Atualmente, a carteira é composta por 113
ativos divididos nos subsegmentos de shoppings
centers, hotéis, edificios comerciais, galpoes lo-
gisticos e agéncias. Considerando a relevincia da
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carteira imobilidria, a diversificacdo dos
ativos, e as restricdes impostas pela Reso-
lugdo n°® 4.661/18, a atual administracao
da Funcef identificou a necessidade de
evoluir na construcdo de novos métodos
e processos, com foco na melhoria de
resultados e na qualificacdo da carteira
imobiliaria.

Para atingir esse objetivo, explica o
titular da Geréncia de Empreendimentos
Imobilidrios da Funcef, Fabiano Nogueira
Alves, estd em elaboracéo o Plano de Inves-
timentos, Desinvestimentos e Adequacao
da Carteira Imobiliaria as diretrizes da Re-
solucdo n° 4.661 e a revisdo dos processos
de aquisicdo, gestdo e alienacdo de ativos
imobilidrios. As acGes serdo adotadas as-
sim que o trabalho for concluido.

A luz da Resoluciio CMN n° 3.792, a
Funcef estava desenquadrada ao limite de
alocagdo na classe imobiliaria e, em fun-
¢do disso, ndo houve novos investimentos
para a classe nos dltimos anos. A politi-
ca de investimentos 2020/2024 estd em
elaboracgdo e, em paralelo, a Diretoria de
ParticipagOes Societarias e Imobilidrias
trabalha na elaboracdo da proposta de
estratégia para novos investimentos imo-
biliarios a ser deliberada pela Diretoria
Colegiada.

Diversificacao e volatilidade

Na Petros, os investimentos imobi-
lidrios (imoéveis e FIIs) somam R$ 4,1 bi-
Ihdes e correspondem a cerca de 4,7% dos
ativos investidos da fundagéo. “A modali-
dade é uma alternativa importante para
diversificacdo da carteira num cendrio de
juros baixos da economia, pois exerce um
papel de reducdo da volatilidade em um
portfdlio global cuja alocacdo em ativos
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de risco tende a aumentar”, informa o
Diretor de Investimentos da EFPC, Ale-
xandre Mathias.

Nos ultimos anos, o setor sofreu
impactos negativos em funcdo da desace-
leracao da economia, em especial, no Rio
de Janeiro, onde a vacdncia dos aluguéis
corporativos atingiu um pico de 47% em
2017. A melhora do cendrio, diz Mathias,

MATERIA DE CAPAD )

pressdo para desinvestimentos. “Nossa gestdo tem
como principal premissa obter o melhor retorno
nesta classe de ativos.” No caso da Petros, talvez
seja preciso fazer algumas adequacdes do perfil
da carteira, mas o nivel de exposicdo de 4% esta
adequado as estratégias que estdo sendo delineadas
nas politicas de investimentos para 2020.

A Petros reestruturou a area de investimentos
e apostou na qualificacao das equipes a fim de
atuar mais ativamente no mercado imobiliario

ja repercute na dindmica do mercado e a
vacancia recuou para a casa dos 35% atu-
almente.

No resultado acumulado até o tercei-
ro trimestre deste ano, os investimentos
imobilidrios da Petros registraram cresci-
mento de 3,77%, bem superior a rentabi-
lidade obtida em todo o exercicio de 2018,
quando a carteira fechou o ano com ren-
dimento de 0,48%. Olhando para frente, a
perspectiva é ainda mais positiva.

A fundagio realizou recentemente
um trabalho de aprimoramento da es-
trutura da drea de investimentos e de
qualificagdo das equipes para comegar
a atuar de forma mais ativa no mercado
imobilidrio, informa o Diretor. Também
estd sendo adequada a normatizagdo
do processo de investimento da classe
de ativos em busca de maior agilidade e
eficiéncia. “O objetivo é avancarmos no
trabalho de reciclagem de parte da car-
teira, adequando-a ao perfil dos planos.
Vamos estruturar FIIs de acordo com a
Resolucgdo n® 4.661.”

A maior parte da carteira é composta
por ativos em participac¢do direta e menos
de 10% representam investimentos por
meio de FIIs. Contudo, observa Mathias,
dado o prazo longo de adequacgio a nova
legislacdo, e como a Petros ndo precisa
vender ativos para obter liquidez, nao ha
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Ainda que haja um prazo longo para adequar
os investimentos a Resolucdo 4.661, a EFPC ja co-
megou a fazer alguns movimentos nesse sentido.
“Vendemos o shopping Del Rey, em Minas Gerais;
unidades do Ed. Continental Square, em Sao Paulo, e
no ano passado foi realizada a venda de 19 imdveis
(conjuntos, lojas e salas comerciais) por meio de
leildo publico, com resultado bastante satisfatério.”

Mathias observa que devido ao incentivo tri-
butario dos FII para as pessoas fisicas, a demanda
cresceu muito, enquanto a oferta ainda reflete o
baixo nivel de investimento dos dltimos anos. “A
consequéncia deste desbalanceamento entre de-
manda e oferta é que, em geral, os FIIs estdo com
ativos relativamente caros. A nosso ver, exigem ex-
tremo cuidado na selecdo de possiveis aquisi¢oes.”
Recentemente, a fundacéo criou uma area especifi-
ca em seu portal para divulgar ativos para locacao
e venda, com procedimentos a serem seguidos
pelos interessados que quiserem fazer propostas,
aumentando a transparéncia do processo.

Expertise e flexibilidade

Com um total de alocacédo direta em iméveis
de aproximadamente R$ 670 milhdes, a Funcesp
ja deu inicio ao processo de redugdo do seu inves-
timento “em tijolo”, como se diz nesse mercado.
“Nosso investimento direto total era de R$ 800 mi-
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lhoes, mas viemos reduzindo. Além disso, j4 temos
perto de R$ 300 milhdes alocados em FIIs”, observa
o Diretor de Investimentos e Patriménio da funda-
¢do, Jorge Simino.

A entidade ja havia tomado a decisdo de vender
toda a sua carteira de investimentos imobilidrios
diretos, independentemente da Resolucédo n° 4.661,
por decisdo do Conselho Deliberativo. “O caminho
ja estava definido. N2o se trata de oferecer os imé-
veis em ‘liquidac@o’ ao mercado porque nao temos
qualquer problema de liquidez”, avisa o Diretor.

Aspecto importante a ser levado em conta é
a qualidade da gestdo que vem sendo feita e como
ela serd relevante para assegurar uma transicio
adequada. Na Funcesp, a rentabilidade acumulada
pela alocagdo direta em imoveis atingiu 3.571% ao
longo dos ultimos 19 anos (2000 a 2018) frente a
uma meta acumulada de 1.106%.

A carteira tem predominio de shopping centers
(70% do total), ativo cujo risco de perda com a vacan-
cia é menor do que o de lajes corporativas, segmento
em que a falta de locagdo leva necessariamente a
prejuizos. No primeiro semestre de 2019, a entidade
fez uma tnica grande alienagdo ao vender sua parti-
cipacdo de 30% no Shopping Plaza Sul, em SP.

A Funcesp planeja zerar sua carteira “de
tijolo” ao longo de trés anos, ac mesmo
tempo em que amplia o portfolio de Flls

A Funcesp planeja zerar sua carteira “de ti-
jolo” ao longo de trés anos, a0 mesmo tempo em
que amplia o portfolio de FIIs. Nesse processo, o
conhecimento da equipe de gestfio imobilidria tem
sido decisivo para programar as vendas e, ao mes-
mo tempo, construir o novo portfolio. “A expertise
da nossa equipe nessa area é acima da média,
principalmente no que diz respeito ao segmento de
shoppings e de iméveis para logistica”, diz o Simino.
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O FIC (Fundo de Investimento em Co-
tas) de FIIL, que comegou no final de 2017,
segue nessa dire¢éo. Sdo dois profissionais
da equipe dedicados a garimpar as melho-
res oportunidades para fazer o ajuste da
carteira. “Os FIIs estdo em fase de adapta-
¢do. Acreditamos que eles oferecem uma
flexibilidade de alocacio que podera ser
util ao sistema”, salienta Simino.

Estrutura e receita

A tradicédo ja bastante longa de in-
vestimentos imobilidrios da Previ estd
baseada em sua robusta estrutura proé-
pria de gestdo, responsavel por ativos de
R$ 10,2 bilhoes no Plano I, valor equiva-
lente a 5,5% dos ativos totais desse pla-
no, e por R$ 522 milhdes no plano Previ
Futuro (ou 3% do patriménio do plano).
Sd0 ao todo 39 ativos imobilidrios, dos
quais 22 sdo lajes comerciais, 14 partici-
pacdes em shoppings, dois iméveis para
logistica e um hipermercado. “Fizemos
uma reducdo do nimero de iméveis e do
ticket médio desses empreendimentos ao
longo dos ultimos dez anos”, informa o
Diretor de Investimentos da Previ, Mar-
cus Moreira.

Os indices de vacancia tém sido infe-
riores a média do mercado: em torno de
10% no segmento comercial (contra 25%
do mercado); vacancia zero em logistica
(contra 18%); e um quase empate na
vacancia de 6% dos shoppings, alinhada
ao patamar médio de 5% do mercado.
A receita anual gerada por essa carteira
é muito relevante para a Previ, explica
Moreira. Sao R$ 800 milhdes anuais de
renda, o que ajuda a cobrir o compromis-
so com a folha de pagamento de benefi-
cios, ja que assegura um fluxo constante e
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tem inadimpléncia baixa, préxima a zero.
A excecao sao os shoppings, segmento em
que esse indice atinge 5%.

Entre 2009 e 2018, a rentabilidade
acumulada da carteira imobilidria da
Previ foi de 407% contra uma meta atua-
rial de 189% (INPC mais 5% a.a.) e varia-
¢do de 165% da Selic. “Isso mostra que a
valorizacao dos nossos iméveis é impor-
tante para cumprir o compromisso com o
pagamento de beneficios”, frisa Moreira.

A Previ ja fez dois FIIs com ativos de
R$ 60 milhdes em cada um e tem avaliado
as oportunidades dessa classe. Mas esse
é considerado apenas como um recurso
adicional, a ser usado eventualmente
em novas aquisi¢des, jd4 que o custo de
transferéncia dos iméveis em estoque é
proibitivo. O ITBI médio fica em 4%, isso
sem contar os custos cartoriais. “O FII é
uma alternativa que serd muito pouco
utilizada. Se ndo houver flexibilizacao nas
regras, vamos acabar desinvestindo em
imoveis”, enfatiza o dirigente.

Alienagao preocupa

A alienacdo de forma planejada é ne-
cessaria para o pagamento de beneficios
em planos maduros. Os desinvestimentos
de alguns ativos para a qualificacdo da
carteira também sfo necessarios para
agregar resultados, diz o Gerente da
Funcef, Fabiano Nogueira Alves. “En-
tretanto, quando avaliamos a imposicdo
da CMN n° 4.661 de desinvestir 100% da
classe em até 12 anos, a alienacdo nio se
mostra aderente as estratégias desenvol-
vidas por cada fundagédo para seus ativos.”

A limitacdo de tempo podera impu-
tar as entidades que alienem ativos por
preco abaixo do seu valor, a depender
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MATERIA DE CAPAD )

da absor¢do do mercado, ou ainda, poderdo ser
levadas a arcar com custos para integralizacdo em
Fundos de Investimento Imobilidrios - FII, como
ITBI, Laudémio e outros.

Na Previ, os fundos imobiliarios deverdo ser usados
eventualmente, ja que o custo de transferéncia dos
imdveis em estoque € considerado “proibitivo”

Alves lembra que as fundagbes que detém
governanca, processos maduros, quadros técnicos
capacitados e experiéncia em investimentos di-
retos em iméveis poderiam ter flexibilidade para
gerir seus estoques em carteira. Esse movimento
seria feito de acordo com as condicdes de prazo e
modelo de gestao mais aderentes as necessidades
de carregamento ou de desinvestimento, em con-
sonincia com os planos de beneficios em que os
ativos estejam inseridos.

Ele acredita que novos investimentos por meio
de FIIs trardo mais liquidez e diversificacéo para as
carteiras, e observa que a entidade estd em fase de
estudos para identificar os produtos que atenderao
as expectativas. Contudo, o Gerente sublinha que a
Funcef demanda ativos com valores relevantes, po-
dendo enfrentar dificuldades para selecdo de novos
investimentos.

A entidade participa do Grupo de Trabalho
criado pela Abrapp para discutir a Resolucdo n°
4.661, explica Alves. “De imediato, nos deparamos
com os custos envolvidos e os possiveis impactos
nos planos de beneficios.” Nesse sentido, os diri-
gentes da Funcef concordam que eventuais limita-
¢Oes deveriam considerar o setor imobilidrio e nao
o veiculo de investimento.

Para o Diretor da Funcesp, Jorge Simino, “foi
um pouco exagerada” a restri¢do regulatdria a novos
investimentos diretos. Em sua opinido, a férmula

ideal seria ter uma supervisdo que fizesse andlise
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dos ativos vis a vis o duration dos passivos dos planos
para verificar a liquidez dos iméveis frente a esses
passivos.

O Diretor da Previ Marcus Moreira reforca a
necessidade de buscar ajustes regulatdrios que mi-
nimizem o impacto das restricdes sobre as cartei-
ras. Integrante do GT que discute o tema, o dirigen-
te enfatiza que o momento do mercado imobilidrio
brasileiro nao é ideal para que as EFPCs comecem
a desinvestir suas bem-sucedidas carteiras. “Esse
mercado tem ciclos longos, de oito anos. Agora
estamos justamente no inicio de um ciclo de alta
nos precos que, por enquanto, esta concentrado na
cidade de Sdo Paulo.”

“A legislacao obriga o desinvestimento ou criacao de
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fundos exclusivos, mas ndo proporciona beneficio
em relacao aos tributos sobre as vendas de ativos”

A estratégia de giro da carteira da Previ privi-
legia imdveis mais novos, com maior produtividade
e menor custo de manutencdo, um esforco que tem
contribuido para a rentabilidade desses investi-
mentos. A renovacgdo constante é essencial para
garantir isso. “Por causa da (Resolucdo) 4.661, en-
tretanto, tivemos que interromper esse movimento
até que se discuta eventuais ajustes nas regras”,
conta Moreira.

Descasamento e volumes

“A legislacdo obriga o desinvestimento ou a
criacdo de fundos imobiliarios exclusivos, mas nao
proporciona qualquer beneficio em relacdo aos
tributos que recaem sobre as vendas de ativos”,
reforca Alexandre Mathias. Além dos problemas de
precificacdo, que tornam os ativos dos FIIs muito
caros, esses fundos tém um custo que podera gerar
despesa adicional relevante para quem tem um pa-

trimonio expressivo.
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“Os FIIs também convivem com des-
casamentos significativos entre valor de
mercado e a cota patrimonial. Além disso,
o volume transacionado em mercado ain-
da é bastante baixo, devendo levar algum
tempo até que esse volume cresca a ponto
de absorver o patrimdnio das grandes
fundacdes”, aponta o Diretor da Petros.
Ele ressalta ainda que, no passado, hou-
ve razbes objetivas para uma legislacdo
mais restritiva, mas agora ha espaco para
aperfeicoamentos que enderecem essas
questoes.

Prazo e depreciacao

A discussdo em torno de eventuais
ajustes na Resolucdo n° 4.661 leva em
conta que o prazo original de 12 anos, ja
encurtado hoje em um ano e meio, entra
em rota de colisdo com o ciclo de pregos
do mercado imobilidrio. No caso da Pre-
vi, isso exigiria vender R$ 1 bilhdo em
iméveis por ano, gerando pressdo signi-
ficativa sobre o mercado, “o que poderia
ocasionar a depreciacdo do valor dos ati-
vos e perdas para os planos e seus partici-
pantes”, diz Marcus Moreira. O fato de a
regulacdo ter determinado um prazo, diz
Moreira, iguala entidades responsaveis
pela gestdo de volumes muito diferentes
entre si e com diferentes necessidades
patrimoniais.

O segundo aspecto em debate é a
realidade das Entidades Sistemicamente
Importantes (ESI), que jd estdo sujeitas a
uma supervisdo mais fortalecida e que,
portanto, poderiam ter um tratamento
mais flexivel em seu processo de desinves-
timento. “Sdo questdes complementares
que podem ser tratadas de maneira sepa-

rada pelo regulador”, aponta Moreira. M
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As EFPCs cuidam de pessoas, sdo entidades que constroem o
futuro de muita gente, com dedicacao e carinho. Nessa esteira de
longo prazo, o carinho ndo muda, mas a forma de gerir evolui.

A Atlas firmou parceria com a Conecta e a Abrapp para apoiar com
tecnologia a governanca das EFPCs, com condicdes exclusivas.
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A PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR APOS A

REFORMA

Governo e entidades se ajustam

a um cenario de transformacao para tornar o

sistema mais atraente para o brasileiro

POR DEBORADINIZ

previdéncia vive um mo-
mento Unico no Brasil.
1ém da reforma recém-

-aprovada pelo Congresso, que
trara mudangas paramétricas
outros

significativas, ajustes

vém sendo implementados
pelos diversos atores do setor
em resposta as transformacgdes
sociais e de mercado, como o
aumento da longevidade, o for-
talecimento da era digital e as
peculiaridades da nova geragao.

Para manter-se vivo nesse cena-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

rio, é preciso ousar, 0 que tem
levado gestores e especialistas
a pensarem em novos formatos,
regras e produtos.

Sem duvida, a Proposta de
Emenda Constitucional n° 06 -
também chamada de Nova Pre-
vidéncia - é a mudanca de maior
impacto nesse contexto. Apro-
vada pelo Senado, em segundo
turno, no final de outubro, o
texto estabelece idade minima
para aposentadoria, que passa a
ser de 65 anos para homens e 62

REFORMAD»»

NOVEMBRO/DEZEMBRO 2019 | 19



»»REFORMA

Entes federativos
sao orientados

a aderira uma
entidade ja
existente antes de
criar plano préprio

para mulheres, com minimo de contribui-
¢do de 20 e 15 anos, respectivamente. Pe-
las novas regras, passa a ser muito dificil
receber o teto do RGPS na aposentadoria,
tendo em vista a série de critérios a serem
cumpridos. Havera, porém, quatro regras
de transicdo para os trabalhadores que ja
estdo na ativa, sobretudo aqueles préximos
da aposentadoria.

As aliquotas de contribuigdo também
mudam, variando de 7,5% a 14%. As no-
vas regras reduzem ainda as diferencas
entre trabalhadores do setor publico e do
setor privado, e é justamente deste ponto
que vem um dos principais reflexos a se-
rem sentidos pelo sistema de Previdéncia
Complementar. A partir de agora, todos
os entes federativos passam a ter a obri-
gatoriedade de implementar planos de
Previdéncia Complementar para servido-
res que recebam acima do teto, o que vem
sendo visto como oportunidade de fomen-
to para as EFPCs.

Cartilha com orienta¢oes

Um Grupo de Trabalho vem atuando
desde agosto para definir o passo a passo
desse processo, orientando estados e mu-
nicipios. Membros do Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar (CNPC),
inclusive a Abrapp, integram esse GT, que
prepara uma cartilha com orientagOes
para esses gestores publicos. “Essa carti-
lha trara uma série de regulacdes. A nossa
intencdo é conclui-la até dezembro”, prevé
Paulo Valle, Subsecretario do Regime de
Previdéncia Complementar.

A partir desse lancamento, a expec-
tativa é aumentar a movimentacdo entre
os entes federativos. Diversos ja estudam a
melhor forma de implementar seus planos
de beneficio, diz Valle, e negociam com
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possiveis gestores. Cabera a cada estado
e municipio criar lei prépria para forma-
lizar o regime e, em seguida, firmar um
convénio de adesao com uma entidade de
previdéncia.

“Vamos dar algumas recomendacdes
sobre a forma de contratagdo dessas enti-
dades e tratar de alguns temas que devem
ser contemplados no Projeto de Lei, como
quem sdo os participantes obrigatérios
da Previdéncia Complementar”, antecipa
Marcia Paim Romara, Coordenadora-Geral
de Diretrizes de Previdéncia Complemen-
tar da Secretaria de Previdéncia e Trabalho.

A principal recomendagdo da cartilha
serd a de que os entes adiram a um plano
multipatrocinado, entrando em uma enti-
dade j4 existente, e s6 depois desse labora-
tério criem um plano préprio.

Para Valle, a versao aprovada da PEC
n° 06 estd dentro das expectativas proje-
tadas pelo governo, apesar das alteragoes
sofridas durante a tramitacao. “O estabele-
cimento obrigatdrio da Previdéncia Com-
plementar é bom para o servidor publico,
que passa a ter duas fontes de recursos
previdencidrios, e para o ente, que passa
a limitar o pagamento do beneficio ao teto
do Regime Geral”, reforga.

Para sensibilizar estados e munici-
pios desse avanco, a Secretaria conta com
o0 apoio das préprias EFPCs no trabalho de
conscientizacdo e educacéo financeira. Um
dos pontos a serem explorados é o do equi-

librio financeiro no médio e longo prazo.

Responsabilidade
previdenciaria

Em palestra durante o 40° Congresso
Brasileiro da Previdéncia Complementar
Fechada, realizado poucos dias antes da
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aprovacgdo da PEC n° 06, o Secretario Es-
pecial de Previdéncia e Trabalho, Rogério
Marinho, falou dos impactos que as novas
regras trardo a economia como um todo.
“Essa foi, sem nenhuma duvida, a mais ou-
sada proposta de modificacdo do sistema
previdenciario brasileiro desde sempre”,
afirmou. Ao mesmo tempo em que ataca
os fundamentos paramétricos, a proposta
redefine a relacdo da estrutura previden-
ciaria assistencial no Pais. “Inclusive com
um projeto de responsabilidade previden-
ciaria para estados e municipios.”

Marinho usou como exemplo o fato
de que ndo havera mais a possibilidade de
Refis no setor previdenciario. Estados e
municipios, necessariamente, precisario
de higidez previdencidria para receber
repasses voluntarios. Além disso, sdo es-
tabelecidas regras rigidas para expansio
da Previdéncia Complementar nos muni-
cipios, que se tornaram, ao longo dos ulti-
mos anos, rota de fuga da responsabilidade
do gestor ao fim dos mandatos.

“A reforma vai possibilitar uma eco-
nomia de R$ 800 bilhdes nos préximos 10
anos e, embora nao seja a solugdo para
tudo, traz um componente importante,
que ¢ a sinalizacdo para o mercado de que
0 governo pode cumprir 0s COMpromissos
que assume”, ressaltou. “Isso passa previ-
sibilidade de seguranca juridica e permite
que haja investimentos de médio e longo
prazos.”

A reforma se soma a outras medidas
adotadas pelo governo no que Marinho de-
fine como um esforco de responsabilidade
fiscal. Uma delas é a Medida Provisdria
n° 871, de combate a fraudes. A MP atacou
29 pontos de fragilidades e, na projecao
do Secretario, vai gerar uma economia de

R$ 2,2 bilh6es nos proximos 10 anos.
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As mudancas na aposentadoria ru-
ral também foram destacadas. De acordo
com Marinho, chamou a atencao o fato
de apenas 15% da populacao brasileira
morar no campo e, no entanto, 34% dos
aposentados, beneficiarios e pensionistas
estarem enquadrados na modalidade. A
desproporcao levou o governo a mudar a
metodologia de concessdo, que saiu das
maos dos sindicatos rurais e passou para o
Cadastro Nacional de Inclusao Social. Este
ano, a concessdo de aposentadorias rurais
caiu 25% com as novas regras. “Sdo agoes
como essas, aparentemente simples, que
demonstram a preocupacdo que nds esta-
mos tendo de preservar a higidez do siste-
ma previdencidrio e permitir que a refor-
ma paramétrica tenha um félego maior”,
disse Marinho.

Trabalho do futuro

Item obrigatério em todas as discus-
soes econdmicas, o mercado de trabalho
do futuro também foi analisado pelo Se-
cretario. “O que isso tem a ver com o siste-
ma previdencidrio? Quem suporta hoje a
contribui¢do previdencidria sdo as folhas
de pagamento. E evidente que ha também
uma desestrutura¢ao no mercado de tra-
balho, que vai afetar diretamente os fun-
dos previdenciarios. Cada vez mais esse
trabalhador atipico serad a regra e ndo a
excecao”, ponderou. A reforma de 2017
formalizou, por exemplo, o trabalho em
casa ou home office, suprindo um vacuo
legal sobre a pratica.

A grande questfo é saber como o Es-
tado vai lidar com essa disruptura no mer-
cado de trabalho, que cada vez estimula
mais a figura da “pejotizacdo”, da falta do
emprego formal e do empreendedor in-
dividual. “E o que isso vai ocasionar, com

REFORMAD»»

“Embora nao seja

a solucao para

tudo, (a reforma)
passa seguranca
juridica e permite
investimentos de
médio e longo prazos”
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A Lei de Protecao
ao Poupador
Previdenciario
busca assegurar
a transparéncia
absoluta de
informacdes

reflexo naquelas pessoas que nao tém um
emprego formal, mas empreendem e pre-
cisam poupar para o futuro? E onde vio
colocar seus recursos de tal forma que, ao
fim da sua vida laboral, tenham a tranqui-
lidade de poder usufruir da velhice?”, ques-
tionou Marinho.

Para o Secretario, é um desafio que
vale a pena ser enfrentado, porque se tra-
ta de uma mudanca de mentalidade e de
ruptura que tem tudo a ver com o que esta
acontecendo no mundo inteiro. E necessé-
rio, porém, mudar a cultura do mercado
financeiro e da economia local para que
as pessoas entendam que nao ha como se
opor a essas transformacoes.

Apesar de tantas novidades, algo que
ainda se mantém ¢ o baixo investimento
do brasileiro na reserva financeira para
aposentadoria. O numero daqueles dis-
postos a poupar para a velhice é baixo, e
uma prova disso é o pequeno indice de
contribuintes que usam a margem de de-
ducao do imposto de renda para a previ-
déncia. O abatimento equivale a menos de
1% da renda tributaria do Pais, chegando
a um montante de R$ 15 bilhoes. Se todos
os contribuintes estivessem fazendo essa
deducdo, esse valor aumentaria em R$ 104
bilhdes.

Lei de Protegao ao
Poupador Previdenciario

O dado foi apresentado pelo econo-
mista José Roberto Afonso também duran-
te o 40° Congresso, quando especialistas
e autoridades do setor apresentaram es-
tratégias e solucGes nesse novo cenario.
Algumas dessas ideias jd sdo conhecidas,
outras comecam a ser discutidas. Caso da
Lei de Protecdo ao Poupador Previdencia-
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rio (LPPP), apresentada pelo economista
como mecanismo para proteger e estimu-
lar aqueles que ainda estao a margem do
sistema. “Acho que é muito importante
aproveitar o espirito reformista do atual
governo para fazer reformas mais profun-
das que venham a reverter esse quadro”,
defendeu.

Mesmo as economias tidas como mais
liberais possuem mecanismos de protecao
ou de estimulo a previdéncia, que vio da
preocupacéo com a solvéncia a prevencéo
da concorréncia predatéria entre os en-
tes. Na opinido de Afonso, porém, hoje o
regramento existe apenas para as institui-
¢Oes voltadas ao consumo, mas ha pouca
coisa para a poupanca e para o poupador.

A nova geracdo requer uma regula-
¢do e um estimulo governamental. Muito
dessa decisdo passa por dois aspectos: tra-
tamento tributdrio consistente para aquilo
que se deixa de gastar hoje para ter renda
no futuro, e um mercado de capital que dé
liquidez.

A LPPP traria mecanismos para asse-
gurar a transparéncia absoluta, ou seja, o
poupador deve ser informado adequada-
mente sobre seus investimentos, e saber
qual é o seu perfil de risco sem que seja
necessario perguntar. A periodicidade
dessa informacao, alias, deve ser bem defi-
nida. “A Alemanha determinou que perio-
dicamente as instituicdes de previdéncia
privada informassem aos seus poupadores
quais eram suas estratégias, sua situagao,
seus rendimentos, e o resultado dessa in-
formacéo periddica foi o aumento da ade-
sdo a previdéncia.”

Outra necessidade é dar transparén-
cia ao custo dos servigos que estdo sendo
ofertados, sobretudo em um cenario de in-

flacdo baixa. E preciso dar seguranca e ofe-
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recer produtos criveis, com uma legislacdo
e reguladores nos quais a nova geragdo
possa confiar. Para tanto, sdo necessdrias
melhores politicas publicas para conseguir
lidar com a mudanca tecnoldgica, econd-
mica e social radical da sociedade brasilei-

ra, como no resto do mundo.

Novos produtos

Diante desse cenario de mudancas,
as entidades buscam alternativas que as
tornem mais atraentes, especialmente
para os mais jovens. O Prevaler, da Valia,
tem como meta chegar a 5 mil adesoes
em até cinco anos. Mas em uma semana,
atraiu cerca de 400 adesdes. Na pratica,
todos os 115 mil participantes estdo aptos
a incluir parentes de até terceiro grau.
Pesquisa realizada em 2018 apontou que
79% dos participantes tinham interesse
em adquirir o novo plano para o filho ou
familiar até 3° grau.

“Esta muito claro que o regime pre-
videnciario baseado no sistema em que
uma geracao precisa custear a outra néo é
mais viavel. Cada pessoa precisa assumir
o protagonismo da sua aposentadoria”,
destaca o Diretor-Superintendente da en-
tidade, Edécio Brasil. Ao oferecer o Plano
Familia, a instituicdo passa a permitir que
mais pessoas tenham acesso a essa possibi-
lidade. Em contrapartida, a fundacao tem
vantagens como a reducdo da taxa de ad-
ministracdo e a satisfagdo do participante.
“Eum jogo de ganha-ganha”, define Brasil.

O modelo tem caracteristicas pareci-
das com as do PrevSonho, mas adaptadas
as necessidades apontadas na pesquisa
feita junto aos participantes. Voltado es-
sencialmente a um publico muito jovem e
nativo digital, o Prevaler respeita as carac-
teristicas desse perfil, que n#o tolera fila,
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ndo gosta de ir a agéncia e gosta de resolver
tudo a partir do celular. 100% de todo o re-
lacionamento com a Valia podera ser feito
via digital, desde a inscricao.

Ja o Previ Familia sera langado na
primeira quinzena de marco de 2020, de
acordo com o Diretor de Seguridade da
EFPC, Marcel Barros. Serd um plano de
Contribuicdo Definida, sem contrapartida
do patrocinador. O participante escolhera
quanto contribuir a cada més, e seu bene-
ficio serd determinado pelo saldo poupado
e pela rentabilidade dos investimentos. Ele
tera caracteristicas prdprias, com inves-
timentos separados dos outros planos da
Previ.

Com 200 mil associados, a Previ tem
boas perspectivas de adesdo, embora pre-
fira ndo fazer projecoes. “Fizemos uma
pesquisa inicial que deu uma atratividade
grande e esperamos chegar a um bom nu-
mero.” Em fevereiro, a entidade deve lan-
¢ar uma campanha de midia para fomen-
tar o langamento.

Fomento, alids, é o principal refle-
xo0 do novo plano. Diante da reducgdo das
contratacdes pelo principal patrocinador
- 0 Banco do Brasil - a entidade vé o Previ
Familia como uma possibilidade real de
aumentar os ativos com um novo produ-
to para a familia dos associados. Podem
aderir ao plano parentes sanguineos até
terceiro grau e parentes por afinidade até
o segundo grau.

Convergéncia

Esse cenario de transformacdes tam-
bém traz consigo uma mudanga estrutural
para o sistema: a convergéncia de regras
entre entidades abertas e fechadas. A ideia é,
paulatinamente, reduzir a diferenca entre os
dois modelos, facilitando o acesso e a gestao.

REFORMAD»»

Entidades procuram
alternativas

gue as tornem

mais atraentes,
especialmente para
0S mais jovens
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A convergéncia de
regras foi defendida
pelos titulares de
Susep e Previc
durante o Congresso
da Abrapp

A proposta foi defendida pelos titula-
res dos respectivos 6rgios de supervisio,
Susep e Previc, durante o Congresso da
Abrapp. “Ndo existe um sistema de pre-
vidéncia aberto e outro fechado. Estamos
falando de um sistema de Previdéncia
Complementar”, disse a economista So-
lange Paiva Vieira. “O cadastro da Previc
¢ melhor que o da Susep e o custo admi-
nistrativo é menor. Por outro lado, a Pre-
vidéncia Fechada precisa melhorar a por-
tabilidade.”

Embora reconheca a dificuldade
de lidar com o tema, Vieira defendeu ser
necessario trabalhar essa abertura, pelo
menos no momento da aposentadoria. Ja
as entidades abertas precisam melhorar o
duration por meio de uma estrutura tribu-
taria focada no alongamento de prazos.

Solange Paiva dividiu o painel com o
novo Diretor-Superintendente da Previc,
Lucio Capelleto. A fusdo das autarquias
foi abordada, mas ambos sinalizaram que
essa mudanca sé deve voltar a discussio
em 2020. “Quem decide a estrutura é o
Congresso Nacional. Agora, podemos
trabalhar na convergéncia de regras, in-
dependentemente do que o parlamento
decidir”, disse o titular da Previc em con-
versa com jornalistas logo apds a palestra.

Segundo Paiva, tem havido discus-
soes sobre a elaboracdo de normas equa-
nimes para o setor de previdéncia. “Nossa
preocupacio é a formacdo de poupanca
de longo prazo. No momento em que fa-
lamos de um mundo sem fronteiras, ndo
faz sentido discutir previdéncia aberta ou
fechada e sim uma convergéncia”, disse.®

APRIMORE A GESTAO DE SUA
ENTIDADE ATRAVES DO
MONITORAMENTO DE
OBRIGAGOES LEGAIS

E PROPRIAS

Sistema gratuito oferecido as
associadas que disponibiliza nao
somente os prazos estabelecidos
pela legislacao vigente para

o regime de previdéncia
complementar fechado,

como também, possibilita

o monitoramento de seu
cumprimento em cada EFPC, por
meio de mensagens de alertas e
controle das acoes executadas

Informagdes adicionais poderao ser obtidas no AbrappAtende:
(11) 3043.8783/8784/8787
abrappatende@abrapp.org.br | www.abrapp.org.br
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REPENSANDO
0S RUMOS
DO SISTEMA

Fechamento do 40° Congresso teve concorrida
palestra de Fernando Henrique Cardoso e série de
enquetes que levaram a reflexdo sobre o futuro

lém de um encer-
ramento de alto ni-
vel, com auditério

lotado e a participagdo do
ex-Presidente Fernando
Henrique Cardoso (ler ao
final), a dltima plenaria do
40° Congresso Brasileiro da
Previdéncia Complementar
Fechada (CPCF) abarcou uma

importante consulta aos con-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

gressistas. Pelo segundo ano
consecutivo, a realizacdo de
uma série de enquetes atra-
vés do aplicativo exclusivo
do Congresso, com apoio da
Consultoria Nodal, ajudaram
a tracar os novos rumos para
o setor. O objetivo é apontar
as linhas gerais para a elabo-
ragdo de uma nova proposta

de valor para a previdéncia.
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Dentro do Eixo Tematico 3 -
“Repensando Nosso Modelo de
Negdcio”, a palestra do Superin-
tendente Geral da Abrapp, Devanir
Silva, discutiu a necessidade de
mudancas dos termos associados
as entidades e aos produtos do
setor. Ele defendeu mudancas es-
tratégicas, mesmo com o reconhe-
cimento da histéria de sucesso das
Entidades Fechadas. “Construimos
uma bela histéria de sucesso, de
entrega e pagamento de benefi-
cios, que muito nos orgulha. Ao
mesmo tempo, essa historia nos da
uma certeza: o que nos trouxe até
aqui ndo nos levara adiante”, disse.

O Superintendente explicou
que o termo “Previdéncia Fecha-
da” ja ndo é mais adequado, pois
as entidades estdo realizando um
importante movimento de aber-
tura em busca de novos publicos,
comecando pelos familiares de
participantes. Dentro do contexto
de reducdo da atuagdo do “Estado
provedor”, nem mesmo o termo
“Previdéncia Complementar” ser-
ve mais, pois 0s novos planos ndo
necessariamente tém o objetivo
exclusivo de complementar a Pre-
vidéncia Social. O mesmo ocorre
com os termos “fundo de pensao”
ou “Entidade de Previdéncia Com-
plementar”, que configurariam de-
nominagoes ultrapassadas.

Neste sentido, foi realizada
uma consulta aos presentes na
plendria final sobre a necessida-
de de substituir os termos atuais
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por novas expressdes. Obteve-se a
nota 7,8 em uma escala de zero a
dez (onde “zero” indicava a manu-
tencdo das denominacdes atuais e
“dez” a substituicdo de todos os ter-
mos). Na sequéncia, foram solicita-
das sugestdes de termos mais ade-
quados para o segmento. Em uma
nuvem, as palavras mais citadas
foram “futuro”, “vida”, “segurancga’”,
“longevidade”, “aposentadoria” e
“poupanca”.

Ao colher as respostas a per-
gunta “O que mais impactou no
Congresso” deste ano, o sistema
digital formou outra nuvem com
as palavras mais citadas. Neste
“inova-

quesito, destacaram-se

¢d0”, “mudancga”, “transformagio”
e “futuro”.

As enquetes seguiram per-
guntando sobre a necessidade de
um novo desenho, propostas e
papel para a previdéncia. Em uma
escala de zero a dez, onde zero
significava “discordo totalmente”
e dez, “concordo totalmente”, os
resultados foram os seguintes: 8,1
para a busca de um novo design; 7,9
para uma nova proposta de valor;
e 8,0 para um novo papel. Ou seja,
resultados predominantemente fa-
voraveis a busca da reinvencéo do
sistema.

As ultimas enquetes levaram
ao publico presente questiona-
mentos sobre o propésito do se-
tor e até sobre a necessidade de
um novo nome para seu principal

evento anual. A nuvem foi acio-

nada novamente, apontando pa-
lavras como “qualidade de vida”,
“seguranca”, “futuro”, “felicidade”
e “bem-estar”. Sobre o nome do
tradicional evento organizado pela
Abrapp, apenas 19% optaram pela
manutencao de “Previdéncia Com-
plementar Fechada”. O restante,
ou seja, 81% dos presentes esco-
lheram “Congresso Brasileiro da
Poupanca Previdenciaria” (38%),
da Previdéncia Privada (28%) ou
novas sugestoes (15%).

Novo papel

Em sua palestra, Devanir tam-
bém sugeriu novas nomenclaturas
para as EFPCs, que, segundo ele, po-
deriam se denominar “operadoras
de planos” com a funcéo de partici-
par da “construcdo do patrimoénio
futuro” dos participantes. Ja o setor
teria o novo papel de “aconselha-
dor financeiro com foco no ciclo de
vida”. As novas propostas tomaram
como base a mudanga nas aspira-
¢Oes das novas geragoes, que trazem
uma sensibilidade mais individua-
lista. “Com a redugdo do papel do
Estado provedor, concretizado com
areforma paramétrica, a transferén-
cia de encargos entre geracoes vai
diminuir”, explicou o dirigente.

A nova geracdo de trabalha-
dores, formada por nativos digitais,
também busca outros tipos de pro-
dutos de poupanca e maior parti-
cipacdo nas decisdes. “Devemos
oferecer cada vez mais os planos in-

dividualizados, com relacionamen-
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to através de plataformas digitais,
além de fortalecermos o suporte a
programas de responsabilidade so-
cial e sustentabilidade”, indicou o
Superintendente da Abrapp. A ideia
é ter uma gestdo simples, descom-
plicada e segura, algo totalmente
possivel as entidades considerando
a sua finalidade ndo-lucrativa, cus-
to mais baixo e gestdo de investi-
mentos competente.

O principal desafio é transfor-
mar a cultura organizacional para
desenvolver um novo know-how
comercial. “Precisamos aprender a
vender”, comentou Devanir Silva,
indicando que a Abrapp e a Conecta
podem ajudar muito como facilita-
doras. As oportunidades sdo muito
grandes com a “pejotizacdo” e novas
formas de trabalho. Para aproveita-
-las, serd necessario desenvolver
redes colaborativas, aproximar-se
cada vez mais das startups e avancar
no uso de dados para gerar inteli-
géncia. Tudo isso depende de uma
mudanca de atitude e de um novo
papel para as liderancas, que preci-
sam ter uma visao empreendedora

para encarar os novos desafios.

Convergéncia de regras

O Superintendente Geral da
Abrapp defendeu ainda a elimina-
¢do de disparidades e a consequen-
te convergéncia de produtos entre
as entidades abertas e fechadas, o
que abriria uma grande janela de
oportunidade para o segmento.

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
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O Subsecretario do Regime de
Previdéncia Complementar, Paulo
Valle, outro palestrante da mesma
plendria, concorda sobre a impor-
tancia da convergéncia das regras.
“Temos de pensar as regras para a
previdéncia como um todo, elimi-
nando as diferencas entre abertas
e fechadas para convergir para um
Unico produto”, comentou.

Presidente do Conselho de
Administracdo da Mongeral Aegon,
Nilton Molina enfatizou as mu-
dancas aceleradas no mercado de
trabalho e na previdéncia no Bra-
sil e no mundo. Como fatores que
impactam diretamente o setor, o
especialista citou o aumento da lon-
gevidade e a reducdo da presenca
do Estado. “A sociedade estd viven-
do o ‘tsunami’ da longevidade. E o
Estado ndo vai mais financiar a apo-
sentadoria das pessoas. O Estado
paternalista acabou e agora depen-
de de cada um de nds”, sintetizou
Molina.

O aumento acelerado da lon-
gevidade também foi tema das pa-
lestras de renomados economistas
que participaram do Eixo Tematico
3 - “Repensando Nosso Modelo de
Negdcio”. Para o economista Edu-
ardo Giannetti, permitir ao Brasil
produzir mais a partir de um con-
tingente menor de trabalhadores

40° CONGRESSO»»

em atividade, alids, esta no cerne
do esfor¢o da Previdéncia Comple-
mentar para encontrar para si um
novo significado.

A busca de ressignificar o
papel do sistema é impulsionada
pelas rapidas mudancas demogra-
ficas, que ndo encontram paralelo
no mundo. Em pouco mais de 60
anos, o Brasil triplicou sua popula-
¢do e viveu em apenas 19 anos um
processo de queda da taxa de nata-
lidade que a Europa precisou de 65
anos para realizar. Ademais, o Pais
viu a expectativa de vida de sua po-
pulacdo aumentar de 45 anos para
75 anos em muito pouco tempo.

Proposito

O ex-Presidente da Republica
Fernando Henrique Cardoso foi
o ultimo palestrante do 40° Con-
gresso Brasileiro da Previdéncia
Fechada.

giado por uma plateia lotada com

Complementar Presti-
mais de duas mil pessoas, sua fala
esteve relacionada com a busca de
um novo papel para a Previdéncia
Complementar e as oportunidades
para exercer o protagonismo para
as mudancgas. “Ha muitos anos eu
ja falava sobre um termo que na
época nem existia, que é a globali-
zacdo. Ela permite que vocé ultra-
passe fronteiras. E hoje vivemos
em um mundo novo, que permite
um novo protagonismo.” A seguir,
um resumo dos principais trechos
da palestra de FHC.
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Inicio da globalizagdo - L4 no comeco
da computacao, ndo se imaginava o

que iria acontecer com o mundo. Como
Presidente, eu tinha uma certa nocao do

que estava acontecendo, embora as pessoas
demorassem a entender essa mudanca.
Bom, ja era a globalizacdo. Nesse contexto de
mundo globalizado, os avangos tecnolégicos
permitiram a quebra de fronteiras
internacionais. Ai, temos dois conceitos
diferentes: sociedade e comunidade. A
comunidade nada mais é do que pessoas
que se relacionam cara a cara; na sociedade,
vocé tem regras. Nunca se imaginou que
esses conceitos seriam definidos pelo que nds
temos hoje na internet. E possivel conversar
com pessoas que a gente nunca viu na

vida, que estdao do outro lado do mundo. E
elas interferem na nossa vida cotidiana. As
manifesta¢des, por exemplo, comeg¢am na
internet. Isso muda as estruturas, as relagoes.

Avancos concretos - 0 que ha de
avanco concreto na vida do brasileiro?

N6s medimos isso pela produtividade. E
onde foi que houve um grande aumento de
produtividade no Brasil? Ha muita ciéncia
por tras de uma semente de soja, 0 N0sso
setor rural é muito sélido. Avangamos na
indlstria também. Apostamos tudo na
industrializagdo, mas a industria brasileira
ficou um pouco de fora daquilo que nés
imaginamos, desse foco de inovacao.
Outro setor que é surpreendentemente
competitivo é o financeiro. No passado, os
bancos estrangeiros eram atrasados quando
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comparados ao Brasil. Aqui, por causa da
inflacdo, a gente introduziu tecnologia
moderna, somos dos poucos que tém um
banco nacional sélido. Temos, portanto,
agricultura, indUstria e o setor bancario.
Temos também a evolucdo da biotecnologia.
E uma mudanca total, estdo prolongando
avida, escapando da morte, e isso é bom.
Mas isso também tem custo. A gente tem
que se preparar para o futuro, afinal,

vamos viver mais tempo. Ou vocé pensa no
futuro e se prepara para ele, ou fica para
tras. As pessoas nao deram importancia
para isso. A capacidade de producdo das
pessoas aumentou muito. Como garantir
uma renda digna para essas pessoas que
trabalharam durante anos? Quem vai pagar?
Sao coisas que precisam ser pensadas.

Novas estruturas; novas pessoas -
Estamos vivendo uma nova era de mudancgas
muito grandes. Processos de bases
tecnoldgicas vdo mexer nas estruturas
convencionais. As pessoas vao trabalhar
mais tempo, vao produzir mais, vao ter

que desenvolver planos de previdéncia. Ou
nos trazemos mais avangos tecnolégicos

ou o nosso futuro esta perdido. Estamos

um pouco fora do jogo. Precisamos ser
grandes e isso quer dizer qualidade de

vida. A qualidade de vida depende do
crescimento economico, do governo se
organizar de maneira que entregue resultados
a populagdo, e que a populagao se organize
também para cobrar esses resultados.
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A cultura da aposentadoria-Na
nossa cultura esta entranhado o fato de que
se aposentar é bom. Porém, isso ndo é bom,
porque se vocé vai se aposentar é porque
vocé esta morrendo. Em geral, 0 que esta
por tras é outra ideia, é porque o salario é
baixo, entdo as pessoas pensam que, ao se
aposentar, vao ter um ganho de renda, mas
isso € sé ilusdo. Mexer na aposentadoria das
pessoas é complicado. E possivel mexer,
mas é preciso saber como mexer e respeitar
a diversidade. As pessoas que ndo querem

aproveitar a diversidade, vao perder.

-
ABRAPP ATEND
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Desafios do futuro - O futuro esta sendo construido
por nés, com muito desafios, porque ndo esta claro o que
vai acontecer. O mercado nao resolve a desigualdade
daqueles que nao estao aptos para o mercado. E como
compor tudo isso? E nesse contexto que a gente tem que
pensar no protagonismo e no que vai ser esse mundo sem
fronteiras. As formas de sociabilidade e de relacionamento
sdo outras. Sabendo ou ndo sabendo, o futuro esta sendo
construido por nés. Como vivemos em uma sociedade
democratica, temos que convencer as pessoas, fazé-las
entender que s6 vamos conseguir resultado se formos capazes
de motivar. Como é que eu posso garantir mais qualidade
de vida? A reforma da previdéncia tem que demonstrar o

que as pessoas ganham, convencé-las. Esse é o desafio.

atendendo a todo
tempo quem merece ser
valorizado!

+55 (11) 3043-8783/8784/8787
abrappatende@abrapp.org.br

nheca nossos produtos e aproueite todos
s beneficios em ser uma associada!
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Duas décadas oferecendo servicos de
alta qualidade técnica, com um padrdo
de atendimento ético e profissional, que
apresenta solu¢des praticas e objetivas.

Inova¢do e credibilidade sao os grandes
diferenciais de um trabalho baseado em
resultado, qualidade e compromisso com
os clientes.

Conte conosco nos préoximos 20 anos.

RIO DE JANEIRO/RJ

Avenida Rio Branco, 110
39° e 40° andares - Centro
Tel.: (21) 3861-5800

pe ANOS
SAO PAULO/SP

Rua Joaquim Floriano, 100 ’ 5 . BOCATER

16° andar - Itaim Bibi . Bocater, Camargo, Costa e Silva,
Tel.: (21) 3861-5800 = Rodrigues Advogados

bocater.com.br
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INVESTIMENTOS
EM NOVO CICLO Dk

DIVERSIFICACAO

Dij retrizes Ja’ tragadas M aximizar a busca de ris-

co e oportunidades fora

para 2020 preveem

estraté gl as mais publicos é o principal comando
seguido pelas politicas de in-

sofisticadas e maior  vestimento gestadas pelas Enti-

l’igOI’ na Selegéo de dades Fechadas de Previdéncia
Complementar neste final de

gestores e fundos  ano. Renda variavel, crédito pri-
de investimento vado, fundos imobiliarios, exte-

rior e carteiras multimercados,

do mercado de titulos

que ja haviam mostrado folego
para crescer nos portfolios desde
2018, ganham novos ajustes em
2019, alinhados aos estudos téc-
nicos e de ALM, que por sua vez
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Fundos americanos,
cuja alocagdo média
é de 51% em equities,
podem inspirar quem

esta saindo de uma

era de juros altos

também ficam mais robustos. Ao encer-
rar o ano com rentabilidade que supera
suas metas atuariais, resultado obtido
em grande parte gracas ao desempenho
da renda variavel e dos fundos multimer-
cados, as entidades preparam sua gestao
para o novo ciclo de diversificacao.

As diretrizes tracadas para 2020
indicam a incorporacdo de estratégias
mais sofisticadas e maior rigor na se-
lecdo de fundos de investimento e de
gestores. “Nesse ambiente, as equipes
de gestdo tém sido fortalecidas, exibin-
do desempenho consistente e refletindo
a maior demanda das EFPCs por estraté-
gias diferenciadas”, explica o Diretor da
Fitch Ratings, Pedro Gomes.

O cenario exige mudanca de postu-
ra em diversas variaveis, entre elas, o ali-
nhamento de interesses entre a entidade
e os gestores. “O jogo mudou”, lembra
o Diretor de Investimentos da Funcef,
Paulo Werneck. “Néo se trata mais de
apenas alongar ou reduzir duration dos
investimentos, como acontecia em ce-
nario de juros elevados, mas de buscar
maior risco na alocacdo para cumprir os
compromissos de pagamento das apo-
sentadorias”, observa Werneck.

Sem sombra de duvida, o mercado
de acbes é um caminho a ser trilhado
pela entidade, que de trés anos para ca
vem fazendo um movimento de peque-
nos aumentos em renda varidvel. Isso
contribuiu para gerar rentabilidade, a
qual deverd ficar bem acima da meta,
conta Werneck. “Conseguimos acompa-
nhar a valorizacgdo da Bolsa.”

Olhar para os EUA, onde os fun-
dos de pensdo mantém alocacio mé-
dia préxima a 51% de seu patriménio
em equities, € uma licdo relevante para
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quem estd saindo de uma era de juros al-
tissimos para um periodo de juros reais
até mesmo negativos. “Com um passivo
caro, precisaremos tomar risco no setor
real, em equities, crédito e private equity.
A parte passiva dessa gestdo consegui-
mos fazer dentro de casa, mas a parte
ativa, responsavel pela geracdo de alfa,
serd terceirizada de maneira crescente”,
explica Werneck.

A Funcef prepara sua entrada em
outras classes de ativos gradualmente.
“Por enquanto vamos diversificar com o
que ja conhecemos bem, a renda varid-
vel, para em seguida agregar alternativas
que trardo mais um pouco de risco e de
volatilidade.”

“Virada” para a Bolsa

No mercado de agoes, hd bons moti-
vos para apostar no desempenho futuro,
enumera o Socio Fundador, CIO e Coges-
tor de fundos da Leblon Equities, Pedro
Chermont. Os efeitos do crescimento
gradual da atividade econdmica e a redu-
¢do do custo de capital; margens de lucro
ainda deprimidas; pregos atraentes e po-
tencial para que a bolsa triplique o seu
valor em cinco anos sdo alguns dos mo-
tivos pelos quais os fundos de pensio de-
vem liderar a “virada” da renda fixa para
a renda variavel em busca de retornos.

Atualmente, a fatia alocada em acoes
pelas EFPCs ainda gira em torno de 18%,
caindo para cerca de 10% ou 11% quando
esse calculo exclui o volume alocado pela
Previ e pela Petros, as duas maiores fun-
dagdes. Mas as politicas de investimentos
desenhadas para 2020 apontam novos
rumos. “Entre 2016 e 2019, as consultas
feitas pelas entidades cresceram muito,
porém ainda sem movimentos significa-
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tivos de alocagdo em agdes, uma dispo-
sicdo que sé neste final de ano comeca a
crescer de fato”, diz Chermont.

Com o juro real chegando a zero em
2020 e apontando patamares negativos, o
conforto dado por algumas carteiras de
titulos publicos até agora devera evapo-
rar, apostam os especialistas em equities.
A liquidez didria na B3 duplicou, mas
ainda é baixa se comparada a de outros
mercados (especialmente o dos EUA). A
expectativa, portanto, é que haja uma
onda de desregulamentacdo para am-
pliar essa liquidez, avalia o Diretor da
Leblon.

Tanto em 2019 quanto no ano pas-
sado, o desempenho favordvel de algu-
mas das companhias listadas em Bolsa
garantiu uma melhor performance para
os fundos de dividendos, avalia Leo-
nardo Linhares, Diretor da SPX Investi-
mentos. O segmento de “small caps” foi
outro destaque. “Nesse periodo, porém,
o crescimento econdmico interno e ex-
terno foi mais fraco do que o esperado.
O que preocupa daqui para a frente é
saber se essas empresas conseguirao
reinvestir seus fluxos as mesmas taxas
que lhes asseguraram bons lucros nes-
ses dois anos.”

O desafio da asset allocation na atual
conjuntura de juros aponta alternativas
em parte inspiradas nos principais en-
dowments norte-americanos, como Har-
vard, Yale, Columbia, MIT, entre outros,
que tém portfélios distribuidos igual-
mente entre ativos tradicionais e alter-
nativos. A dose adicional de diversifica-
¢do é considerada a principal razdo para
os retornos superiores de longo prazo
obtidos por esses fundos, explica o Di-
retor da Vinci Partners, Marcelo Rabbat.
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“Ao longo dos anos, esses endowments
perceberam que a sua capacidade de
selecionar os melhores gestores é mui-
to maior que a de escolher os melhores

ativos.”

Desafios dos gestores

Um dos principais pilares de anali-
se de empresas feita pela Leblon Equities
é a estrutura de governanca, avisa
Chermont. “Participamos de diversos
Conselhos de Administragdo das empre-
sas investidas. Ter essa posicdo é valioso
para conhecer a dinidmica de negdcios
e principalmente as pessoas envolvidas
nessa dindmica”, diz o gestor.

Atrair e reter os times é outra carac-
teristica cada vez mais vital para as casas
gestoras. “Um aspecto importante desse
business é gente”, diz o Sécio Gestor de
Renda Variavel do Grupo XP, Jodo Braga.
Ele lembra que o mercado brasileiro de
Bolsa ainda é muito pouco liquido; por
isso, neste momento de expansdo, saber
diversificar produtos e valorizar o DNA
de cada time de gestéo é essencial. Na XP,
de dois anos para cd, passou de nove para
60 o numero de entidades de Previdéncia
Complementar, entre EFPCs e RPPS, na
carteira de clientes.

Dinamicas mudam

O acesso dos investidores “pessoa
fisica” as plataformas de investimentos é
outro fator fundamental de mudanca nas
dindmicas de mercado, lembra Rabbat.
Com isso, o ciclo de avaliagdo anual das
EFPCs deve ser revisitado, e elas terdo
que buscar prémios em todas as classes
de ativos.

NOVEMBRO/DEZEMBRO 2019 | 33

Atrair e reter
boas equipes
passa a ser ainda
mais vital para as
casas gestoras



PP»INVESTIMENTOS

No crédito privado,
recomenda-se a
analise de titulos
com rating inferior
a “A” que oferecam
prémios superiores

A democratizagao do investimento
estd na raiz dessa nova dinamica de alo-
cacdo, concorda o Vice-Presidente da
CSHG, Raphael de Almeida Fonseca. O
ajuste estrutural dos juros abre espago
para alocacdao em outras classes de ati-
vos e o mercado aciondrio passa a ofe-
recer prémio de risco positivo, fazendo
surgir novas dindmicas de mercado com
a ampliacdo do acesso dos investidores
a novas plataformas. “Os investimentos
estdo cada vez mais acessiveis a um pu-
blico mais amplo e a busca por alternati-
vas € inevitavel” diz Fonseca.

Crédito privado

O segmento de crédito privado,
cujo fechamento de spreads afastou o
interesse de boa parte das EFPCs em
2019, passa por uma transformagio que
deve reconfigurar seus atrativos daqui
para a frente. “Essa transformacio co-
mecou em 2014, quando o mercado de
crédito privado apresentava um estoque
de aproximadamente R$ 75 bilhdes. De
14 para c4, o crédito subsidiado caiu de
R$ 750 bilhGes para R$ 500 bilhdes en-
quanto aqueles R$ 75 bilhdes aumen-
taram para R$ 200 bilhdes”, destaca o
Sécio e Gestor de Crédito da JGP Asset
Management, Alexandre Muller.

Nesse periodo, com a proliferacdo
de fundos de crédito voltados apenas
para empresas de grande porte, o ajus-
te de spreads foi forte, mas ja surgem
estratégias diversificadas que acessam
bolsGes especificos do mercado e nio
sofrem tanto com as mudangas nos
spreads. Contudo, para o investidor ins-
titucional, ainda falta um conhecimento
mais profundo das carteiras de crédito,
avalia Paulo Werneck, da Funcef. “A
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maioria das EFPCs ainda tem carteiras
com titulos carregados na curva, o que
deve dar tranquilidade ao movimento de
migracdo, mas esse é um mercado raso
que precisa ganhar profundidade. Além
disso, o mercado secundario de crédito
privado ainda é pequeno e ha um efeito
fiscal que produz uma cunha tributaria”,
lembra Werneck.

O formato dos leiloes de debéntures,
bastante complicado, ndo ajuda, explica
Muller, mas hé progressos a vista. “A mar-
cagdo a mercado no secundario melhorou
muito. Os fundos de liquidez imediata
tendem a ser substituidos por fundos de
passivos mais adequados. Essa construcao
dos passivos sera essencial”, diz Muller.

Uma oportunidade para as EFPCs
em crédito privado seria comegar a
analisar titulos de investment grade com
rating inferior a “A”, mas com um prémio
superior, sugere Marcelo Rabbat. Outra
possibilidade seria ampliar o prazo de
vencimento, aumentando, com isso, 0
prémio nos titulos. Nesse sentido, ele
considera interessante analisar créditos
ligados ao setor de infraestrutura, que
por natureza possuem um maior prazo
de vencimento.

O Diretor da Vinci Partners destaca
ainda as oportunidades dos créditos com
garantias reais. “Os créditos em IPCA e
com garantias reais sdo boas alternati-
vas de investimento para EFPCs porque
reduzem o risco de crédito e minimizam
perdas, além de maximizar o recovery
value em caso de inadimpléncia.” Entre
outros pontos, esses créditos mitigam o
risco de subordinagdo estrutural (senio-
ridade diante das operagdes clean e linhas
bancarias tradicionais). A indexacdo ao
IPCA é viavel em segmentos cuja receita

NOVEMBRO/DEZEMBRO 2019



¢ atrelada a esse indexador, como os de
infraestrutura e imobilidrio.

Evolucao dos FlI

O apetite pelos Fundos de Investi-
mento Imobilidrio (FII) cresce ao mes-
mo tempo em que os gestores procuram
diversificar a oferta de carteiras mais
atrativas ndo sé para a pessoa fisica,
seu principal publico até agora, mas
também para as EFPCs. Classe de ativo
jé bastante madura em outros paises,
esses fundos comecam a ganhar vigor
no Brasil, com seu patriménio ultrapas-
sando os R$ 100 bilhoes. Com 450 FII
ja existentes e 191 fundos listados na
Bolsa, totalizando R$ 72,4 bilhdes em
valor de mercado (a previsdo é que esse
numero chegue a 200 fundos e R$ 100
bilhdes em valor de mercado na B3 até
o final do ano), a solidez juridica dessa
classe ja foi testada, assegura o Gestor de
Renda Fixa e Crédito Privado da Capita-
nia, Arturo Profili.

0 segmento pode chegar a R$ 400 bi-
lhoes de patrimoénio, mas antes tera que
passar por um processo de ‘consolidacdo
na vertical’ para evitar que alguns deles
fiquem pouco liquidos”, observa Profili.
A liquidez do segmento ainda é baixa no
Brasil se comparada a de outros paises,
mas tem melhorado. A média didria atin-
giu R$ 91 milhdes negociados na Bolsa
em 2019, com forte presenca de pessoas
fisicas. Do atual estoque, apenas 15% es-
tdo nas carteiras dos institucionais.

Com a redugdo do juro e o prémio
pago pelos FII em relacdo as NTN-Bs, a
expectativa é de melhora continua, diz o
Gestor do segmento imobilidrio da Capi-
tdnia, Caio Conca. O Ifix, indice compos-
to por 100 FII negociados na B3, saiu de
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1.500 pontos para 2.700 pontos entre 2012
e 2019, embora 100% dessa alta tenha
sido produzida pelo pagamento de divi-
dendos dos fundos - enquanto o estoque
de ativos do Ifix manteve-se inalterado
em termos reais, muito préximo as mini-
mas - explica Conca.

Lajes corporativas lideram, seguidas
por CRI (Certificados de Recebiveis Imo-
bilidrios), shoppings, iméveis para logistica
e outros. “O segmento saiu do modelo de
renda fixa mensal garantida, criado para
as pessoas fisicas. Hoje hd maior trans-
paréncia com a marcagao a mercado e os
ajustes diarios”, informa Conca.

Mas o percentual nas maos de pes-
soas fisicas ainda é muito alto, o que da
margem a arbitragem. O inicio de um
aparente ciclo de recuperacao do setor
imobiliario, por enquanto concentrado
principalmente em Sao Paulo e no setor
empresarial, pode apontar oportunida-
des. “Ha boas possibilidades em qual-
quer cendario porque cresce o numero € a
variedade de FIIs com estratégias diver-
sificadas. O fundo monoativo nao existe
mais”, diz Conca.

A resiliéncia do segmento de FIIs las-
treados em shopping centers é um aspecto
relevante para esse mercado. A realidade
mostra que hd shoppings agregando valor
depois de um periodo em que se discutia
a sua sobrevivéncia frente ao crescimento
do e-commerce. O setor evoluiu e passou
a agregar atividades ao comércio tradi-
cional, incluindo, hoje, hotéis, ensino e
até sedes de prefeituras. Entre os FIIs de
shoppings na B3, 80% sao do tipo “jumbo”.
“E preciso avaliar corretamente a locali-
zacao e as taxas de vacancia, entre outros
aspectos, mas é sempre uma gestdo de
guerrilha”, admite Profili.

ApOs ter sobrevivéncia
discutida, segmento
de shoppings

evoluiu, agregando
atividades ao
comércio tradicional
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Transparéncia e sustentabilidade

As exigéncias de transparéncia, governanca Foram definidas diretrizes para cinco tipos de
e investimentos responsaveis, ja reforcadas fundos: rendafixa, acdes, fundos de investimento
pela Resolucao CMN n° 4,661, serdo fortalecidas imobiliario, infraestrutura e FIPs. “Hoje ha mais
pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia gestores preparados e casas que investiram em
Complementar (Previc) em sua atuacdo para equipes e pesquisa, que possuem analistas ASG
monitorar e supervisionar os distintos graus dedicados. Estd na hora de as EFPCs valorizarem
de risco no sistema. “Os riscos existem e isso os gestores que deram um passo adiante”,
é normal, mas eles precisam ser monitorados defende o Diretor da Sitawi, Gustavo Pimentel.

adequadamente. E isso que cobramos das EFPCs”,
diz o Diretor de Fiscalizacdo e Monitoramento da Novos publicos

Previc, Carlos Marne.

8wl de Reelie solbme T Asegundapublicagdo éoGuiaparaElaboragdo

. . de Relatério Anual e de Sustentabilidade,
cia, preparada pela autarquia  para )
de também revisto e atualizado, segundo explica a
Coordenadora do Comité, Raquel Castelpoggi.

“Os dois guias estdo afinados com a Resolucdo

encaminhamento ao Conselho Nacional
Previdéncia Complementar, inclui diretrizes

ASG (responsabilidade ambiental, social e de

0 R Q
governanga) nos investimentos das entidades. n®4.661 e com a IN Previc n® 6. Eles chegam no

“E preciso avaliar corretamente os projetos em P EMENLS S GUE 3F Sprasas MeELam e el

setorescomoosdeenergialimpa,reflorestamento, consciéncia em relacdo aos 17 Objetivos de

etc., assim como identificar os falsos projetos Desenvolvimento Sustentavel da ONU e outras

ASG. Nossos autos de infragdo tém mostrado que diretrizes globais em que s3o baseados os
falta monitoramento e isso faz parte do dever relatorios.”
fiduciario das EFPCs”, explica Marne. O momento é de elevada preocupacdo com
Nessa esteira, o Comité de Sustentabilidadeda questdes ligadas a mudangas climaticas e outros
Abrapp acaba de langar duas novas publicag¢des, temas ambientais que despertam o interesse
em formato e-book, para orientar as entidades. crescente das novas geragges. “A Abrapp sempre
A primeira delas é a nova versado do Guia Préatico esteve alinhada ao tema. Mas com a criagao dos
para Integracio ASG na Avaliacio de Gestores, Planos Familia e a chegada de um novo publico
baseado em estudo feito pela Sitawi Financas com perfil mais jovem e antenado com essas
Sustentaveis em 2016, que identificou o grau de questdes, o assunto tende a ganhar ainda maior
implementagao desses critérios entre as EFPCs. O relevancia”, aposta Castelpoggi. Nesse universo,
primeiro Guia, lancado em 2017, ja recomendava diz a Coordenadora, quanto mais as EFPCs forem
uma série de praticas para avaliar gestores. A transparentes e mostrarem agdes ASG efetivas,
nova versao traz uma régua especifica para avaliar mais terdo potencial de atrair e reter novos
gestores e fundos de investimento. participantes. (Martha Elizabeth Corazza) |
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A MELHORA
QUANTITATIVA DO

EMPREGO NO BRASIL

Informalidade recorde n Pesquisa Nacional por Amos-

o tra de Domicilios Continua

leva as contribuicoes
D revidenciarias ao 31 de outubro pelo Instituto Brasileiro

de Geografia e Estatistica (IBGE), traz

menor patamar desde  dados preocupantes sobre o mercado

de trabalho brasileiro. O elevado in-

(Pnad Continua), divulgada em

2012, complicando

dice de informalidade, que atingiu
ainda mais a Situagéo recorde na série histérica iniciada
financeira de estados em 2012, te.ra' fortt.a impact(.) S(N)bre a
seguranca financeira de milhoes de
e municfpios trabalhadores na velhice, pois afeta
diretamente as contribuigdes para o
sistema previdencidrio. Trata-se de
mais uma variavel negativa na ja com-
plicada equacéo previdenciaria de es-
tados e municipios, muitos deles com
sérias dificuldades para arcar com

despesas basicas.
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Seis em cada dez
trabalhadores
atuam na
informalidade,
maior patamar
ja registrado

A taxa de desemprego do Brasil
fechou o terceiro trimestre em 11,8%,
pequeno recuo em relacdo ao trimestre
anterior, quando o desemprego mar-
cou 12%. No mesmo periodo do ano
passado, a taxa havia ficado em 11,9%.

O IBGE também apurou aumen-
to do numero de pessoas ocupadas no
Pais no trimestre encerrado em setem-
bro, totalizando 93,8 milhdes, o maior
contingente de brasileiros trabalhan-
do. Trata-se de um incremento de 0,5%
em comparagao ao trimestre anterior e
de 1,6% na comparacao anual.

Embora ainda timido, o cresci-
mento do nivel de ocupacido no Brasil
mereceria ser comemorado, nao fosse
pelo fato de as pessoas estarem voltan-
do ao mercado de trabalho em condi-
¢do de informalidade. Tal indicador
atingiu patamar recorde da série his-
térica: 41,4% da forca de trabalho ocu-
pada ou 38,8 milhdes de trabalhadores.
Ou seja, a cada 10 trabalhadores, seis
tém ocupagdo precaria.

Esse universo inclui empregados
do setor privado e trabalhadores do-
meésticos sem carteira assinada, traba-
lhadores por conta prépria e emprega-
dores sem CNPJ, além do trabalhador
familiar auxiliar. O namero de empre-
gados que trabalham no setor privado
sem carteira assinada chegou a 11,8
milhOes em setembro, um aumento de
2,9% em relacdo ao trimestre anterior,
e de 3,4% comparado ao mesmo perio-
do de 2018.

O numero de trabalhadores “por
conta prépria”, o maior da série histori-
ca, chegou a 24,4 milhdes, 4,3% a mais
do que no terceiro trimestre do ano

passado. Desse total, 4,9 milhdes tém
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cadastro de pessoa juridica (CNPJ). Um
dos nimeros que mais cresceu foi o de
brasileiros que trabalham como am-
bulantes, comercializando alimentos
informalmente. Entre o segundo tri-
mestre de 2015 e o segundo trimestre
de 2019, o aumento foi de 510%, subin-
do de 78,4 mil para 478,3 mil pessoas.

De acordo com os técnicos do
IBGE, os dados indicam ter havido ape-
nas uma melhora quantitativa, e néo
qualitativa do emprego no Brasil. O
crescimento da ocupacao, que ocorre
desde 2018, vem concentrada em seg-
mentos como o de pequenas obras e
reparos, transporte e terceirizacdo de
mao-de-obra. Os setores que tradicio-
nalmente fazem grandes contratacdes,
como industria, construcdo e comér-
cio, permanecem estagnados.

Movimento de sazonalidade

Desde 2017, o mercado de traba-
lho vem recuperando o movimento de
sazonalidade, que implica no recuo da
taxa de desemprego ao longo do ano,
no decorrer dos meses, conforme au-
mentam as contratacoes.

Embora a retomada da sazona-
lidade seja positiva, argumentam es-
pecialistas, a melhora ainda é insufi-
ciente para reverter o quadro e fazer
a desocupacdo retornar ao seu menor
valor, registrado em 2013. A populagdo
desempregada alcancou 12,5 milhdes
no terceiro trimestre de 2019, mais que
o dobro do piso registrado no quarto
trimestre daquele ano, quando havia
6,01 milhdes de desocupados no Pais.

Segundo Adriana Beringuy, Ana-
lista da Coordenacdo de Trabalho e
Rendimento do IBGE, nao ha como
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precisar quantos trimestres serdo ne-
cessarios para que o patamar pré-crise
seja atingido. “O méximo ja ficou pra
tras. Estamos em trajetoria de queda”,

observa.

Mais desigualdade

Como ja era de se esperar, com
a informalidade veio a estagnacdo do
rendimento médio habitual. A mas-
sa de saldrios cresce porque ha mais
pessoas trabalhando, mas a renda
permanece estavel porque os traba-
lhadores que atuam na informalidade
costumam ter rendimento inferior aos
de carteira assinada, explicam os res-
ponsaveis pela Pnad.

O rendimento médio do brasileiro
fechou em R$2.298 no terceiro trimes-
tre ante R$2.297 no trimestre anterior
e R$ 2.295 no mesmo periodo de 2018.
“Menor rendimento estd associado a
menor consumo, que pode estar asso-
ciado a menor demanda da producao”,
salienta Beringuy.

Também chama a atencdo o ele-
vado nimero de familias que vive com
pouquissimos recursos. Em 2018, os
50% mais pobres da populacdo, quase
104 milhoes de brasileiros, atravessa-
vam o més, em média, com apenas 413
reais per capita. Outros 5% da popula-
¢do, ou 10,4 milhdes de pessoas, sobre-
viviam com 51 reais por més.

A Pnad também deixa claro que
a desigualdade se agravou no Brasil. A
renda domiciliar per capita dos 5% mais
pobres caiu 3,8% de 2017 para 2018, ao
passo que a renda da fatia mais rica
(1% da populacao) cresceu 8,2%. Isso
ocorreu, segundo analistas, porque a
renda total das familias vem majori-
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tariamente do trabalho. A recessao,
a crise no mercado e o desemprego
aumentaram, afetando sobretudo os
mais pobres, ja que os mais ricos con-
tam com outras fontes de renda além
do emprego, como investimentos, alu-

guéis e pensdes.

Contribuicoes em baixa

A Pesquisa do IBGE atestou ainda
a diminuicdo continua da proporcdo
da populacdo ocupada que contribui
para a Previdéncia Social, que passou
de 62,8% no trimestre terminado em
junho para 62,3% no periodo termina-
do em setembro, menor patamar des-
de 2012. No mesmo periodo de 2018, a
taxa era de 63,7%.

“Essa € outra forma de ler estru-
turalmente o mercado de trabalho.
Vocé tem expansdo de ocupacdo, que
por sua vez ndo é acompanhada por
aumento na contribuicdo previdencia-
ria”, observa Beringuy. Ela acredita que
o trabalho com carteira assinada no
Brasil esta longe da recuperacéo, “com
efeitos claros sobre a contribuigdo pre-
videnciaria e todos os desdobramentos
que isso pode trazer para o mercado de
trabalho”.

Indice de Gest3o Fiscal

O desemprego e a informalidade
tém impacto direto sobre a arrecada-
¢do dos entes federativos brasileiros,
o que leva a outro problema cada vez
mais sério no Pais: a grave crise fi-
nanceira dos fundos previdenciarios
municipais. Por outro lado, ao impor
forte pressdo sobre a estrutura orca-

mentaria de estados e municipios, os
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Quase 104 milhdes

de brasileiros

vivem com

413 reais por més.

5% da populacao
sobrevivem com RS 51
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73,9% - ou 3.944
cidades brasileiras
- estao em situacao
fiscal dificil ou
critica. Previdéncia
é um dos viloes

elevados gastos previdenciarios “difi-
cultam a adogdo de politicas publicas
que garantam crescimento econémico
sustentdvel, favorecendo a retomada
dos investimentos e a geracdo de em-
prego e renda, através de menor carga
tributaria”.

E o0 que atesta o Indice Firjan de
Gestédo Fiscal (IFGF) 2019, divulgado
em 31 de outubro pela Federacdo das
Industrias do Rio de Janeiro (Firjan).
O estudo avaliou o desempenho eco-
nomico de 5.337 municipios brasilei-
ros, onde vivem 97,8% da populacio.
Tendo como base resultados fiscais de
2018 declarados pelas préprias prefei-
turas a Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), o levantamento concluiu que
73,9% - ou 3.944 cidades - estdo em
situacdo fiscal dificil ou critica. En-
tre elas, nove capitais: Belém, Campo
Grande, Cuiaba, Floriandpolis, Ma-
ceid, Natal, Porto Velho, Rio de Janei-
ro e S3o Luis. O Indice é composto por
quatro indicadores: IFGF Autonomia,
IFGF Gastos com Pessoal, IFGF Liqui-
dez e IFGF Investimentos.

Entre os principais problemas fi-
nanceiros identificados estdo dificul-
dades para financiar a estrutura admi-
nistrativa com recursos da economia
local e a rigidez do orcamento das pre-
feituras, em especial tratando-se de
despesas com pessoal (incluindo-se ai
a previdéncia); além de dificuldades
para arcar com obrigacdes financei-
ras e promover o bem-estar e compe-
titividade no municipio por meio de
investimentos. Segundo os autores, 0s
dados indicam clara necessidade por
mudancgas previdencidrias em nivel

municipal.
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O Indice apontou que 17 capitais
acumulam déficit de R$ 6,8 bilhGes
em aposentadorias. O maior rombo
foi encontrado em Sao Paulo, que tem
a relacdo déficit previdencidrio/recei-
ta corrente liquida de 9,6% negativos.
Do outro lado do espectro do endivi-
damento, em patamar inferior, esta
Cuiabd, com 0,5% negativo. Nove ca-
pitais tém saldo positivo, a exemplo de
Recife (0,5%) e Palmas (9,9%). Belém,
Manaus, Macapa, Teresina, Porto Ve-
lho, Rio Branco e Boa Vista completam
0 grupo.

Realidade nos estados

Em abril de 2019, a Firjan ja havia
publicado uma Nota Técnica intitula-
da “A situacdo fiscal dos estados bra-
sileiros: Déficit da previdéncia”, que
buscou estimular, com a divulgacéo de
dados, o debate sobre a necessidade de
reformas nos sistemas previdenciarios
em nivel estadual. “A populacio preci-
sa estar ciente que deixar de ajustar as
contas da previdéncia é aceitar, além
do aumento dos impostos, a deficién-
cia na execucdo de diversas atividades
dos estados como, por exemplo, segu-
rancga publica, saide e educacdo”, res-
salta a Firjan.

De inicio, a Federacdo compara o
déficit da previdéncia, que considera
o aporte que o Tesouro estadual pre-
cisa fazer para cobrir o desequilibrio
entre receitas e despesas, e o custo
por habitante, ou seja, quanto cada
cidaddo paga para cobrir o déficit do
fundo previdencidrio do estado em
que vive.

O déficit previdencidrio agrega-
do dos estados em 2017, segundo da-
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dos da Secretaria de Previdéncia, foi
apurado em R$ 77,8 bilhdes. Um dos
mais endividados é o Rio de Janeiro,
cujo déficit chega a R$ 10 bilhdes. Isso
significa que cada fluminense contri-
bui com R$ 663 por ano para cobrir
o desequilibrio. Acima do Rio em
termos de custo por habitante esta o
Rio Grande do Sul, com cada gaucho
desembolsando R$ 1.038 por ano.

A Firjan também apurou que a
relacdo entre aposentados e trabalha-
dores ativos se aproxima de 1 para 1,
ou é superior a isso, na maioria dos
estados. Os piores resultados estdo no
Rio Grande do Sul, com aproximada-
mente dois aposentados para cada tra-
balhador ativo, e Minas Gerais, onde
a proporcao é de 1,29. Na terceira co-
locagdo vem o Rio de Janeiro, com ra-
zao inativo/ativo de 1,14, seguido por
Santa Catarina, cujo coeficiente é de
1,06. No final da lista estdo os estados
novos, que apresentam um numero
menor de aposentados e pensionistas.

Em se tratando de remuneracéo,
na média, os aposentados recebem
cerca de R$ 4,8 mil mensais em com-
paracgdo a R$ 4,6 mil entre os ativos. No
entanto, quando se observam os resul-
tados segregados por estado, os dados
sdo “alarmantes”, salienta a Firjan.

Em 14 estados as aposentadorias
superam os salarios dos trabalhadores
ativos. No Amapa, porém, a diferenga
é consideravel: os aposentados rece-
bem quase o dobro do que aqueles
que ainda estdo no mercado (R$ 7.525
contra R$ 4.568). Rio Grande do Sul,
Minas Gerais e Santa Catarina, por sua
vez, combinam dois fatores de risco,

alertam os autores do levantamento:
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esses estados possuem aposentado-
rias maiores que os saldrios médios,
além de elevado numero de inativos
em comparacao a ativos.

Por fim, a Federacdo das Indus-
trias do Rio de Janeiro salienta que em-
bora o rapido crescimento das despe-
sas de pessoal tenha sido “o principal
vildo para o equilibrio fiscal dos esta-
dos”, os dados oficiais divulgados pelos
proprios entes federativos ndo revelam
esse “quadro alarmante”, levando a
crer, de forma equivocada, que a legis-
lacdo, sobretudo a Lei de Responsabili-
dade Fiscal (LRF), vem cumprindo seu
papel adequadamente.

Na pratica, porém, o que se vé
é uma realidade bem diferente: di-
versos estados estdo com os saldrios
e aposentadorias atrasados, além de
pouquissimo ou nenhum recurso para
investimento, “inclusive para a compra
de insumos bdsicos para a educacéo e
a saude”.

Em 2018, Rio Grande do Norte,
Goias, Rio de Janeiro, Rio Grande do
Sul, Minas Gerais, Mato Grosso e Rorai-
ma haviam decretado calamidade fi-
nanceira. Destes, apenas Minas, Mato
Grosso e Roraima informaram despe-
sas de pessoal acima do limite legal.
Nos demais estados, tais despesas nao
atingiram nem o limite prudencial, ou
seja, 57% da Receita Corrente Liquida
(LCR). “Diante desse cenario, cabe um
olhar mais atento para a forma como
os estados declaram e disponibilizam
suas informacgoes fiscais”, concluiu a

Firjan. |
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Dados oficiais

nao revelam “quadro
alarmante” das contas
publicas, deixando
dlvidas quanto a
adequacao da Lei de
Responsabilidade Fiscal
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vVela O futimq
e Viva ia!

AGENDA DE 2020
Programe-se para os maiores eventos do Sistema e faca
parte da construcdo continua de ideias e inovacdes.

JANEIRO
» Dia do Aposentado

MARCO

» 52 Encontro Nacional de Tecnologia da Informacédo da
Previdéncia Complementar Fechada

ABRIL / MAIO
» Série de Encontros Regionais

» 112 Encontro de Previdéncia Complementar da
Regional Sul

» 252 EPINNE - Encontro dos Profissionais de
Investimentos e 232 EPB - Encontro dos Profissionais de
Beneficios do Norte e Nordeste

» 2° Seminario Dever Fiducidrio (Etica, Governanca e
Sustentabilidade)

» 22 Encontro Nacional de Atuaria e Seguridade da
Previdéncia Complementar Fechada

JUNHO
» Seminario Internacional (UniAbrapp)

» 2° Encontro Nacional de Estratégias e Criacdo de Valor

AGOSTO

» 152 ENAPC - Encontro Nacional de Advogados das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

» 92 Seminario ‘O Desafio da Gestdo de Investimentos na
Previdéncia Complementar Fechada’

OUTUBRO

» 41° Congresso Brasileiro da Previdéncia Complementar
Fechada

* Os periodos mencionados, assim como os eventos poderdo
sofrer alteracdo no decorrer do ano vigente.
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INDICADORES DE GESTAO DE INVESTIMENTOS

A PERFORMANCE DOS SEUS INVESTIMENTOS FOI BOA?

ESTRATEGIAS DE

RENDA FIXA

Estratégia é a palavra chave do Novo IGI.
e O que faz o gestor?

* Em quais ativos investe?

INVESTINDO COM ESTILO:

RENDA VARIAVEL
INDICADORES DE GESTAO

DE INVESTIMENTOS

® Qual o estilo do seu gestor?
e Usa estratégias voltadas para o longo prazo?

® Ou prefere arriscar em a¢des com potencial
de rapido crescimento?

* 181 EFPCS

* 403 PLANOS

e PATRIMONIO DE R$ 444 BILHOES

* 984 FUNDOS

e 10 ESTRATEGIAS DE RENDA FIXA

e 09 ESTRATEGIAS DE RENDA VARIAVEL
* 13 ESTRATEGIAS MULTIMERCADOS

IMPORTAM AS ACOES, NAO AS PALAVRAS!

W http://sistemas.abrapp.org.br/igi
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PLENA CAPACIDADE
PARA HONRAR

COMPROMISSOS

edicdo do Relatério de Es-

Resultados P ublicado em setembro, a 4%

consistentes tém
efeito benéfico Complementar traz 6timas noticias

tabilidade da Previdéncia

para o segmento, que atinge a mar-

sobre a solvéncia do ca de 100% de solvéncia em meio a

siste ma q ue ati n ge um ambiente de investimento cada
’ vez mais dificil. Elaborado pela

patamar de 100% Superintendéncia Nacional de Pre-

na contram é 0 C| 3 vidéncia Complementar (Previc)
com dados relativos ao ano de

tendéncia mundial 2018 e & primeira metade de 2019,
o estudo revela que as entidades,
pelo menos por enquanto, operam
em condi¢Oes mais favoraveis em
comparagdo ao contexto interna-
cional, marcado por baixissimas

taxas de juros e forte volatilidade.
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De 2003 a junho
de 2019, as EFPCs
alcancaram
rentabilidade de
790,44% frente

a meta atuarial
de 569,80%

Segundo os técnicos do Orgido de
supervisao, o sistema tem apresentado
recuperacdo consistente. Tanto que o dé-
ficit liquido agregado foi drasticamente
reduzido de R$16,1 bilhGes, em 2017, para
R$ 2,7 bilhdes em 2018, transformando-
-se num superdavit de aproximadamente
R$ 3,5 bilhdes no primeiro semestre de
2019. “Ressalta-se que néo se registrava tal
resultado superavitario nos ultimos cinco
anos”, diz o relatério.

O total de ativos sob gestdo passou de
R$ 846 bilhdes em 2017 para R$ 904 bilhoes
em 2018, um aumento de R$58 bilhoes.
O avanco do patrimoénio das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar
manteve-se no primeiro semestre deste
ano, atingindo R$ 947 bilhdes em junho -
o equivalente a 13,4% do Produto Interno
Bruto brasileiro. A evolugdo positiva esta
diretamente relacionada a boa rentabilida-
de dos investimentos, diz o ente supervisor.

De acordo com dados divulgados
pela Abrapp, as EFPCs registraram ren-
tabilidade de 6,94% de janeiro até junho,
acima da taxa padrdo de 5,54%. No longo
prazo - de 2003 a junho de 2019 - a ren-
tabilidade chegou a 790,44%, superior a
meta atuarial de 569,80%.

Os patamares médios de rendimento
das Entidades Sistemicamente Importan-
tes (ESI) ao final de 2018 e nos primeiros
seis meses de 2019 foram de 13,5% e 6,8%,
respectivamente, informa a Previc. No
segmento das ndo-ESI, obteve-se 10,1%
e 7,2% nos mesmos periodos, resultando
em médias de 12,2% e 6,9%.

Maior fatia dos investimentos, o
equivalente a 74% do portfdlio agregado
em junho/2019, a renda fixa, cujas car-
teiras sdo contabilizadas pelo valor de
mercado, beneficiou-se da redugido das
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taxas de juros em 2018 e inicio de 2019. Na
renda variavel, a valorizacao de cerca de
15% do Ibovespa no periodo ajudou a ga-
rantir bons ganhos no mercado de acdes.
A modalidade representa 18,2% dos inves-
timentos, o equivalente a R$ 164 bilhdes.

Impacto sobre a solvéncia

A boa rentabilidade dos investimen-
tos também foi primordial para apri-
morar a solvéncia do sistema. O Indice
de Solvéncia (IS) médio calculado pela
autoridade de supervisdo evoluiu de 0,97
em dezembro de 2017 para 0,99 no fim de
2018, alcangando 1 (um) no final de junho.
Um patamar de solvéncia de 100% é, sem
duvida alguma, um atestado de boa sau-
de financeira dos planos de pensdo, que
dispoem de plena capacidade de honrar o
pagamento de beneficios futuros.

A evolucao da solvéncia foi positiva
tanto para as Entidades Sistemicamente
Importantes (ESI) quanto para as demais.
No primeiro caso, o IS médio passou de
0,98 no final de 2018 para patamar supe-
rior a 0,99 no encerramento do primeiro
semestre de 2019. As fundagdes “nédo-ESI”,
por sua vez, evoluiram de 0,97 em 2017
para 1,01 no fim de 2018 e 1,02 na primei-
ra metade de 2019. A Previc salienta, no
entanto, que alguns (poucos) planos com
IS inferior a 0,7 ainda persistem, deman-
dando monitoramento mais intenso.

Ainda segundo o Relatério de Estabi-
lidade, 71% dos planos na modalidade de
Beneficio Definido registravam solvéncia
entre 0,95 e 1,5. A redugdo do numero de
planos com indices de solvéncia entre 0,7 e
0,95 também mereceu destaque, sendo que
nove programas avancaram para intervalos
superiores a 0,95. Apenas dois planos apre-
sentaram piora no IS no periodo apurado,
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caindo para valor inferior a 0,7. No compu-
to geral, todavia, a autoridade de supervi-
sdo entende que o nivel de solvéncia do sis-
tema “melhorou e permanece adequado”.

Igualmente importante para a boa
saude financeira das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar no periodo
analisado pelo relatério foi o cumprimen-
to dos planos de equacionamento, cuja
manutencdo, alids, serd primordial para
resguardar o equilibrio técnico no futuro
e, assim, restabelecer a confianca no se-
tor, diz a Previc.

Ambiente economico

Apesar dos bons resultados obtidos
até o momento e da satisfatéria situacao
de liquidez e solvéncia no médio prazo, a
perspectiva é que o ambiente econémico se
torne cada vez mais desafiador para as enti-
dades. “O cendrio tende a ser mais volatil e
exigir maior diversificagdo na alocacdo de
recursos, notadamente quando se observa
a atual realidade das taxas de juros ofere-
cidas por titulos publicos federais, os quais
se encontram nas minimas histdricas”, as-
sinala a autoridade de supervisao.

Sendo assim, o sistema precisa man-
ter-se atento as premissas atuariais, que
deverdo ser monitoradas e eventualmente
ajustadas com a devida celeridade. Nesse
sentido, a Previc reforca a necessidade de
se estudar o impacto do aumento da longe-
vidade sobre os planos num ambiente de
juros reais decrescentes, com especial aten-
¢do a avaliacio adequada das premissas de

mortalidade utilizadas nos planos BD.

Alta volatilidade

A tendéncia de melhora do Indice
de Solvéncia do sistema brasileiro de

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Previdéncia Complementar Fechada dis-
tingue-se do que vem ocorrendo em ou-
tros paises, a exemplo dos EUA. E o que
indica o “Milliman 100 Monthly Pension
Funding Index”, indice que mede o status
mensal de fundeamento dos 100 maiores
planos BD corporativos americanos. O
levantamento é baseado em informacgées
contabeis dos planos de pensdo divulga-
das nas notas de rodapé dos relatérios das
empresas patrocinadoras.

Segundo a Milliman, no trimestre
encerrado em 30 de setembro de 2019, o
déficit da amostra havia expandido em
US$ 64 bilhoes, em parte devido a redu-
¢Oes consecutivas nas taxas de desconto,
que registraram baixas histéricas nos me-
ses de agosto e setembro. A movimenta-
¢do dos juros fez os passivos aumentarem
US$ 82 bilhoes; assim, mesmo diante do
aumento de US$ 18 bilhdes no volume de
ativos dos planos pesquisados, o indice
de solvéncia passou de 88,4% no final de
junho para 85,4% no final de setembro.

Nos 12 meses anteriores a setembro
de 2019, a rentabilidade acumulada dos
planos foi de 7,17%. O déficit cresceu US$
175 bilhdes gracas a queda das taxas de
desconto, que sairam de 4,18% em setem-
bro de 2018 para 3,09% um ano depois. No
periodo de referéncia, a solvéncia agrega-
da dos planos caiu de 94,2% para 85,4%

A andlise més a més do indice deno-
ta alta volatilidade dos resultados, taxas
de juros e solvéncia. Tanto que ao consi-
derar o més de setembro sozinho, houve
reducdo de US$ 38 bilhoes no déficit. No
fim do referido més, o total de ativos da
amostra somava US$1,58 trilhdo e a ren-
tabilidade era de 0,25% (contra 0,53% em
setembro de 2018). A taxa de desconto
atingiu 3,09% (comparada a 2,95% em

SOLVENCIAP»

Os planos de
equacionamento
resguardam o
equilibrio técnico
e restabelecem

a confianca no
setor, diz a Previc
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Dados ndo oficiais
indicam que a
solvéncia dos

planos publicos
americanos esta
proxima de 40%

agosto, a mais baixa em 19 anos de histo-

ria do indice).

Diferentes cenarios

Ainda segundo a consultoria, se os
planos que compoem o indice alcancarem
o retorno médio esperado de 6,6% e a taxa
de desconto atual for mantida em 3,09%, o
déficit projetado seria de US$ 253 bilhoes
(solvéncia de 86,3%) no final de 2019 e
US$186 bilhdes (solvéncia de 89,9%) em
2020. Na referida projecdo, os técnicos
responsaveis presumiram um volume
contributivo anual de US$ 50 bilhoes.

Num cendrio mais otimista, levando-
-se em conta taxas de juros crescentes
(de 3,24% no final de 2019 e 3,84% no fim
de 2020), bem como retornos anuais de
10,6%, o nivel de fundeamento aumenta-
ria para 89% até o final deste ano e 104%
em 2020. Num cendrio pessimista, com
taxa de juros de 2,94% no final de 2019 e
2,34% no final de 2020, além de retornos
anuais de 2,6%, a solvéncia dos planos cai-
ria para 84% em dezembro de 2019 e 77%
até o fim de 2020.

S&P 1500

Considerando outra amostra mais
ampla, como a das empresas S&P 1500, o
nivel de fundeamento agregado dos pla-
nos de pensao diminuiu 4% em agosto ul-
timo, chegando a 82%. O déficit somava
US$451 bilhoes, um aumento de US$129
bilhdes em relagdo ao final de julho. Os
dados sdo da Mercer, que avalia mensal-
mente a solvéncia dos planos patrocina-

dos pelas empresas do indice.

Segundo estimado pelo estudo
“Mercer Yield Curve”, as taxas de descon-
to utilizadas por esses planos cairam de
3,38% para 2,95%. “Os retornos de agos-
to também foram negativos. O ambiente
atual nos deixa com um dilema sobre
onde investir. Com taxas de juros histori-
camente baixas e uma possivel corregdo
de mercado no horizonte, é fundamental
que os patrocinadores avaliem sua gestdo
de riscos e facam os ajustes necessarios”,
afirma Matt McDaniel, Sécio da Area de
Wealth da consultoria. Em 31 de agosto, a
amostra possuia US$ 2,05 trilhGes em ati-
VoS em comparacdo a um passivo agrega-

do de US$ 2,51 trilhdes.

Fundos publicos

Em se tratando dos fundos publicos
estadunidenses, dados oficiais revelam
que, em 2001, o status de fundeamento
médio era préoximo de 100%. Mas apesar
dos fortes retornos providos pelo mer-
cado aciondrio e renda fixa, a solvéncia
caiu para cerca de 70% em 2016.

Esses, no entanto, sdo os numeros
oficiais, mais amenos, argumentam Lina
Lu, Matthew Pritsker, Andrei Zlate, Kene-
chukwu Anadu e James Bohn, membros
do Federal Reserve Board! e autores do estu-
do “Reach for Yield by U.S. Public Pension
Funds”, publicado em junho deste ano.

Os estudiosos buscaram fazer um
diagndstico mais fidedigno da saude fi-
nanceira dos planos publicos americanos
frente as baixas taxas de juros. O nivel
médio de fundeamento mais realista,
segundo apuraram, seria algo préximo

dos 40%. Tamanha diferenca é possivel

1. Orgdo deliberativo do sistema de bancos federais dos EUA (Federal Reserve System), com sede em Washington D.C.
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porque os padroes contabeis americanos
exigem que os passivos sejam calculados
com base no mix de ativos do fundo, uma
decisdo no minimo duvidosa sob o ponto
de vista técnico.

Outro ponto ressaltado é a expectati-
va de retorno dos planos, que permanece
estavel em 8% ao ano, quando deveriam
ser utilizados pardmetros varidveis, de-
pendendo da avaliacdo dos ativos em de-
terminado momento ou periodo.

Em julho, a consultoria The Pew
Charitable Trusts divulgou analise que
revela que apenas oito planos de pensdo
estaduais tinham pelo menos 90% de fun-
deamento. Outros 24 registravam solvén-
cia inferior a 70%. Foram analisados da-
dos de programas de todo o pais relativos
a 2017, os mais recentes disponiveis.

De acordo com a analise da Pew, os
planos estaduais em pior situacdo atu-
almente sfo: Kentucky (33,9% de fun-
deamento); Nova Jersey (35,8%); Illinois
(38,4%); Connecticut (45,7%); Colorado
(47,1%); Rhode Island (53,7%); Carolina
do Sul (54,3%); Havai (54,8%); Pensilva-
nia (55,3%) e Massachusetts (59,9%).

Futuro incerto

Na Inglaterra, turbuléncias politicas
e econdmicas - como a expectativa em
torno de novas eleigOes gerais e o acordo
do Brexit - tém gerado forte impacto so-
bre os fundos de pensio. Em 2018, o défi-
cit agregado dos planos das empresas in-
tegrantes do indice FTSE 350 havia caido
de £75 bilhGes para £35 bilhdes no final
do ano. Desde entdo, explicam especialis-
tas, a volatilidade tornou a assombrar os
programas, com o déficit voltando a £67
bilhdes em agosto de 2019.
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No més seguinte houve leve melho-
ra e a lacuna de fundeamento atingiu
50 bilhdes de libras. Do lado do passivo,
houve reducao de £914 bilhoes para £906
bilhdes. Mas uma analise dos nimeros ao
longo do més de setembro revela um ce-
nario de extrema volatilidade. De acordo
com a consultoria Mercer, que verificou
os dados diariamente, o déficit agregado
do sistema apresentou variagdo de £25 bi-
lhdes e o volume de passivos oscilou £45
bilhdes no periodo.

Ainda segundo a Mercer, o futuro
pode ser ainda mais desanimador para
os planos de Beneficio Definido da In-
glaterra. Afinal, em meio ao cendrio de
incerteza politica que vive o pais, o Ban-
co Central ja sinalizou que podera cortar
ainda mais as taxas de juros.

Aumento das contribuicoes

No Canada, avaliacdo recente do in-
dice de solvéncia realizada pela Aon re-
gistrou uma queda de 98,6% para 98,3%
no segundo trimestre. A Mercer, por sua
vez, registrou um indice de fundeamento
de 95% em comparac¢ao a 94% no trimes-
tre anterior.

Assim como na Inglaterra, o futuro
dos planos canadenses é preocupante
dada a queda na rentabilidade dos titulos
publicos e dos ativos frente a incerteza
econdmica global. A situacdo, segundo
os analistas, requer extrema atencéo dos
gestores de planos.

Estudos da Aon indicam que a renta-
bilidade dos planos ficou em 2,2% no ter-
ceiro trimestre, pouco abaixo do patamar
atingido no segundo trimestre (2,5%).
Segundo a Mercer, os planos BD terdo

que aumentar as contribuicées em cerca
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Na Inglaterra,
eleicOes gerais e o
Brexit tém gerado
forte volatilidade
para os fundos

de pensao
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Baixas taxas de
juros impedem
que as politicas
monetarias
tenham o efeito
estimulante
desejado

de 20% caso os retornos sobre as carteiras
continuem caindo.

Efeito (des)estimulante

Durante palestra realizada na reu-
nido anual da empresa Berkshire Hathaway,
o megainvestidor Warren Buffett tratou
das taxas de juros negativas e dos prejui-
zos que elas podem trazer tanto ao sistema
bancédrio quanto aos fundos de pensao.
O executivo citou o fato de as agdes dos
bancos europeus terem perdido quase
um terco do seu valor desde que o BCE
(Banco Central Europeu) introduziu taxas
negativas em 2014, experiéncia vivenciada
também pelas institui¢des bancarias japo-
nesas depois que o Banco do Japao adotou
politica similar em 2016. Apesar dos es-
forcos e sacrificios envolvidos, diz Buffet,
hé poucos sinais de que essas economias
estejam mais sauddveis.

As taxas baixas (e negativas) de juros
vém sendo especialmente sentidas por um
setor sujeito a forte comocao politica por
mexer no bolso do cidaddo comum, ou
melhor, na aposentadoria de milhdes de
trabalhadores: o de fundos de pensio. Se-
tor, alids, que luta para equilibrar retornos
cada vez mais baixos com taxas de des-
conto decrescentes e expectativas de vida
mais longas. Na opinido do Presidente e
CEO da Berkshire Hathaway, o efeito sobre
os fundos de pensio pode ser um dos mo-
tivos pelos quais as politicas econdmicas
de muitos paises néo estdo surtindo o efei-
to estimulante pretendido.

Terceiro maior fundo de pensdo eu-
ropeu, o PEZW (Stichting Pensioenfonds Zorg
em Welzijn), que atende aos trabalhadores
da saude na Holanda, é um exemplo clds-
sico das dificuldades enfrentadas. Mesmo
acumulando €39 bilhdes em ganhos de in-
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vestimento nos primeiros nove meses do
ano, o fundo teve que reservar €54 bilhoes
adicionais para cobrir o valor total proje-
tado de obrigacOes frente as baixas taxas
de juros no pais.

Para piorar, se as condi¢des ndo
mudarem, beneficios serdo cortados
pela primeira vez desde que o PFZW foi
criado, hd 50 anos. Em comunicado a
imprensa, a fundacdo diz esperar que o
governo holandés intervenha. Analistas
concordam que ao invés de condenar a
politica monetaria dos Bancos Centrais, o
setor deveria exigir das autoridades mais
estimulos fiscais.

Mais risco

O cenario complexo de investimen-
tos tem levado muitos planos a assumir
mais riscos, em especial os mais insol-
ventes, revela o estudo dos membros do
Federal Reserve Board estadunidense. Um
comportamento que ameaga nio apenas
os proprios planos, mas o sistema finan-
ceiro como um todo, alerta o Fundo Mone-
tario Internacional.

Na ultima década, o FMI estima que
os planos de pensdo dobraram suas aloca-
¢Oes em ativos alternativos iliquidos, algo
que pode dificultar, no futuro, o cumpri-
mento do importante papel que lhes cabe
de estabilizados do mercado. Uma preocu-
pagdo de mais curto prazo, no entanto, é
que ao forcar os patrocinadores a aportar
mais recursos para cobrir lacunas de fun-
deamento, reduzir beneficios ou levar os
trabalhadores a poupar mais para a apo-
sentadoria, as taxas de juros muito baixas
ou negativas podem acabar surtindo efeito
oposto ao almejado, prejudicando ao invés

de estimular o crescimento. |

NOVEMBRO/DEZEMBRO 2019



BRASIL

CAPITAL

11 ANOS RS 4,8 Bl + DE 20 MIL
DE MERCADO  SOB GESTAO COTISTAS

1.450%
1.350%
1.250%
1.150%
1.050%
950%
850%
750%
650%
550%
450%
350%
250%
150%

Rent. acum:

1.426%

— A 1.263%

Rent. acum:

50%

163%

P T T

-50%

out-08 set-09 ago-10 jul-11 jun-12 mai-13 abr-14 mar-15 fev-16 jan-17 dez-17 nov-18 out-19

=== BC FIA (%) === |bovespa (%) m— |GPM+6%

Periodo do inicio do fundo: 13/10/2008 até 31/10/2019

HA 11 ANOS ENTREGANDO EXCELENCIA NA GESTAO DE FUNDOS
DE ACOES COM FOCO EM PERFORMANCE, ETICA E

TRANSPARENCIA

www.brasilcapital.com

ABC Gestéo de Recursos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagées contidas neste material

sao de carater exclusivamente informativo. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Rentabilidade passada ndo
é garantia de rentabilidade futura. Os Fundos de Investimento ndo contam com garantia da instituigdo administradora, da gestora ou do Fundo Garantidor de Créditos -
FGC. Arentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Riscos gerais: em fungéo das aplicagdes do fundo, eventuais alteragdes nas taxas de juros, cambio ou bolsa

de valores podem ocasionar valoriza¢des ou desvalorizagdes de suas cotas. Os indicadores econdmicos se tratam de mera referéncia econémica, e ndo meta ou
parametro de performance do Fundo. Fundos de agdes com renda variavel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os |
riscos dai decorrentes. Categoria ANBIMA: Fundo de Investimento de A¢des Outros. Este fundo é supervisionado e fiscalizado pela Comiss&o de Valores Mobiliarios -
CVM (Servigo de atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br). As estratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas.

A

AL

ANBIMA



+VALOR

— CUSTOS
+FACILIDADE

CONECTA

SOLUGOES ASSOCIATIVAS CONECTA

A CONTA E ESSA.
A SUA ENTIDADE SO GANHA COM A CONECTA.

Conectamos as associadas da Abrapp
as melhores solucées do mercado para EFPCs.

FACA
PARTE DA
CONECTA!

Uma empresa jovem e comprometida,
com foco na geragao de facilidades g TENXS SEU ALCANCE
e desoneracao, interconectando
interesses comuns das EFPC,
numa proposta de criagdo de
valor e racionalizagao
de custos.

¢ Assessoria, Imprensa e
Comunicacdo | Tamer Comunicacdo
» Clube de Beneficios | Rede Conecta
» Consultoria Imobilidria | Binswanger
» Espaco para Eventos | Centro
Educacional UniAbrapp
» Marketing Digital | Inovativadora
» Portal de Governanca | Atlas Governance
» Plataforma Comdinheiro | Arambepe
» Seguros | Apoena

CONECTE-SE:
conectasa@conectasa.com.br
Tel.: (11) 2344-2590 / 2591/ 2592
www.conectasa.com.br



POLITICAS PUBLICAS)»

BEVERIDGE
OU BISMARCK?

O SISTEMA PREVIDENCIARIO IDEAL

Especialista discute modelo de sistema misto

capaz de garantir investimentos em

educacdo e no capital fisico da economia

m sistema previdencidrio

misto permite diversificar

a carteira de investimentos,
financiando a acumulagéo de capi-
tal fisico por meio de planos priva-
dos e capital humano via o regime
de reparticao simples. “No regime
de caixa gerido pelo Estado, a regra
de célculo dos beneficios também
precisa levar em consideracdo, de
uma maneira ou de outra, o inves-
timento realizado em educagio pu-
blica”, diz José Ignacio Conde-Ruiz,

Doutor em Economia pela Univer-
sidade Carlos III de Madri e Vice-
-Diretor da Fundacdo de Estudos
de Economia Aplicada da Espanha
(Fedea).

A analise faz parte da obra
Pensiones del Futuro, editada pelo
Instituto Santalucia, que retune ar-
tigos de treze especialistas das are-
as previdencidria e econ6mica, re-
conhecidos internacionalmente’.
Entre eles, Conde-Ruiz, que assina
o capitulo 2 do que vem sendo alar-

1. Guillermo de la Dehesa, José |. Conde-Ruiz, Rafael Domenech, Clara Isabel Gonzélez, Luisa Fuster,
José Antonio Herce, Angel de la Fuente, Juan Francisco Jimeno, Diego Valero, Inmaculada D. Fabidn,

Santiago Alvarez Garcia e Juan José Rubio Guerrero.
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deado como “o primeiro livro cola-
borativo europeu sobre o futuro e
a sustentabilidade dos sistemas de
previdéncia”.

Na opinido do autor, uma
pensdo bdsica deve ser garantida
por um sistema de reparticdo sim-
ples. “Tais sistemas séo superiores
aos sistemas de capitalizagdo em
se tratando da gestdo de riscos ma-
croecondémicos ou sistémicos, pois
permitem distribuir os riscos entre
diferentes geracdes.” A poupanca
previdenciaria acumulada via pla-
nos privados, por sua vez, ndo deve
ser vista como um substituto, mas
como um complemento a esse sis-

tema, acrescenta.

Vantagens do
setor publico

Em seu artigo, Ruiz argumenta
ser essencial que o Estado utilize o
seu poder coercitivo para que todos
os trabalhadores contem com al-
gum tipo de cobertura previdencia-
ria, independente de o sistema ser
ou ndo gerenciado pelo poder pu-
blico. “O poder coercitivo do Estado
pode se dar por meio da cobranga
de impostos ou capacidade de endi-
vidamento, o que lhe permite distri-
buir riscos macroeconomicos entre
diferentes geracdes, cumprindo,
assim, seus compromissos.”

Além da invalidez, uma fonte
importante de risco para os traba-
lhadores é o aumento da longevi-
dade. Para lidar com esse risco, a
melhor opc¢éo é a compra de uma
anuidade (fluxo de renda) para o
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caso de o individuo viver mais do
que o esperado.

O problema é que hoje o aces-
so a histéricos médicos pessoais
ou familiares mais completos é
amplo, gerando um problema de
selecdo adversa. “Isso significa que
a capacidade e disposicdo indivi-
dual para contratar uma anuidade
vitalicia aumenta na medida em
que também aumenta a probabili-
dade de uma vida mais longa”, diz
Conde-Ruiz. Ou seja, os individuos
que enxergam para si uma expecta-
tiva de vida menor optam por nao
participar do mercado de anuida-
des porque os prémios sdo consi-
derados muito elevados, o que os
impede de buscar protecdo contra
o risco de longevidade.

Nesse caso, a vantagem do se-
tor publico em relagdo ao sistema
de previdéncia privada deriva no-
vamente de seu poder coercitivo,
uma vez que o Estado pode obrigar
todos os cidadaos a contratar um
seguro, independentemente de
sua expectativa de vida, explica o
especialista.

O Estado deve usar
seu poder coercitivo
para garantirampla
cobertura previdenciaria
publica ou privada

A previdéncia privada tam-
bém tem maior exposicao ao risco
moral, que pode surgir porque a
contratacdo do seguro reduz os in-
centivos para que o segurado evite
a ocorréncia do evento contra o
qual buscou protecdo. O autor da
como exemplo um jovem trabalha-
dor que anteveja sua incapacidade
para trabalhar na idade avancada.
“Dada a aversao ao risco desse tra-
balhador, seria desejavel que ele
tivesse um seguro que lhe desse
seguranca financeira diante da im-
possibilidade de trabalhar quando
ficar mais velho.”

Aqui, novamente, hé o proble-
ma de o individuo vir a decidir se
aposentar mais cedo, ainda que es-
teja em condicoes de se manter no
mercado de trabalho, ou opte por
nido se reciclar profissionalmente
visando a permanéncia na ativa.
“Isso leva o provedor de seguro a
vivenciar mais perdas, dificultando
a oferta do produto por empresas
privadas.” A intervengdo do Estado
por meio do sistema publico de pre-
vidéncia pode garantir a oferta de
um seguro parcial para esse tipo de
evento, gerando ganhos de eficién-
cia, ressalta Conde-Ruiz.

A intervencdo estatal pode
ainda servir para que as pessoas se
sintam mais encorajadas a se pla-
nejarem para a aposentadoria, en-
frentando questdes comportamen-
tais como o chamado “fendmeno
do pai prédigo”, que deriva do
acumulo insuficiente de poupan-
¢a previdencidaria por uma deter-

minada geragdo na expectativa de
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que as geracoes posteriores (filhos
e netos) lhe garantam assisténcia
financeira na velhice.

“E importante lembrar que
tanto nos sistemas de reparticdo
simples quanto nos sistemas de ca-
pitalizacao, a intervencao do Estado
é essencial. No caso dos planos pri-
vados, é importantissimo que o po-
der publico estimule ou obrigue os
trabalhadores a acessar o sistema.”

Bismarck e Beveridge

Ao discutir a possibilidade
de “recriar” um sistema de previ-
déncia social a partir do zero, José
Ignacio Conde-Ruiz recorre a dois
modelos considerados “extremos
e puros”, ja conhecidos: o modelo
de Beveridge e o modelo de von
Bismarck.

O modelo von Bismarck, pri-
meiro sistema de seguridade social
do qual se tem noticia, foi criado na
Alemanha em 1881 com a proposta
de fornecer um seguro na forma
de renda para o individuo em de-
terminadas circunstiancias, como
velhice ou invalidez. O sistema era
caracterizado pela relacdo direta
entre contribuicGes e beneficios,
resultando em redistribuicdo in-
trageneracional reduzida, diz Ruiz.

O economista lembra que o
sistema bismarckiano foi adotado
por pressdo da classe média e de
sindicatos; movimento, alids, que
ajudou a unificar a Alemanha,
combater dissidéncias e consoli-
dar a alianca entre determinados
segmentos da sociedade e governo
contra movimentos socialistas. “O

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Os modelos de
Bismarck e Beveridge
tém objetivos distintos e
influéncias diversas
sobre a Previdéncia
Complementar

Unico meio de parar o movimento
socialista é colocar em pratica as
suas demandas mais razoaveis, que
possam ser implantadas dentro da
atual estrutura do Estado e da so-
ciedade”, disse Bismarck em 1871.
Ja o relatério Beveridge, pu-
blicado pelo economista William
Henry Beveridge em 1942, deline-
ava os principais aspectos do que
viria a ser o Estado de Bem-Estar
britanico apdés a Segunda Guerra
Mundial, quando suas diretrizes
foram postas em pratica pelo par-
tido trabalhista eleito em 1945. O
documento previa a introducao
de um sistema minimo com forte
carater redistributivo como instru-
mento de combate & pobreza, que
garantisse uma pensao assistencial
fixa a maioria dos trabalhadores.
Na época, como predominava
no pais um viés mais liberal e de-
mocratico, ndo foram registrados
movimentos politicos coletivistas
nem reforcada a nogdo de que o
Estado seria o principal responsa-
vel pela seguridade social, explica
o autor. Ele acrescenta que, para
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Beveridge, a acao do Estado deve-
ria estar limitada a redistribuicao
aos mais pobres, cabendo a cada
individuo satisfazer, por conta pro-
pria, suas necessidades financei-
ras adicionais na aposentadoria,
com a poupanca privada ocupando
o maior espago possivel.

“Os sistemas contributivos
buscam satisfazer a classe média,
facilitando o acimulo de renda
suficiente para a velhice. Ja os
sistemas assistenciais defendem
os interesses dos mais pobres - ao
garantir uma renda basica, inclu-
sive para os que nao contribuem
- e dos mais ricos, ja que pensoes
reduzidas exigem contribuigoes
modestas, permitindo, assim, mais
investimento em plano privados”,
argumenta Conde-Ruiz.

Melhor op¢ao

O especialista diz ndo ser pos-
sivel afirmar, sob o ponto de vista
puramente normativo, qual mode-
lo de sistema de reparticao simples
é superior; afinal, eles possuem
objetivos distintos. Contudo, ele
pondera que a modelagem bismar-
ckiana tende a ser mais vantajosa.
“O elemento contributivo é, a meu
ver, um ativo muito importante. Se
o beneficio é o mesmo para todos,
independentemente do que se con-
tribui, ha um incentivo maior a nao-
-participacdo no sistema ou a atua-
¢d0 no mercado informal”, opina.

Os sistemas de reparticdo do
tipo Beveridge, no entanto, sao
menos onerosos em relagdo ao
PIB se comparados aos sistemas
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bismarckianos, ressalta Ruiz. Paises
com programas assistenciais desti-
nam aproximadamente 6% do Pro-
duto Interno Bruto para este fim,
a0 passo que sistemas contributivos
custam, em média, 10% do PIB.

Além disso, os paises com sis-
temas do tipo Beveridge, em geral,
possuem mercados de previdéncia
privada mais desenvolvidos. “Essas
economias tém mais investimento
em previdéncia privada do que
paises com pensOes bismarckia-
nas, o equivalente a 3,5% e 1% do
PIB, respectivamente”, estima o
especialista.

Redistribuicao de renda

Criado no primeiro mandato
do Presidente Franklin D. Roose-
velt como medida de apoio social
a idosos durante a Grande Depres-
sdo na década de 1930, o sistema de
seguridade social estadunidense
foi a solugdo encontrada para li-
dar com a taxa de pobreza entre
os idosos, que superava 50%. Além
disso, a maioria dos trabalhadores
havia perdido todas as suas econo-
mias no mercado de capitais apds a
quebra da Bolsa de Nova York e os
eventos que seguiram.

Assim, por meio do sistema
“pay as you go”, os mais velhos
- que haviam perdido a sua reser-
va de aposentadoria privada no
mercado de capitais - passaram a
receber um beneficio do sistema
estatal sem que tivessem contri-
buido. Isso foi possivel porque os
trabalhadores que ainda estavam
na ativa concordaram em destinar

56 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

parte de sua poupanca previden-
ciaria para financiar beneficios de
terceiros ao invés de poupar exclu-
sivamente para si, tal qual haviam
feito as geracdes anteriores.

Em janeiro de 1937, as pri-
meiras  contribuicoes  foram
direcionadas para o novo sistema.
No mesmo més, foram pagas as
primeiras pensoes. “Aquelas pes-
soas confiaram que as geragoes fu-
turas fariam o mesmo por elas. Um
pacto intergeracional foi estabele-
cido e o sistema funciona até hoje.”

Os sistemas de reparticao
também permitem a redistribui-
¢ao de renda dentro da mesma
geracdo (pacto intrageracional),
partindo daqueles que ganham (e
contribuem) mais para aqueles
que ganham (e contribuem) me-
nos, explica Ruiz. Afinal, nem to-
dos os trabalhadores tém o mesmo
salario e histérico contributivo,
mas se o valor de contribuicdo (ou
porcentagem do salario vertida ao
sistema) for o mesmo para todos
- como ocorre na grande maioria

dos paises - aqueles com salarios

Sistemas de reparticao,
a exemplo do
estadunidense, permitem
o compartilhamento de
riscos intergeracionais
e intrageracionais

mais altos, carreiras mais longas
ou idades mais avancadas de apo-
sentadoria terdo contribuido mais
para o sistema.

No mundo real, praticamente
ndo existem sistemas puramente
bismarckianos, ressalta o econo-
mista; havendo, portanto, diferen-
tes niveis de redistribui¢do intra-
geracional. “O sistema espanhol,
por exemplo, é contributivo, mas
hd um certo grau de redistribuicdo
intrageracional gragas a comple-

mentacdo do beneficio minimo.”

Dependéncia exclusiva

A experiéncia americana
de previdéncia social deixa dois
ensinamentos importantes na vi-
sdo do Vice-Diretor da Fundacao
de Estudos de Economia Aplicada
da Espanha. O primeiro é que o
bem-estar financeiro de uma gera-
¢do ndo deve depender exclusiva-
mente do sistema privado.

A segunda licdao, ainda mais
relevante, é que num pais que
dispoe apenas de um sistema de
capitalizacdo, o Estado tera, cedo
ou tarde, que dar suporte a gera-
¢Oes que por ventura venham a
ser afetadas por uma grande cri-
se financeira, exatamente como
aconteceu nos EUA em 2007/2008.
“A inexisténcia de um sistema de
reparticdo pode gerar problemas
de risco moral, uma vez que os in-
vestidores sabem que, na pior das
hipéteses, o Estado ird socorrer os
aposentados. Logo, eles tém incen-
tivos para tomar decisdes de inves-
timento mais arriscadas.”
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Capital fisico e humano

Outra diferenca significativa
entre os sistemas de reparticdo
e capitalizagcdo é a referéncia de
rentabilidade, com os sistemas de
capitalizacdo tendo como renta-
bilidade média a taxa de juros da
economia. “Dito de outra forma,
no sistema de capitalizacdo, o re-
torno é equivalente ao retorno do
investimento em capital fisico de
uma dada economia.”

O retorno do sistema de re-
particdo, por sua vez, esta relacio-
nado ao capital humano, ou seja,
ao aumento da produtividade. Ha
de se considerar ainda a razdo en-
tre o numero de trabalhadores e
aposentados. Quanto maior o nu-
mero de trabalhadores para cada
pensionista, maior a generosidade
no pagamento de beneficios, sen-
tencia o especialista.

O capital fisico e o capital hu-
mano sdo os insumos basicos de
producdo da economia. Enquanto
a producado e a manutencao do ca-
pital fisico (tangivel e intangivel)
podem e devem ser financiadas via
a poupanca de longo prazo promo-
vida pelos planos de pensdo capi-
talizados, o capital humano recebe
investimentos sobretudo por meio
da educacio, satide e sistemas pre-
videnciarios de reparticdo simples.

Financiamento
da educacao

Um elemento importantis-
simo comumente menosprezado

nas discussoes envolvendo o futu-
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As aposentadorias devem
ser entendidas como um
retorno dos investimentos
que o segurado fez,
ao longo davida, em
educacdo e salde publicas

ro das aposentadorias é a educacdo
como mecanismo de redistribui-
¢do de renda ao longo do tempo e
entre individuos, argumenta José
Ignacio Conde-Ruiz. “Essa é a no-
vidade: devolver aos aposentados o
investimento que fizeram quando
estavam na ativa, pagando impos-
tos para financiar a educagao (pu-
blica) dos trabalhadores que hoje
pagam suas aposentadorias.”

Trata-se de um nexo crucial
de financiamento que o mercado
tem sido incapaz de compreender,
advoga o economista. Ele acredita
que as aposentadorias do pilar es-
tatal devem ser entendidas como
um retorno dos investimentos que
o segurado fez ao longo da vida la-
borativa ndo apenas em educacao,
mas em saude publica. “S8o esses
esforgos que produzem, mantém e
reproduzem o capital humano da
economia.”

Embora sejam abundantes
os instrumentos financeiros para
investir em capital fisico, ndo sdo
comuns os mercados de crédito

para financiar capital humano,
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sobretudo individuos menores de
18 anos, que frequentam o ensino
basico e médio. Sendo assim, diz
Ruiz, é necessaria a intervencao
do setor publico para garantir que
o investimento em capital humano
seja eficiente. Afinal, quanto me-
lhor a formac&o dos trabalhadores,
maior serd a producio.

“Os individuos em idade ativa
pagam dois impostos simultane-
os: um para financiar o regime de
reparticdo e outro para financiar
a educagdo publica.” Portanto, a
regra de calculo do beneficio deve
levar em consideragdo o impacto
que o investimento em educacao
publica tem sobre a producéo.

Para Ruiz, um sistema como
esse tem a vantagem de fortalecer
a educagdo publica, aumentando
o suporte politico dado ao tema.
Em sua opinido, é dificil fazer com
que a opinido publica compreenda
a necessidade de investir no setor,
uma vez que, em geral, as familias
tendem a deixam de se interessar
por educacdo quando param de
precisar dela.

Isso fica claro na medida em
que eventuais cortes nos benefi-
cios previdencidrios geram mais
comocao do que cortes na educa-
¢do, diz o especialista. “No sistema
proposto, onde hda um contrato
intergeracional explicito que com-
bina investimento em educacao
com beneficios previdencidrios
futuros, é possivel garantir que o
apoio politico e os investimentos
em educacdo permanecerdo em

niveis eficientes”, sentencia. |
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FUNDOS IMOBILIARIOS & CAPITANIA

Capitania REIT Institucional FIC FIM CP

Classificacdo Anbima: Multimercados Estratégia Especifica

Estratégia: Investir em cotas de Fundos de Investimento Imobiliario (‘FII') listados na B3
Objetivo: Superar o IFIX
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de Cotizacao

Tributacao: Curto Prazo
Patriménio Liquido Médio (Ultimos 12 meses) em 31/10/2019: R$ 181.916.388,86

Acima de R$ 900 milhdes na estratégia (75% advindos de fundos de penséo)
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CAPITANIA - Exceléncia em Crédito Privado e Imobiliario
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NOVO MODELO
PARA UNIFORMIZAR

CRITERIOS

Previc cria Comité
para opinar sobre a
lavratura de autos
deinfracdo. Aideia é
difundir conhecimento
e uniformizar praticas
adotadas pelos
escritérios regionais

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

o anunciar, no més de outu-
bro, a criacdo do Comité de
Lavratura de Autos de Infragdo

e Instauracdo de Inquérito Adminis-
trativo (Copai), a Superintendéncia Na-
cional de Previdéncia Complementar
(Previc) sinaliza a disposicdo de aten-
der a demanda por maior uniformi-
dade no entendimento da fiscalizagdo
do sistema. Instituido pela Portaria
n°® 901/2019, de 15 de outubro, o novo
6rgdo pretende assessorar a Diretoria
Colegiada da Previc e contribuir para
aperfeicoar o processo administrativo
de apuracao de responsabilidades pe-
las infragoes, nos termos do Decreto
n°® 4.942, de 30 de dezembro de 2003.

NOVEMBRO/DEZEMBRO 2019 | 61



»»SUPERVISAO

O objetivo é padronizar as
interpretagcoes da regulacdo, que
hoje ainda podem variar bastante
entre os escritérios regionais da
Previc pelo Pais, e cujo impacto
tem recaido especialmente sobre
questdes ligadas aos investimentos.
Além disso, espera-se dar maior
eficiéncia, capacidade de inovacao
e agilidade a esse processo.

Ao mesmo tempo, a medi-
da pretende inspirar as EFPCs a
aperfeicoarem ainda mais os seus
esforgos de autorregulagdo em go-
vernanca, seja em investimentos,
que concentra o maior nimero de
autos de infracdo, seja nas demais
areas. “A expectativa da Previc é
que a autorregulacdo agregue va-
lor aos padrdes regulatérios. Com
o intuito de adotar melhores prati-
cas, talvez o préprio segmento pu-
desse criar comités para tratar de
assuntos mais recorrentes em ter-
mos de autos de infracdo”, sugere o
Diretor-Superintendente da Previc,
Lucio Rodrigues Capelletto.

O Comité chegou em bom
momento, devendo permitir que
a fiscalizacdo trate os casos de
maneira mais padronizada, refor-
¢a o Diretor Vice-Presidente do
Sindapp, Carlos Alberto Pereira.
“Era uma demanda antiga do siste-
ma, pois havia diferentes critérios
adotados nas diversas regionais.
Agora sera possivel ter um con-
torno juridico mais sustentavel as
decisbes da Previc”, avalia Pereira.
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A expectativa das EFPCs é
que o Comité traga uma norma-
tizacdo interna de fiscalizacdo de
modo a analisar caso a caso sem
generalizar, o que podera even-
tualmente reduzir o ntimero de
autuacoes sempre que isso for
evitavel do ponto de vista legal.
“A principal meta, entretanto, é
uniformizar e dar esse contorno
juridico mais consistente”, enfa-
tiza o dirigente.

A iniciativa é positiva e re-
flete uma nova linha de atuacao
da Previc, sublinha o Diretor-
-Executivo da Abrapp responsavel
pelas ComissOes Técnicas de In-
vestimentos, Guilherme Velloso
Ledo. “E fundamental uniformizar
os critérios de interpretacéo sobre
as questdes que envolvam o cum-
primento do dever fiduciario e o
conceito de gestdo temeraria nos
investimentos das entidades.” Ele
lembra que na prépria Resolucdo
CMN n° 4.661 ha um entendimento
muito amplo sobre dever fiducia-

“A expectativa da Previc
é que a autorregulacao
agregue valor aos padroes
regulatérios. Talvez o
proprio segmento pudesse
criar comités para tratar
de autos de infracao”

rio, processos e gestdo temeraria,
o que dificulta até mesmo os esfor-
¢os de autorregulagdo do sistema.

Conhecimento crescente

O Copai teve seu modelo
baseado em colegiados de fisca-
lizagdo similares, em especial o
do Banco Central (Bacen) - e nos
seus comités de processos admi-
nistrativos. A intencdo é alinhar,
cada vez mais, a atuacao da Previc
aos demais 6rgdos de supervisdo
do sistema financeiro, reduzin-
do assimetrias. “A instauragdo de
processo sancionador por meio
de deliberacédo de colegiado é um
procedimento adotado por outros
supervisores do sistema financei-
ro nacional”, diz o Superintenden-
te da Previc.

Com a iniciativa, explica Ca-
pelletto, “fica instituido um cole-
giado que ird conhecer, discutir e
se manifestar acerca do processo
de responsabilizacdo por infra-
coes. Isso amplia a discussdo e
propicia disseminacdo de conhe-
cimento crescente.”

Esse conhecimento agregado
sera difundido por todos os escri-
térios de representacdo da Previc
no intuito de uniformizar ainda
mais as préticas adotadas. O inter-
cambio é um avanco importante,
ja que até agora havia apenas um
procedimento de troca de revisdo
dos autos entre pares, definido
pela Portaria SPC n° 699/2006.
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Além de permitir maior padro-
nizagdo, serd possivel introduzir
eventuais inovacoes e melhorias,
espera Capelletto. “A ideia é ter-
mos um processo mais consisten-

te, célere e eficiente.”

Periodicidade minima

O Copai terda reunites com
periodicidade no minimo trimes-
tral, desde que haja autos para
avaliacdo, e ja tem uma metodo-
logia de trabalho definida, explica
Capelletto. Sua composicao conta-
ra com a participacgdo dos seis co-
ordenadores gerais da autarquia e
excluird os membros da Diretoria
Colegiada.

Integrardo o Comité o
Coordenador-Geral de Proces-
so Sancionador, que sera o seu
Coordenador; o Coordenador-
-Geral de Fiscalizacdo Direta; o
Coordenador-Geral de Monitora-
mento; o Coordenador-Geral de
Inteligéncia e Gestdo de Riscos;
o Coordenador-Geral de Consul-
toria e Assessoramento Juridico e
o Chefe Regional do Escritério de
Representacao ou Coordenador de
Fiscalizagdo Direta da respectiva
circunscri¢do do auditor-fiscal ou
equipe fiscal que tenha elaborado
a proposta de auto de infracao ou
de inquérito administrativo.

Conforme define o Artigo 5°
da Portaria que criou o Comité,
suas deliberagdes serdo prévias e
autbnomas a efetiva lavratura do

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Entre janeiro de 2016 e
maio de 2019, dos 77 autos
entre recursos voluntarios

e recursos de oficio,

71 tratam de questoes

envolvendo investimentos

auto de infracdo ou instauracdo do
inquérito administrativo. Em pa-
ragrafo Unico, esta explicitado que
a competéncia para a lavratura do
auto de infracdo é do Chefe Re-
gional, Coordenador de Escritdrio
ou Coordenador de Fiscalizacao
Direta, juntamente com um audi-
tor-fiscal ou equipe fiscal. A com-
peténcia para a instauracdo de
inquérito administrativo, por sua
vez, sera da Diretoria Colegiada
da Previc. Caberd aos membros do
Comité conhecer, discutir e opinar
sobre as propostas de lavratura
de auto de infracdo, assim como
conhecer, discutir e opinar sobre
as propostas de instauracao de in-
quérito administrativo, ressalvada
a hipétese em que o mesmo decor-
ra diretamente da lei.

Para o Diretor-Superinten-
dente da Previc, embora os autos
de infracdo tenham sido de fato
mais recorrentes na area de in-
vestimentos, o novo Comité tera
conhecimento e a oportunidade
de se manifestar sobre todas as

SUPERVISAO)»»

propostas de lavratura de autos e
instauracdo de inquéritos. “Todos
os assuntos inerentes as ativida-
des das EFPCs serdo tratados.”

Foco em investimentos

As questdes ligadas aos in-
vestimentos das entidades tém
sido o principal alvo de autos de
infracdo, conforme mostra levan-
tamento realizado pelo advogado
Luiz Fernando Brum para o Grupo
de Trabalho Ad Hoc da Abrapp que
discute a Resolugdo CMN n° 4.661
e aborda a jurisprudéncia da Ca-
mara de Recursos da Previdéncia
Complementar (CRPC).

O estudo dos autos levados a
CRPC entre janeiro de 2016 e maio
de 2019 aponta um numero eleva-
do de julgamentos, informa Brum.
Foram, ao todo, 77 autos entre re-
cursos voluntarios e recursos de
oficio nesse periodo, mas em rit-
mo crescente: 14 em 2016, 24 em
2017,25em 2018 e 14 até maio des-
te ano, explica o advogado. “Até o
fechamento de 2019, o numero
deve ser mais do que o dobro do
ano passado.” Foram excluidas as
decisoes proferidas pela CRPC so-
bre embargos declaratérios.

Dos 77 casos levantados, 71
tratam de questoes envolvendo in-
vestimentos. Ao todo, apenas oito
foram julgados improcedentes ou
nulos, ou seja, em 69 processos,
a Camara manteve os autos de

infracdo. A motivagdo do levanta-
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mento, explica o advogado, foi a
necessidade de analisar a situacao
de casos ligados a FIPs (Fundos de
Investimento em Participagdes)
no ambito do GT que estuda even-
tuais propostas de aprimoramen-
to na Resolucdo CMN n° 4.661.

Subjetividade

Dos autos lavrados no perio-
do, quinze foram relativos a pro-
blemas observados em FIPs, com
autuagoes baseadas em dispositi-
vos abertos e com maior grau de
subjetividade nas decisdes, como
o Artigo 4° da Resolucdo CMN
n° 3.792. “A maijoria também dizia
respeito ao Artigo 9° da mesma
regulacdo e ao Artigo 12° da Re-
solugdo CGPC n° 13. Trata-se de
normas abertas que embutem alto
grau de subjetividade no enten-
dimento das infracdes”, observa
Brum. As decisOes seriam, dessa
forma, mais decorrentes do en-
tendimento da fiscalizacdo nos
diferentes escritdrios regionais do
que da prépria regulacéo.

Outro dado importante mos-
tra que a maior parte dos autos
foi lavrada contra dirigentes de
EFPCs que foram objeto de Co-
missdo Parlamentar de Inquérito
(CPI). Desde entdao, ocorreu uma
generalizacdo que atingiu entida-
des que nunca tiveram problemas
de governanca de investimentos
ou com a fiscalizacdo. “A primeira
conclusdo a que chegamos foi a de

que houve um aumento do rigor
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na aplicacao do regime disciplinar
no sistema de Previdéncia Com-
plementar Fechada apds a CPI de
2015, rigor concentrado, em espe-
cial, na area de investimentos”, diz
Brum.

Os autos relativos a FIPs fo-
ram lavrados, em sua maioria,
ap6s a concretizacdo de preju-
izos, demonstrando uma fisca-
lizacdo centrada nos resultados
das decisOes de investimentos e
critérios subjetivos. O problema
da subjetividade e da generaliza-
¢do, entretanto, nao se limita aos
casos de FIPs, abrangendo outras
classes de ativos. Na opinido de
Brum, essa atuacdo gera insegu-
ranca juridica junto ao sistema, o
que torna bastante positiva a ini-
ciativa da Previc de uniformizar
critérios entre os diversos escri-
térios regionais.

“O Copai tem o objetivo de as-
sessorar a Diretoria Colegiada da
autarquia, discutir e opinar sem
assumir cardter deliberativo, mas
esperamos que o Comité possa

apreciar as questoes caso a caso,

Casos relativos aos
FIPs revelam uma
fiscalizacdo centrada
em dispositvos abertos
e critérios subjetivos

sem generalizar qualquer even-
tual prejuizo dos investimentos
como automaticamente decorren-
te de irregularidades”, espera o
advogado.

Caminho do
amadurecimento

O GT que analisa a Resolugdo
CMN n° 4.661 estd em fase de con-
clusdo de suas propostas e, no que
diz respeito aos FIPs, considera
que ndo ha necessidade de altera-
cdo nas regras trazidas pela nor-
ma, explica Guilherme Ledo. “Nao
vamos propor nada que possa en-
gessar as decisoes de investimento
das entidades. Entendemos que
o caminho mais adequado passa
pelo amadurecimento do traba-
lho dos reguladores e das EFPCs
em direcdo as melhores préticas”,
afirma o Diretor da Abrapp.

O aprimoramento de normas
que sdo da alcada da CVM no que
diz respeito a responsabilizacdo
dos gestores desses fundos ¢é
importante e podera contribuir
para alinhar a compreensdo dos
mercados sobre a modalidade de
investimento, concorda Ledo. “Os
FIPs constituem o segmento que
mais tem apresentado problemas
na relagdo entre supervisdo e as
EFPCs, deixando evidente a neces-
sidade de alinhar interpretacdes
dos mercados sobre questdes que
envolvam gestdo temeraria e de-

ver fiduciario.” u
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O EMPREGO EM
TEMPOS DE MAIOR

LONGEVIDADE

Como manter as pessoas
no mercado de trabalho por mais tempo?

Paises escandinavos e asiaticos podem ter a solucao

POR FLAVIA SILVA

= conomias desenvolvi-

== das e em desenvolvi-

b mento, detentoras de
sistemas previdenciarios
com desenhos variados, en-
frentam um desafio comum:
prolongar a vida laboral dos
cidaddos, diminuindo a sua
dependéncia do Estado ao
mesmo tempo em que esti-
mulam maiores volumes de
poupanca privada. Holanda
e Dinamarca, primeiro e
segundo colocados do Indi-
ce Melbourne Mercer 2019,

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

que traca um comparativo
dos regimes de previdén-
cia ao redor mundo, preci-
sam avancar nesse sentido.
Por outro lado, ainda que
ndo figurem tdo bem no le-
vantamento, paises como
Singapura, Japdo, Suécia e
Noruega comprovam ser
possivel manter as pessoas
na ativa por mais tempo por
meio dos incentivos corre-
tos, ajustes no ambiente de
trabalho e investimentos em

saude, entre outros.
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Em sua 11* edicdo (2019), o
Indice Global de Sistemas Previ-
denciarios da Mercer Melbourne
(Melbourne Mercer Global Pension
Index), levantamento realizado pelo
Monash Centre for Financial Studies
da Universidade de Melbourne, na
Austrdlia, e a consultoria Mercer,
comparou 37 regimes previden-
ciarios abrangendo mais de 63%
da populacio mundial. O Indice
utiliza a média ponderada de trés
subindices - adequacdo, sustenta-
bilidade e integridade - para medir
cada sistema em relacdo a mais de
40 indicadores.

O estudo, que neste ano in-
cluiu trés novos paises (Filipinas,
Tailandia e Turquia), revelou que
os dois melhores sistemas do mun-
do sdo os de Holanda e Dinamarca
que, a exemplo da edigdo anterior,
continuam a ocupar a primeira e a
segunda posicoes, respectivamen-
te. Os referidos sistemas foram os
Unicos a obter a classificacido “A”
que indica “um sistema robusto, de
primeira classe, que ofereca bons
beneficios, seja sustentavel e tenha
alto nivel de integridade”.

A Holanda alcancou a pontu-
agdo de 81,0 ante 80,3 em 2018; ja
a Dinamarca passou de 80,2 para
80,3. A Australia chegou na tercei-
ra posi¢cdo, com classificacdo B+
(Gnico pais a obter tal mencgao). Ca-
nada, Chile, Finlandia, Alemanha,
Irlanda, Nova Zelandia, Noruega,
Singapura, Suécia e Suica recebe-
ram classificacdo “B”.

Brasil cai da
21° para 23? posicao

Em 2019, o Brasil perdeu duas posi¢cdes no Melbourne Mercer
Global Pension Index, em relagdo a 2018, saindo da 21* para a 23? co-
locacdo. A nota geral do Pais passou de 56,5 para 55,9.

Para Felipe Bruno, Lider de Previdéncia da Mercer Brasil, a
mudanca estd mais relacionada a melhora de dois paises, Hong
Kong e Polonia, do que a perda de pontuacao nos quesitos avaliados.

“Nossa avaliagdo é que o Brasil ficou estagnado.”

Com a reforma da previdéncia, a expectativa é que o sistema
brasileiro tenha melhora significativa no quesito sustentabilidade,
sua maior fraqueza, potencialmente alcando o Pais aos 50% mais
bem avaliados do Indice. O referido quesito, que se refere a capaci-
dade de um dado sistema de pagar beneficios no futuro, é proble-
matico para muitas das economias pesquisadas.

Segundo os responsaveis pelo estudo, o sistema brasileiro
pode ter melhora na pontuacio do Indice no futuro se: (1) introdu-
zir contribui¢0es minimas obrigatérias a um fundo de poupanca de
aposentadoria; (2) ampliar a cobertura dos planos de pensao via ins-
cricdo automatica; (3) estabelecer uma idade minima de acesso aos
recursos, sobretudo nos planos privados individuais; (4) criar me-
canismos que permitam que o individuo receba uma renda parcial
de aposentadoria enquanto se mantem no mercado; e (5) introduzir
medidas para proteger os interesses previdenciarios de ambas as
partes em caso de divorcio.

No time “C+’ estdo Franca,
Hong Kong, Maldsia, Reino Unido
e EUA. O Brasil recebeu mencédo C
(50-60 pontos) junto com Austria,
Colombia, Indonésia, Italia, Peru,
Polonia, Ardbia Saudita, Africa do
Sul e Espanha (ver box). Na lanter-
na, com classificacdo D, figuram

1. O relatério completo esta disponivel em: https://www.mercer.com.au/our-thinking/mmgpi.html
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Argentina, China, India, Japdo, Co-
reia, México, Filipinas, Taildndia e
Turquia.

Desafios comuns

Na opinido de David Knox, S6-
cio Sénior da Mercer e coordena-
dor do estudo, embora cada siste-
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ma possua caracteristicas Unicas,
eles enfrentam desafios comuns,
independente de influéncias eco-
ndémicas, histdricas, politicas e
sociais. H4, portanto, politicas que
poderiam ser adotadas por todos
os paises, como ajustes nas idades
de aposentadoria, nos desenhos
dos planos e incentivos trabalhis-
tas. “Os sistemas enfrentam expec-
tativas de vida sem precedentes,
que exercem pressdo cada vez
maior sobre as contas publicas. E
imprescindivel que os reguladores
reflitam sobre os pontos fortes e
fracos a fim de garantir resultados
mais robustos para os aposentados
do futuro.”

Citando boas praticas ema-
nadas pela OCDE (Organizacio
para Cooperacdo e Desenvolvi-
mento Econ6émico), o relatério
recomenda a adocdo de idades mi-
nimas de aposentadoria que acom-
panhem os aumentos na expectati-
va de vida; o estimulo a previdéncia
privada com o intuito de se reduzir
a dependéncia na previdéncia pu-
blica; e a ampliagdo da cobertura
previdenciaria da populagdo como
um todo.

Outra necessidade urgente
é a promogdo da participagdo de
individuos com mais idade no mer-
cado de trabalho, reduzindo os pe-
riodos de inatividade. Esse, alids, é
precisamente um dos avangos ne-
cessarios ao mercado de trabalho
holandés - com consequente im-

pacto sobre a previdéncia - o que

Forte associacao entre
contribuicGes e beneficios
faz com que noruegueses

e suecos se aposentem

mais tarde que os
vizinhos dinamarqueses

ajudaria a aumentar a nota final
obtida pelo pais europeu no Indice
Melbourne/Mercer.

“A Holanda poderia ter pon-
tuado mais se reduzisse o nivel de
endividamento familiar e aumen-
tasse a participacdo dos idosos
no mercado de trabalho, tendo
em vista a maior expectativa de
vida”, comentou, em nota, a Fede-
racdo Previdenciaria Holandesa
(Pensioenfederatie). O sistema ho-
landés é referéncia mundial por
combinar o regime publico de
reparticdo com um sistema capi-
talizado robusto, baseado em fun-
dos setoriais, que garante ampla
cobertura dos trabalhadores. No
regime publico, a idade de apo-
sentadoria ja é ajustada de acordo
com o aumento da longevidade da
populagio.

Aprendendo com
0s vizinhos
Na Dinamarca, segunda co-

locada do Indice, também hd4 a

necessidade de aprimoramento
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das politicas que promovem a in-
sercdo ou a permanéncia dos mais
velhos no mercado de trabalho. De
acordo com um relatério recente
do Ministério do Trabalho dina-
marqués, o pais pode aprender
com Noruega e Suécia® algumas
licGes para que os trabalhadores
optem por adiar a data de aposen-
tadoria.

57% dos dinamarqueses com
idades entre 60 e 64 anos traba-
lham em comparacdo a 64% dos
noruegueses e 68% dos suecos.
Em se tratando de individuos com
65 anos ou mais, 7% permanecem
na ativa contra 11% dos norue-
gueses e 10% dos suecos. E bem
verdade que houve avango no nu-
mero de idosos dinamarqueses no
mercado trabalho: em 2002, 10%
dos individuos de 67 anos traba-
lhavam, percentual que chegou a
19% quinze anos mais tarde. No
entanto, a Dinamarca ainda deixa
a desejar nesse quesito em relacao
aos vizinhos escandinavos.

Os trés paises possuem um
sistema publico, planos comple-
mentares baseados na profissdo
ou vinculo empregaticio e planos
individuais voluntdrios. Os traba-
lhadores suecos e noruegueses
contribuem para o sistema publi-
co enquanto estiverem trabalhan-
do, ou seja, quanto mais tempo no
mercado, maior sera o beneficio.
Na Dinamarca, em contrapartida,
a pensdo publica é fixa e o benefi-

cio final de aposentadoria depen-

2. Suécia e Noruega ocupam a quinta e sexta posicdes no ranking Melbourne Mercer, com 72,3 e 71,2 de pontuagdo geral, respectivamente.
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de de circunstancias individuais
especificas3. Tal diferenca pode
justificar, em parte, o fato de sue-
Cos e noruegueses se aposentarem
mais tarde que os dinamarqueses.

Também é mais facil perma-
necer no mercado de trabalho na
Noruega e na Suécia sem correr o
risco de sofrer cortes nos benefi-
cios, ao passo que, na Dinamar-
ca, se a renda laboral individual
ultrapassar determinado limite,
o beneficio estatal esta sujeito a
redugdo. Apesar de haver, no pais,
um programa de aposentadoria
precoce, desincentivos dificultam
a sua utilizacdo. Vale mencio-
nar que pouco antes das eleicoes
parlamentares de 2019, diversos
partidos concordaram com a cria-
¢do de um novo tipo de beneficio
destinado a trabalhadores mais
velhos com problemas de saude,
ainda a ser definido.

Salde e capacitacao

Um Grupo de Trabalho for-
mado no ambito do parlamento
dinamarqués também apurou que
nove em cada dez trabalhadores
com mais de 50 anos manifestam
alto grau de satisfacdo com a sua
ocupagdo. Em geral, ha uma visdo
positiva dos individuos com mais
idade no ambiente de trabalho,
mas a oferta de treinamentos e

capacitacdo para esse publico é

inferior na Dinamarca. Naquele
pais, cerca de 24% dos trabalhado-
res acima de 65 anos participam de
cursos de capacitacdo e treinamen-
tos no emprego, proporcao inferior
a Noruega (27%) e Suécia (28%).

Os trés paises adotam varias
medidas para tornar os locais de
trabalho mais amigaveis aos ido-
sos, incluindo andlises de desem-
penho especificas, folgas extras,
redistribuicdo de tarefas e inicia-
tivas para o desenvolvimento de
novas habilidades.

Nao tdo amigavel
quanto parece

Nos EUA, um estudo do
TransAmerica Center for Retirement
Studies indicou que muitos empre-
gadores ndo estdo tdo abertos ao
envelhecimento da forca de traba-
lho quanto acreditam estar. Ape-
nas um terco dispde de mecanis-
mos para auxiliar os trabalhadores

a terem uma transi¢cdo mais suave

Nos EUA, apenas um
terco das empresas
facilita a transicao
para a aposentadoria,
estimulando a permanéncia
do trabalhador no mercado

para a aposentadoria, estimulando
a permanéncia no emprego. Tais
mecanismos incluem, por exem-
plo, a oferta de horarios e arranjos
mais flexiveis e a redugdo da jorna-
da de trabalho.

Apenas um quinto das em-
presas adota politicas como per-
mitir que os funciondrios assu-
mam funcdes que lhes exijam
menos fisicamente ou incentivos
para que participem de progra-
mas de planejamento da aposenta-
doria, incluindo-se ai a passagem
por periodos de transicdo. Somen-
te um décimo dos empregadores
oferece orientacdes gerais sobre
mudancas no estilo de vida na ida-
de avancada ou informacdGes sobre
alternativas para que o funciona-
rio permaneca na ativa na medida
em que o tempo passa.

Mais da metade dos aposen-
tados americanos afirma ter para-
do de trabalhar mais cedo do que
planejava ou desejava. Questdes
relacionadas ao trabalho, incluin-
do a insatisfacdo com o emprego
de maneira geral, estdo entre os

principais motivos.

Pioneirismo japonés

H4 35 anos o Japdo é conside-
rado a nacdo mais idosa do mundo,
com uma das maiores expectativas
de vida ja registradas (84 anos) e a
maior populacdo com mais de 65

3. O sistema dinamarqués é formado por um regime publico que paga um beneficio universal, cuja complementacdo é garantida apenas aos beneficiarios
de mais baixa renda. Um sistema complementar de filiagdo obrigatdria para todos os trabalhadores formais, conhecido como ATP, paga valores adicionais
que dependerdo dos aportes individuais. Acima da pensdo estatal (folkepension) e do plano ATP, ha ainda os planos de pensdo corporativos e setoriais (que
integram os acordos coletivos de trabalho) e cobrem cerca de 90% da populagdo ativa, além de planos individuais voluntérios.
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anos (27%). Além disso, metade dos
japoneses tém mais de 50 anos. Re-
alidade demografica dificil a ponto
de o Primeiro-Ministro do pais,
Shinzo Abe, classificar o fenémeno
como seu “maior desafio” em dis-
curso pos-reeleicdo em 2017.

Nao ha precedentes histéricos
que se assemelhem aos niveis de
envelhecimento projetados para as
proximas décadas, alertam espe-
cialistas, levando o resto do mundo
a se voltar para a terra do sol nas-
cente em busca de inspiragdo para
lidar com a questdo. O Plano “Novo
Anjo” (1999) e a Politica do “Mais
Um” (2009) sdo exemplos de ini-
ciativas pioneiras adotadas no pais
para lidar com questdes demogra-
ficas. O objetivo foi estimular as
taxas de natalidade via a alocacdo
de mais recursos para subsidiar
as despesas com educagao (incen-
tivando, assim, a produtividade
futura) e melhorar as condicoes de
moradia das familias.

O programa Abenomics - em
homenagem ao Primeiro-Ministro
- procurou ampliar a forca de tra-
balho ao incentivar a participacao
feminina e relaxar restrigdes a imi-
gracdo. O estimulo a inovacao tec-
noldgica, por sua vez, pretende au-
mentar a produtividade e reduzir a
necessidade por trabalho bracal,
ao mesmo tempo em que mitiga
os custos com cuidados de longo
prazo e assisténcia médica (via co-
municacdo otimizada e servicos de
agendamento remoto de consultas,
por exemplo).

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Mais da metade dos
japoneses esta acima
dos 50 anos. Realidade

demografica dificil

é tida como “maior

desafio” do pais

Mudancas na previdéncia

Uma solucdo importante que
o Japao adotou - a exemplo de uma
longa lista de paises - foi o aumento
dasidades de aposentadoria. Asida-
des de elegibilidade para o recebi-
mento de pensao - que independem
da aposentadoria - também estdo
sendo revistas, devendo passar de
60 para 65 anos no “Programa de
Seguro Previdencidrio” e dos atuais
60 para 70 anos no “Programa Na-
cional Previdenciario”.

Juntas, essas medidas au-
mentariam os anos que os traba-
lhadores permanecem na ativa ao
mesmo tempo em que reduziriam
o0s custos com o pagamento de be-
neficios. No entanto, a solucdo sé
sera viavel se as pessoas permane-
cerem sauddveis o suficiente para
trabalhar de forma produtiva na
medida em que envelhecem, expli-
cam analistas.

A importancia davacina

De fato, individuos em boas
condicbes de saude estdo aptos a
trabalhar por mais tempo e com
mais energia, concordam estudio-

LONGEVIDADE»»

sos. Isso significa que preservar a
saude dos mais velhos tem papel
fundamental no aumento da pro-
dutividade e dos niveis de partici-
pacdo no mercado de trabalho.

As politicas para lidar com o
envelhecimento em médio e longo
prazo devem, portanto, mirar for-
mas de promover vidas mais sau-
daveis, incluindo alimentacdo de
boa qualidade, prética de exerci-
cios, consumo reduzido de tabaco
e dlcool, e vacinacdo. A vacinacdo,
alias, pode ser particularmente
importante para os idosos, mais
vulneraveis a doencas que podem
ser facilmente prevenidas via imu-
nizacao, como gripe, pneumonia e
herpes zoster.

Antes da crise

Na década de 90, Singapura
jé se inspirava em politicas habi-
tacionais japonesas, bem como na
proposta do “vizinho” de elevar a
idade de aposentadoria com o in-
tuito de manter as pessoas na ativa
por mais tempo. A preocupacao
com o tema é justificada. Afinal,
pela primeira vez na histéria da ci-
dade-estado, o numero de pessoas
com mais de 65 anos superou o de
pessoas com 15 anos ou menos, e,
até 2050, os individuos com 65 anos
ou mais serdo 3,08 milhdes de um
total de 6,58 milhdes - quase meta-
de da populacdo - em comparacao
a apenas 722 mil com idades iguais
ou inferiores a 15 anos.

A expectativa média de vida
devera chegar a 85,6 entre as mu-
lheres e 89,3 entre os homens, fa-
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zendo com que, até 2050, a taxa de
dependéncia seja de 1:1. Ou seja,
haverd apenas um adulto em idade
ativa para cada crianga ou idoso,
metade do que existe hoje.

Intitulado “Longevity Industry
in Singapore”, relatério elaborado
este ano pela Aging Analytics, maior
empresa de estudo da longevidade
do mundo, alerta que as mudan-
cas demograficas vivenciadas pela
cidade-estado terdo um enorme
impacto sobre a economia, com
a reducdo da forca de trabalho, da
eficiéncia econémica e da produti-
vidade.

Antecipando-se a uma cri-
se iminente, em 2015, o governo
de Singapura lancou um plano de
acao considerado bem-sucedido
por especialistas. Trata-se de uma
abordagem multifacetada que in-
clui agbes para individuos a partir
dos 40 anos de idade. Entre as me-
didas, o lancamento da “Academia
de Prata” (Silver Academy), um
programa de educacdo continuada
que oferece 900 cursos e conta com
21 mil alunos matriculados.

“Embaixadores da Gera-
¢do de Prata” (Silver Generation
Ambassadors), por sua vez, visitam
as pessoas que completam 65 anos
para avaliar suas necessidades e
oferecer servicos relevantes. O
Ministério da Saude tem investido
cada vez mais em infraestrutura
de saude, como hospitais, casas de
repouso e creches. Nessa verten-
te, destaca-se o desenvolvimento

de um programa que monitora a
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incidéncia de cinco doencas re-
correntes entre idosos por US$ 5
ou menos.

Além disso, Singapura acolheu
com entusiasmo o pujante setor de
AgeTech, que busca, por meio da
tecnologia, melhorar a qualidade
de vida e os niveis de engajamento
social da populagdo idosa. Um dis-
positivo que se destaca nesse senti-
do é o chamado Bond Stick, uma es-
pécie de bengala 3 em 1 que dispde
de um sensor de alarme e um MP3
player. O bastdo ajuda a combater a
deméncia por meio da estimulacdo
sensorial enquanto o sensor de que-
da alerta os cuidadores sobre even-
tuais acidentes.

Escassez de mao de obra

O envelhecimento da popula-
¢do associado a baixa taxa de ferti-
lidade deve levar, no curto e médio
prazos, a escassez de trabalhado-
res. Um dos desdobramentos é a
inflagdo salarial, que traria prejui-
zos para a competitividade do pais,
podendo inclusive levar a evasido
de empresas.

O governo de Singapura
lancou um conjunto de
acoes para individuos

a partir dos 40 anos,
incluindo um programa
de educacao para idosos

Ciente da necessidade de am-
pliar a forca de trabalho, o governo
criou o programa “Crédito Especial
para o Emprego”, que fornece sub-
sidios a empresas que contratam
pessoas com mais de 50 anos. Os
empregadores também podem
solicitar o “Subsidio de Geren-
ciamento da Idade” e o “Subsidio
de Redesenho do Emprego”, que
fornecem recursos para ajudar na
reformulagio do local de trabalho
a fim de torna-lo mais amigdvel aos
idosos.

Em 2011, o governo ja havia
introduzido a Lei Previdencidria e
de Recontratacdo, que entre outras
coisas exige a recolocagdo profis-
sional de trabalhadores com ida-
des entre 62 e 65 anos. Em 2008, o
Comité Tripartite de Empregabili-
dade de Trabalhadores Idosos, for-
mado por representantes de em-
pregadores, governo e sindicatos,
aprovara legislacdo e diretrizes de
negociacdo para a recontratacao
de trabalhadores que j4 tivessem
alcancado a idade de aposentado-
ria, que no ano passado foi elevada
de 65 para 67 anos.

Em 2016, quase 98% dos traba-
lhadores acima de 62 anos haviam
sido recontratados e a participacao
no mercado de trabalho de Sin-
gapura ja havia crescido 30%. No
entanto, estudiosos observam que,
quando recontratados, os mais ve-
lhos sdo normalmente colocados
em cargos distintos do anterior,
que exigem menos habilidades e
pagam salarios menores. u
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O Fundo Setorial possibilita a cada entidade associada instituir seu “Plano Familia” e
nao so auferir ganhos de imagem com a extensao dos beneficios ao nucleo familiar
- sem limites ao conjuge e dependente econdmico - como através do crescimento
do contingente de participantes ganhar escala e, portanto, maior conforto em face
da pressao das despesas.

A expectativa é que o nosso sistema, hoje com 2,5 milhdes participantes ativos e perto
de 800 mil assistidos, ganhe em prazo inferior a dois anos ao menos 500 mil novos. BRAPP

A adesdo esta aberta a toda entidade associada, sem qualquer 6nus adicional. www.abrapp.org.br
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MUDANCAS
DE NOME
E DE ATITUDE

Reorganizac¢des societarias, novos publicos e produtos,

levam as entidades a rever suas marcas
e cultura organizacional

POR ALEXANDRE SAMMOGIN|

ma nova cultura organi-
' ' zacional estd nascendo

dentro do sistema de
Previdéncia Complementar
Fechado. Se antes as entida-
des contavam com um publico
praticamente cativo, formado
pelos funcionarios dos patroci-
nadores, hoje a realidade muda
rapidamente. Com a abertura
de planos voltados aos familia-
res e com a reestruturacdo das
organizagoes empresariais, que
tende a multiplicar os processos
de transferéncia na gestdo dos
planos, as fundagbes precisam
sair a mercado para atrair novos

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

publicos e patrocinadores/insti-
tuidores. Nessa nova cultura,
marcada por uma atitude mais
incisiva de “venda” dos planos,
alguns dos indicadores mais
evidentes sdo as mudancas de
nomes das préprias entidades,
reformulagdo das marcas e a
criacdo ou fortalecimento de
areas comerciais.

“As novas marcas indicam
que as entidades estdo falando
para um publico novo. E um
movimento de desvinculacdo da
exclusividade em relacédo as em-
presas patrocinadoras. O proé-
prio termo Previdéncia Fechada
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esta caindo”, explica Lucas Ndbre-
ga, Diretor Executivo da Abrapp
e responsavel pela Comissdo Téc-
nica de Estratégias e Criagdo de
Valor. Os exemplos sdo diversos:
HP Prev passou a se chamar Value
Prev; Casfam virou Mais Previdén-
cia; Abrilprev mudou para Inovar
Previdéncia, e SP-Prevcom passou
a ser chamada simplesmente de
Prevcom, entre outros casos.

Um dos casos mais emblema-
ticos de mudanca de nome e marca
foi o da Odebrecht Previdéncia,
que passou a se denominar Vexty
a partir de agosto passado. E um
nome neutro em relacdo as mais
de 110 empresas patrocinadoras,
que além da Odebrecht incluem
uma grande diversidade de com-
panhias como Atvos, Borealis,
BRK Ambiental, DP World Brasil,
Ocyan, entre outras.

A mudanca de marca visa
incentivar o crescimento da Vexty
no curto prazo, bem como contri-
buir para a sua sustentabilidade
no longo prazo, comenta Sérgio
Brinckmann, Diretor-Presidente
da entidade. “Com toda essa ques-
tdo da reforma, é fundamental
que uma estratégia individual de
‘previdéncia particular’ seja ainda
mais disseminada, e essa mudancga
contribui para esses objetivos.”

O executivo explica ainda que
o termo “previdéncia” deixa de ser
utilizado junto a marca, pois o mer-
cado o tem atrelado a Previdéncia
Social (INSS), afastando o interesse
do publico jovem no produto. A
marca Vexty deriva da palavra in-
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vestimento e foi selecionada entre
mais de 100 opcoes.

Amadurecimento

A HP Prev passou a se chamar
Value Prev desde o final do ano pas-
sado. “Fizemos a mudanca de nome
devido a reestruturacdo de nossos
patrocinadores. A Value Prev nas-
ceu também junto a um novo proje-
to de ampliacdo do escopo da enti-
dade”, explica Jodo Carlos Ferreira,
Diretor e AETQ da EFPC.

Nesse processo de amadureci-
mento estd inserida ndo apenas a es-
truturacdo de novos produtos, mas
a proposta de administrar planos de
outras entidades. “Avancamos muito
na automatizacdo de processos de
gestao de planos. Isso possibilitou a
reducdo de custos administrativos.
Hoje temos condi¢es de oferecer
servicos de gestdo para outras enti-
dades”, afirma Jodo Carlos.

O dirigente explica que o novo
nome esta relacionado a ideia de
“valor”, seguido da palavra “prev’”,
que remete a previdéncia. No fu-
turo préximo, porém, acrescenta,
a ideia de previdéncia podera ser

“As novas marcas
indicam que as entidades
estao falando para um
publico novo. O proprio
termo Previdéncia
Fechada esta caindo”

suprimida do nome, pois, para os
novos publicos, o objetivo do plano
pode estar dissociado do beneficio
do INSS e da aposentadoria.

Planejamento estratégico

Um caso um pouco diferen-
te, mas que também contou com
mudanga de nome, foi o da antiga
SP-Prevcom, que passou a se de-
nominar simplesmente Prevcom a
partir do inicio de 2019. A entidade
tem se destacado em sua atuacao
comercial como um dos principais
fundos multipatrocinados do seg-
mento. Estados como RondoOnia,
por exemplo, ou de municipios
como Jales, Guarulhos, Santa Fé
do Sul, entre outros, ja aderiram ao
fundo, que esta realizando a gestao
de seus planos de beneficios.

Com a aprovagido da reforma
da previdéncia, estima-se que cen-
tenas de entes publicos, a maioria
formada por municipios, devem
procurar a Prevcom para oferecer
os novos planos em um prazo esti-
pulado pela nova legislagdo de até
dois anos. “A mudanca de nome
e de marca tem a ver com o pla-
nejamento estratégico de atrair a
adesdo dos entes publicos”, explica
Carlos Flory, Diretor Presidente da
Prevcom.

Novos planos

Entre as entidades que ndo
mudaram de nome, os novos pla-
nos voltados aos familiares, na sua
maioria, estdo com as denomina-

¢oes desvinculadas do patrocinador
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principal. Ou, quando hd alguma
vinculacdo, é muito sutil. E o caso
do plano Previleve, lancado pela
Previbayer em fevereiro de 2019.
No formato PrevSonho, que oferece
a possibilidade de acesso ao bene-
ficio temporario durante o periodo
de acumulacdo, o nome procura
transmitir as ideias de leveza, flexi-
bilidade e facil entendimento.

A vinculagdo com o patroci-
nador fica por conta da associa-
cao do termo “leve” com a cidade
de “Leverkusen”, matriz mundial
da Bayer. Porém, o conceito pas-
sa praticamente despercebido e
ndo atrapalha a adesdo de novos
participantes, inclusive dos fun-
ciondrios do grupo Monsanto,
que estd sendo incorporado pela
Bayer mundialmente. Prevmon e
Previbayer devem passar por pro-
cesso de fusdo ou incorporacio
nos proximos meses.

Outros exemplos de nomes
de novos planos sdo RealizePrev,
da Fachesf, e o Viva Mais Previ-
déncia, da Fusan, ambos langados
em outubro. Mais um exemplo é o
Familinvest, aberto a adesdes para
os participantes e familiares da
Funcesp no ultimo més de maio.

No novo plano voltado aos fa-
miliares da Valia, a denominacao
Prevaler foi definida apds realiza-
cdo de concurso entre os partici-
pantes da entidade. A palavra Vale,
nome da principal patrocinadora,
continua na nova nomenclatura;
porém, o termo Prevaler remete a
outros significados. “Prevaler pode

trazer inumeras percepcoes. Pre-
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Na Funcesp, as equipes
passaram a atuar em
novo patamar, com
maior integracao e
foco em qualidade

venir, prevalecer, ‘para valer’, pre-
vidéncia, entre outras variacles
possiveis e interessantes, de acor-
do com a individualidade de nosso
publico”, explica o Diretor Superin-

tendente da Valia, Edécio Brasil.

Refor¢o comercial

Junto ao movimento de mu-
danca de nomes e lancamento de
novas marcas e produtos, as enti-
dades estdo realizando um intenso
processo de fortalecimento de suas
areas comerciais. Um caso recente
foi da Funcesp, que criou o novo
cargo de Gerente Comercial, ten-
do contratado o executivo Lucas
Schmidt (ex-Mercer). “Nosso foco
prioritario é avaliar oportunidades
dentro das nossas patrocinadoras,
atendendo as suas necessidades de
forma mais eficiente. O segundo
objetivo é ativar estratégias tan-
to para a oferta do nosso recém-
-lancado Plano Familia quanto
para os nossos planos de saude,
disponiveis para dependentes até
4° grau de nossos participantes”,
diz Luciana Dalcanale, Diretora de

Previdéncia da Funcesp.

Estdio sendo desenvolvidas
diversas estratégias para oferta do
Plano Familia, o Familinvest, lan-
cado em maio deste ano. A Funcesp
também pretende lancar novos pro-
dutos em 2020. A busca por novos
publicos e o lancamento de produ-
tos tém promovido a necessidade de
mudanca na cultura organizacional
da entidade. Luciana explica que,
nesse contexto, as equipes ja es-
tdo atuando em um novo patamar,
0 que exige ndo apenas atencao
constante com a qualidade, mas
também, maior integracdo. Na area
de saude, a Funcesp conquistou a
gestdo de planos que foram transfe-
ridos da Sabesprev e da Enel.

Mais Previdéncia

Na antiga Casfam, que agora
¢ identificada com a marca Mais
Previdéncia, a nova denominacao
foi escolhida a partir das mais de
500 sugestoes enviadas pelos par-
ticipantes. Com novo Ssite e nova
marca, a entidade se prepara para
o lancamento de um plano voltado
aos familiares.

Desde abril
Abrilprev passou a se denominar

passado, a

Inovar Previdéncia. Com a recupe-
racdo judicial do principal patroci-
nador, a Abril, e a venda de vérias
empresas do grupo para outros
controladores, sem que ocorresse o
desligamento da fundagéo, houve a
necessidade de mudanca de nome.
Além disso, a entidade mantém di-
versos participantes na condigdo de
autopatrocinio, que nfo mais pres-
tam servicos para o grupo Abril. H
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Somos a Rio Bravo

Uma gestora independente com mais de 13 bilhdoes sob gestao e
gue cuida do futuro de mais de 94.150 pessoas, agregando confi-
anca e valor sustentavel.

Temos foco em quatro estratégias de investimentos: fundos imo-
biliarios, renda fixa, renda variavel e multimercados e fazemos ana-
lises disciplinadas de longo prazo e fundamentalistas.

Também fazemos parte do grupo Fosun, um grande conglomerado
chinés que escolhe o que tem de melhor no mundo para investir.

Estamos formando, no Brasil, um inovador conjunto financeiro que
entrega seguranca e performance para que seus investidores real-
izem seus sonhos.

Siga a Rio Bravo nas redes sociais:
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FOMENTOM»

META
AUDACIOSA DE

FOMENTO

Fundacao Viva,
gestora de um dos
maiores planos
instituidos do Pais,
aposta em exceléncia
no atendimento

para fazer crescer o
segmento familia

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

entabilidade, custo e qualidade
Rno atendimento: esses sdo 0s

diferenciais da Viva Previdén-
cia segundo seu Diretor-Presidente,
Silas Devai Junior. Com 40 anos de
histéria, 3 bilhoes de reais em ativos
e 50 mil participantes espalhados
pelo Brasil, a entidade decidiu, em
2017, focar o segmento de institu-
idos. A fim de atrair novos patroci-
nadores e instituidores, prima pela
boa governanca e tem investido for-
temente em fomento, tanto que foi
a primeira fundagdo a patrocinar o
Congresso Brasileiro da Previdéncia
Complementar Fechada, em 2019.
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No Plano Familia Viva
Futuro, o participante
pode definir o quanto
deseja contribuir, com

aportes que partem
de RS 30 reais ao més

A experiéncia, conta Devai Junior, foi
bastante proveitosa. “Tomamos uma
decisdo acertada. Tivemos a oportuni-
dade de conversar com muitas institui-
doras e patrocinadores. E um momento
importante ndo sé de relacionamento,
mas de construcao da nossa marca.”

Processo individual

A Viva gerencia trés planos: o Pla-
no Viva de Previdéncia e Pectlio (desde
1974), o Plano GEAPREV e o Plano Viva
Futuro, na modalidade de Plano Fami-
lia. Este ultimo, lancado em junho des-
te ano, ja conta com 300 participantes,
numero considerado expressivo pelo
Diretor-Presidente da entidade. “Dife-
rente de um plano patrocinado, a gente
n#o tem funciondrios de empresa que
contratam o plano para os seus filhos.
Trata-se de um processo de venda total-
mente individual e desafiador.”

A meta é chegar a 2 mil partici-
pantes até a metade de 2020. Para tal,
uma campanha vem sendo realizada
no intuito de comunicar o beneficio.
“A gente fala com os potenciais parti-
cipantes por e-mail, portal, SMS, tele-
fone. Acreditamos que a curva vai au-
mentar e vamos conseguir as adesdes”,
assinala Devai Junior.

AViva é essencialmente focada em
entidades de classe, como a Associacdo
Nacional dos Procuradores e Advoga-
dos Publicos Federais (Anprev) e a As-
sociacdo Nacional dos Auditores Fiscais
da Receita Federal do Brasil (Anfip).
Portanto, seu publico é em grande parte
formado por funcionarios publicos que
chegam a fundacdo por meio dessas
associacOes representativas, explica o
dirigente.
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Plano flexivel

A flexibilidade do plano Viva Fu-
turo estd refletida na auséncia de limite
de idade para adesdo e na possibilidade
de o participante definir o quanto dese-
ja contribuir, com aportes bem acessi-
veis, que partem de R$30 reais ao més.
Também é possivel suspender tempora-
riamente as contribuicdes sem que isso
implique no desligamento do plano.

Os valores sdo creditados na conta
individual e investidos. O retorno liqui-
do das aplicacbes volta integralmente
para o participante, que podera esco-
lher quando quer receber o beneficio
(a partir de 18 anos). Resgates parciais
ou totais sdo permitidos ap6s cumprida
caréncia de 36 meses.

O Plano Familia garante uma ren-
da mensal ou uma renda por invalidez.
Para os beneficidrios do participante,
ha o pectlio ou a pensdo por morte.
Disponibiliza-se, ainda, a contratagdo
de seguro adicional para cobertura de
invalidez e morte.

Atendimento e educacao

Uma das marcas registradas da
EFPC é o atendimento ao publico, cuja
qualidade vem sendo atestada por pes-
quisa permanente junto aos participan-
tes, a qual revela 99% de satisfagdo com
o plano. “Atender bem as pessoas é uma
vontade legitima, ndo um discurso de
venda. A gente de fato entrega isso.”

Também contribui para o cresci-
mento da fundacdo o seu programa de
educacao financeira, batizado de Viva
Educa, que alinhado a uma tendéncia
crescente do mercado, procura esti-

mular nas pessoas a consciéncia sobre
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a importancia da poupanca de longo
prazo.

Silas Devai Junior atribui o fato de
muitos participantes estarem contra-
tando o Viva Futuro para familiares jus-
tamente a esse processo de educacao.
“A preocupacdo de fazer uma previdén-
cia para alguém tdo novo é muito baca-
na. As pessoas estdo mais conscientes
de que é preciso poupar desde cedo,
pois quanto mais cedo se comeca, mais
barato fica poupar para obter um bom
beneficio 14 na frente.”

Resultado consistente

Outro motivo de orgulho é a renta-
bilidade alcancada pela fundagdo, que
bateu a média de 13% no acumulado
do ano, mais que o dobro do mercado
e bem acima da meta atuarial. O Plano
VivaPrev registrou, até outubro de 2019,
resultado de 13%; j& o GEAPREV (de
Contribuicdo Variavel) acumulou, no
mesmo periodo, retorno de 17,49%.

Em funcdo do superavit financei-
ro, a Viva ofereceu vantagens adicionais
ao seu publico. A contribui¢do mensal
dos participantes ativos do VivaPrev,
maior plano sob gestdo, estd suspensa
até dezembro de 2022, sem nenhuma
mudanca nos beneficios do plano.

Boa parte dos resultados deveu-
-se, segundo Silas Devai Junior, ao
posicionamento acertado da carteira
de titulos publicos. “A gente foi feliz
nao sé no ano passado, mas nos anos
anteriores, entdo essa rentabilidade é
consistente. Trata-se de uma marca re-
gistrada da fundagdo e motivo de bas-
tante orgulho.”

Contudo, o futuro promete ser
bem mais desafiador. No ano que vem,
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pondera o dirigente, serd preciso rever
a estratégia, o que inclui olhar para ou-
tros ativos e “fazer um movimento dife-
rente para poder continuar entregando
boa rentabilidade”, diz ele.

Diferencial relevante da EFPC na
area de investimento é a independén-
cia, j4 que ndo ha exclusividade nem
compromisso especial com nenhuma
gestora. “Trabalhamos com seis assets,
mas posso trabalhar com quantas e
quais eu quiser”, afirma o Diretor-Presi-
dente. Ou seja, se uma instituidora qui-
ser levar o seu plano para a Viva e ela
tiver uma carteira especifica com deter-
minada asset com a qual a EFPC ainda
ndo trabalha, isso pode ser viabilizado.

Eficiéncia operacional

A exemplo do que fazem outros
fundos de pensdo, a Viva ndo cobra
taxa de carregamento, um diferencial
que a fundacao faz questdo de reforcar
junto ao seu publico. “A questido do
custo e a rentabilidade sdo dois argu-
mentos que utilizamos para conven-
cer outras empresas, instituidoras ou
patrocinadoras a trazer os seus planos
para a Viva.”

Manter a eficiéncia operacional
é preocupacdo constante, em especial
diante de um cendrio mais desafiador
de investimento, que demandara maior
tomada de risco em instrumentos cuja
gestdo pode ser mais onerosa. “E pos-
sivel que os retornos ndo continuem
tdo altos por conta do mercado e de
taxas de juros mais baixas. Mas a gente
se vale de um histérico muito bom de
investimento e esperamos continuar
acertando nos préximos anos”, argu-
menta o dirigente.

FOMENTOM»

“Atender bem as
pessoas é uma
vontade legitima,
nao um discurso de
venda. A gente de
fato entrega isso”
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Diferente das demais
EFPCs, os membros
dos Conselhos
Deliberativo e

Fiscal da Viva sdo
100% eleitos

100% eleitos

Entidade privada sujeita a Lei
Complementar n° 109, a Viva passou
recentemente por uma modificagdo em
sua estrutura, tornando-se um fundo
instituido. Optou-se, assim, pela adocao
de uma nova marca. “Nds faziamos par-
te da GEAP, entdo havia satude junto de
previdéncia. Depois houve a separacao
e, em 2017, a fundagdo entendeu que
era importante mudar seu nome para
consolidar esse novo posicionamento.”

A mudanca também teve reflexos
na governanca da EFPC. Um aspecto
que a distingue das demais é o fato de
os membros do Conselho Deliberativo,
num total de oito, serem 100% eleitos
pelos participantes. O Conselho Fiscal
também tem todos os seus membros
escolhidos dessa forma.

Conforme definido no Estatuto da
entidade, o candidato precisa cumprir
um critério minimo de tempo de parti-
cipagdo nos planos. Todos os conselhei-
ros eleitos sdo certificados e treinados,
devendo preencher as qualificacGes
exigidas pela legislagdo para que pos-
sam assumir a func¢io. “Entre a eleicao
e a posse, ha um periodo de preparo.
Temos um cuidado grande com essa
certificacdo.”

Devai Junior explica ainda que o
processo de eleicdo é totalmente trans-
parente. “E bacana porque nio existe
indicacdo politica nem de espécie algu-
ma. O processo acontece 100% por elei-
¢do dos préprios participantes.”

82 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Construgao da marca

A participagdo no Congresso Bra-
sileiro da Previdéncia Complementar
Fechada de 2019 foi consequéncia de
uma discussao iniciada, ainda em 2018,
no ambito do planejamento estratégico
da Viva. Na época, Conselho e Direto-
ria entenderam que era importante dar
um viés mais de fomento a fundacédo a
fim de se buscar o aumento do nimero
de participantes, instituidores e patro-
cinadores.

“Quando definimos esse movi-
mento de abordar outras instituidoras
para que elas trouxessem os planos
para a Viva, concluimos que seria ex-
tremamente importante estar no Con-
gresso da Abrapp porque todos os nos-
sos potenciais ‘clientes’ participam”,
explica Silas Devai Junior.

A experiéncia, a seu ver, foi muito
positiva. “Recebemos muita gente no
nosso stand, conversamos com muitas
instituidoras, patrocinadores”, reforca
o dirigente, que considerou a oportu-
nidade muito importante ndo apenas
para o relacionamento, mas para a
constru¢do de marca da EFPC. Afinal,
embora a fundacdo tenha mais de 40
anos de histéria, a marca Viva é nova e
ainda pouco conhecida. “Ficamos bem
contentes e satisfeitos com a participa-
¢do no Congresso”, conclui o Diretor-

-Presidente. ]
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UNIABRAPP
MOBILIZA ESTUDANTES NO
40° CONGRESSO

POR BRUNA CHIECO

Jovens que acdo “Previdéncia é Coisa
o Ade Jovem”, realizada pela
part|C|param da UniAbrapp durante o 40°

ac 30 manifestaram Congresso Brasileiro da Previ-
déncia Complementar Fechada,

entusiasmo com a reuniu cerca de 100 estudantes

ideia de come car que tiveram uma verdadeira aula
sobre a importancia de poupar

d poupar para a para o futuro. Ocorrida no Espago
aposen tadoria UniAbrapp durant.e ,O segundo dia
de Congresso, a atividade recebeu
adolescentes entre 15 e 19 anos
que participaram do evento por
meio de uma parceria com o CIEE
(Centro de Integracdo Empresa-
-Escola), além de indicacdes de
entidades de previdéncia.
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O Diretor-Presidente da
UniAbrapp, Luiz Paulo Brasizza,
demonstrou satisfacdo com o re-
sultado da acdo. “Foi uma exce-
lente indicacdo da mudanga que
precisamos implementar na pre-
vidéncia. O jovem de hoje precisa
desse contato inicial para planejar
o proprio futuro. Cabe a nds mos-
trar a eles o caminho, afinal, previ-
déncia é coisa de jovem.”

Conduzida por Cristiano
Verardo, Diretor de Comunica-
¢do e Relacionamento e Diretor
de Seguridade da Vexty e mem-
bro da Comissdo de Estratégias
e Criacao de Valor da Abrapp, a
apresentacao mostrou aos jovens
o que é previdéncia e porque eles
devem planejar o futuro cuidando
de um bem que foi repetido mui-
tas vezes por Cristiano: grana!

O especialista deu dicas so-
bre como poupar, explicando que
ndo é possivel depender apenas
da aposentadoria via INSS, ja
que o numero de beneficidrios
cresce mais rapido que a prépria
forga de trabalho. “Temos menos
jovens e uma populacdo idosa
crescendo cada vez mais”, disse,
acrescentando que o modelo atu-
al de aposentadoria do Brasil ndo
se sustenta.

A recomendagdo, portanto,
foi no sentido de que assumissem
o planejamento pds-carreira desde
ja. “Comecem gastando menos.
Vocés podem ser uma poténcia pra
ganhar dinheiro, mas sem contro-

le, vai ser uma tragédia.”
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Sobre poupar

Para se prevenir financeira-
mente para o futuro, Cristiano dis-
Se ser preciso pensar em uma nova
equacdo: quanto eu ganho menos
quanto eu preciso poupar = quan-
to eu preciso para viver. Para isso,
¢é necessario saber investir, e nao
existe investimento com alta renta-
bilidade, total liquidez e baixo ris-
co. “Se quiser mais rentabilidade,
comece a investir num prazo mais
longo”, alertou.

O palestrante também pon-
tuou a necessidade de manter
um planejamento prévio sobre o
objetivo financeiro antes de co-
mecar a investir. “O tempo deve
ser usado a favor de vocés. Quan-
to mais tempo o dinheiro estiver
num investimento, melhor.” Ele
ainda exemplificou os beneficios
de poupar cedo e saber qual o juro
real de cada aplicacdo. “Estudem
e iniciem hoje seu projeto pessoal
voltado a previdéncia”, comple-

mentou Cristiano.

PrevSonho

Ao final, o Diretor-Presidente
da Abrapp, Luis Ricardo Martins,

“O jovem precisa desse
contato inicial para
planejar o proprio futuro.
Cabe a nds mostrar
aeles o caminho”

falou sobre a importancia de co-
mecar a poupar, renunciando ao
consumo para se ter um beneficio
futuro. Sobre o PrevSonho, um
produto pensado para os jovens,
argumentou ser um novo modelo
de plano elaborado por um Grupo
de Trabalho formado por especia-
listas das ComissOes Técnicas da
Abrapp.

Mais flexivel, o modelo ofere-
ce a possibilidade de utilizacdo de
parte das reservas durante a fase de
acumulacdo para a concretizacao
de sonhos, como cursos, viagens,
etc. O plano foi feito pensando em
um novo publico que ainda néo co-
mecou a poupar, mas pode fazé-lo
sem deixar de lado outros projetos
pessoais e profissionais.

Vontade de fazer o certo

Os adolescentes que partici-
param da acdo elogiaram a apre-
sentacdo e sairam conhecendo
mais sobre previdéncia, entu-
siasmados com a ideia de come-
car a poupar. “A apresentacdo de
Cristiano me ajudou a comecar a
pensar em um direcionamento
para poupar melhor”, disse Felipe
Merkler, de 19 anos. Ja Monique
da Silva Santos, de 18 anos, disse
que conhecia pouco sobre o tema,
e que agora esta mais estimulada
para guardar seu dinheiro pensan-
do no futuro.

Pedro Henrique, de 15 anos,
indicado por uma entidade de pre-
vidéncia para participar da agéo,
disse que aprendeu sobre previ-
déncia com a familia e ja tinha
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pensado em poupar pensando no
futuro, mas essa ideia se consoli-
dou com a apresentagdo de Cristia-
no Verardo. “Saio daqui com outra
visdo e vontade de fazer o certo e
dar inicio a essa caminhada para

PREVIDENCIA PARA JOVENS)»

Aideia é manter uma acao
continua para estimular
filnos e parentes dos
participantes das EFPCs
a conhecer de perto a

guardar dinheiro.”

Previdéncia Complementar
Felipe Hebert, de 17 anos, P

disse que a palestra o surpreen-
deu, pois nunca tinha aprofundado
esse assunto. Ele afirmou saber
um pouco sobre previdéncia pe-

los seus pais, mas sempre achou mostrar que o futuro sera impac-

que era coisa de gente mais velha. tante. “J4 tinha visto o assunto no

113 M : . .
Aprendi que quanto mais cedo co- jornal, mas nunca tinha me apro-

mecar a poupar, melhor.” fundado. O maior aprendizado

Felipe Macena, de 15 anos, foi guardar dinheiro para ter uma

disse que a criagdo desse tipo de aposentadoria mais tranquila no

evento fOl muito lmportante para futuro”’ destacou_
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Pedro Henrique Oliveira, de
16 anos, também elogiou a pales-
tra, destacando que a proposta
apresentada foi clara e ndo deixou
duvida sobre o que todos querem
para o futuro. “Meu pai e minha
mée ja tinham falado que quanto
mais cedo poupar, melhor. Tenho
uma poupanca e ja estou pensan-
do em como melhorar isso”, com-
plementou.

A ideia a partir de agora é
manter aberto esse canal entre a
Abrapp e os jovens via uma acao
continua para estimular os partici-
pantes das entidades a provocarem
filhos e parentes mais jovens a co-
nhecer mais de perto a Previdéncia
Complementar. |
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CONSIDERACOES ESG
PARA OS FUNDOS DE PENSAQ
BRASILEIROS

POR BEN LEALE GREEN™

que sdo os critérios

ESG? Como podem

ser integrados em

um indice, especialmente em

mercados menores? Como

os argumentos de desinves-

timento versus engajamento

podem afetar os indices? Qual

é o desempenho dos indices
ESG?

Nos tdltimos anos, os ris-

cos ESG vém se destacando no

Brasil, desde questdes relacio-
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nadas aos incéndios na flores-
ta amazodnica até os casos de
corrupcdo na Petrobras (BBC,
2018) e na JBS (Schipani,
2018). Na S&P Dow Jones Indi-
ces (S&P DJI), temos visto um
aumento na demanda por in-
dices ESG no Brasil e em toda
a América Latina, em respos-
ta a incidentes especificos e
mudancas globais na dire¢do
de praticas de investimento

mais responsaveis.
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O que é ESG?

A sigla ESG significa, em portugués, “ambiental,
social e governanca corporativa”. Os fatores ambientais
analisam questOes relacionadas ao aquecimento glo-
bal, o uso de energia, a poluicio, etc. Os fatores sociais
englobam questdes como a gestdo de satude e seguran-
¢a de uma empresa, praticas de capital humano, etc.
Os fatores de governanga corporativa focam princi-
palmente em como uma companhia é administrada,
incluindo métricas como a estrutura e independéncia

Quadro 1: O Espectro do Capital

SUSTENTAVEL

RESPONSAVEL

Gerar retornos financeiros competitivos

© SO FINANCEIRO

: Mitiga riscos ambientais, sociais e de governanga corporativa
Procura oportunidades ambientais, sociais e de governanca corporativa

i
Se foca em solucdes de alto impacto
: Retornos finaceiros competitivos

do conselho, remuneracdo dos executivos, entre mui-
tas outras.

Ha uma grande variedade de termos relaciona-
dos, incluindo investimento responsavel, investimento
sustentavel e investimento de impacto. Todos eles sio
métodos para incorporar os critérios ESG, mas com
objetivos diferentes. O quadro 1 mostra o Espectro do
Capital, que define claramente a diferenca entre os ti-
pos de integracido de fatores ESG e como eles diferem
dos investimentos que procuram retornos puramente
financeiros.

SO IMPACTO

Retornos financeiros inferiores ao mercado

o: :

= X o . T .

Z : : : Adota praticas : Aborda desafios : :

E : Préticas : Mitiga riscos : ambientais, : sociais que : Aborda desafios :

« : ambientais, - ambientais, : sociais e de : Aborda desafios : podem gerar : sociais que : Aborda desafios
= ! sociais e de : sociais e de : governanga : sociais que : retornos : requerem : sociais que

w : governanca : governanca : corporativa : geram retornos : financeiros {um retorno :ndo geram

—, : corporativa : corporativa a : progressivas : financeiros * inferiores ao : financeiro inferior: um retorno

L : limitadas ou ndo : fim de proteger : que podem : competitivos para: mercado para  : ao mercado para : financeiro para
&' i consideradas  :ovalor : gerar valor :osinvestidores :osinvestidores :osinvestidores : osinvestidores

Fonte: OCDE (2015), Social Impact Investment: Building the Evidence Base, OECD Publishing, Paris. https.//read.oecd-ilibrary.org,
finance-and-investment/social-impact-investment_9789264233430-en#page3. Este quadro € fornecido para efeitos ilustrativos.

Como as normas sociais estao mudando

Em todo o mundo, hd demandas cada vez maio-
res por parte dos participantes dos fundos de pensoes
em torno das expectativas de investimento em suas
pensdes. O Férum de Investimento em Contribuicgéo
Definida (DCIF, 2018) consultou a opinido deles sobre
o investimento responsavel de suas pensoes (em linha
com os principios ESG). Apenas 5% discordaram que
uma pensdo investida de forma responsavel os faria
sentir mais positivos sobre a sua pensao. Além disso,
31% disseram que gostariam de mudar seu dinheiro
para outro lugar se uma abordagem responsével nio
fosse adotada.
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De acordo com o relatério do Férum Econémico
Mundial em 2019, o érgdo também classifica muitos
dos riscos ESG mais importantes como os maiores ris-
cos enfrentados pelas empresas. Estes incluem ataques
cibernéticos, desastres naturais, fenémenos climaticos
extremos e a incapacidade de mitigar e se adaptar a
mudanga climatica. Todos estes sdo fatores fundamen-
tais da integracdo de fatores ESG as decisdes de inves-
timento.

Outro fator impulsionador dos principios ESG é
a regulacdo. O Instituto Grantham (Gratham Research
Institute on Climate Change and the Environment, 2019)

mostra que houve um aumento de aproximadamente
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15 vezes em termos da regulacio relacionada a mudan-
ca climatica entre 2000 e 2018.

Estas tendéncias levaram a que os ativos em ETFs
de ESG aumentassem sete vezes (ETFGI, 2019) somente
entre 2012 e 2018.

Como as pontuacdes ESG podem
ser incorporadas em um indice

Antes de considerar como integrar os critérios
ESG de forma sistematica em um indice, é preciso
quantificd-los. Para isso, utilizamos pontuacdes ESG,
que sdo um conjunto de métricas ESG que podem ser
qualitativas ou quantitativas. Estas pontuacGes também
podem utilizar uma matriz de materialidade para in-
cluir e ponderar diversas métricas ESG para diferentes
industrias, de acordo com as dreas em que as métricas
tém o maior impacto financeiro.

Mas como podemos escolher uma pontuagdo ESG
especifica? H4d uma grande variedade de metodologias
para definir o sistema de coleta de dados, a matriz de
materialidade, como lidar com dados em falta e muitos
outros fatores, todas elas com resultados diferentes.
Por exemplo, o Conselho Americano de Formagdo de
Capital constatou uma correlagdo de 0,32 entre os da-
dos ESG da Sustainalytics e da MSCI, com base no uni-
verso do S&P Global 1200 (Doyle, 2018).

Uma forma de avaliar as pontuagdes ESG € obser-
var uma pesquisa independente. SustainAbility produz
uma pesquisa chamada de Rate the Raters ou “Avaliagdo
dos Avaliadores” que avalia a solidez das pontuacdes
ESG e que esta baseada em enquetes nas quais os pro-
fissionais de ESG sdo solicitados a responderem per-
guntas sobre varios provedores de dados. Na S&P D]JI,
temos a nossa propria metodologia de pontuacoes ESG,
baseada em dados subjacentes da SAM, empresa que
consideramos a lider do mercado. Isto é respaldado
pela classificagdo da SAM como a fonte de dados ESG
de maior qualidade segundo a pesquisa Rate the Raters
(SustainAbility, 2019).

Uma vez selecionados os dados, hd uma grande
decisdo a ser tomada: como usar as pontuacdes ESG.
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Existem dois métodos principais para construir um in-
dice ESG: exclusdo de acGes ou modificacdo das ponde-
ragoes. Isso também provoca um dos grandes debates
entre os profissionais de ESG: desinvestir ou se engajar.
Ambas abordagens tém vantagens e, dependendo do
nivel de exclusdo ou modificacdo, é possivel atingir ni-
veis semelhantes de tracking error.

Ao excluir empresas com as piores pontuagdes
ESG, a média ponderada geral da pontuacdo ESG sera
melhorada. Além do mais, pode acarretar beneficios
reputacionais pelo fato de ndo deter essas empresas.
No entanto, isso nem sempre € aplicavel em todos os
mercados. Uma limitacdo de muitas pontuagdes ESG
é que elas estdo relacionadas as industrias. Portanto,
uma abordagem neutra quanto aos grupos industriais
¢é adotada sempre que possivel. Quando um indice tem
um numero menor de agdes, como o S&P Brasil Large-
MidCap, é impossivel tentar atingir um percentual de
capitalizacdo de mercado dentro de cada grupo indus-
trial, ja que simplesmente néo ha empresas suficientes
em cada um deles.

Como a exclusdo de a¢des é dificil ou impossivel
em indices menores, modificar a ponderagio é uma
6tima solucdo. Mudar os pesos buscando agcdes com
maiores pontos ESG e se afastar daquelas menores
aprimorardo a pontuacdo ESG do indice. Geralmente,
é possivel observar uma melhora quanto aos critérios
ESG por unidade de tracking error nos indices com pon-
deracdao modificada. Por exemplo, o S&P 500 ESG Index
(que exclui empresas com base nas pontuacdes ESG)
tem um tracking error de 0,74% e uma melhora ESG de
25%, enquanto o indice hipotético S&P 500 Tile ESG,
com um tracking error de 0,76%, tem uma melhora ESG
de 35%. Portanto, se a meta fosse simplesmente uma
melhora quanto aos critérios ESG, mudar a ponderagao
das acGes conforme as pontuacées ESG pode ser mais
eficiente do que a exclusio das acoes.

Além do mais, manter investimentos em empre-
sas com baixas pontuagoes ESG pode ser a opcao mais
responsavel, uma vez que o engajamento com estas
companhias pode melhorar as suas praticas, o que tam-
bém pode melhorar o seu desempenho.
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Desinvestimento versus engajamento

Em teoria, o desinvestimento tem dois efeitos.
Primeiro, permite se livrar do problema, muitas vezes
porque um investidor ndo quer por em risco sua re-
putacdo por manter um investimento numa empresa
ou porque o engajamento é inttil. Por exemplo, pe-
dir a um produtor de tabaco para parar de produzir
seu unico gerador de receita (os produtos de tabaco),
é pouco provavel que dé certo. Segundo, remover o
dinheiro dos investidores da curva de demanda por
acOes de uma empresa especifica muda a curva de
demanda para a esquerda, diminuindo o preco. Para
empresas liquidas, no entanto, a reducdo na demanda
deve ser significativa para observar qualquer impac-
to economico importante sobre o preco das acdes no
longo prazo.

A pesquisa académica apoia isso. O relatério fi-
nal do Stranded Assets Programme (Ansar, Caldecott, &
Tilbury, 2013) afirma que o desinvestimento tem um
impacto limitado no capital ou divida de uma compa-
nhia. Este relatdrio é especifico do desinvestimento
em combustiveis fésseis, mas as conclusdes prova-
velmente ainda sdo validas para outras exclusdes nos
mercados publicos liquidos. A razdo para isso é que
as participagdes desinvestidas rapidamente chegam
as maos de investidores neutros, que podem receber
com agrado a oportunidade de aumentar as suas par-
ticipacdes com um desconto no curto prazo.

Recentemente, Bill Gates contribuiu para o deba-
te sobre desinvestimento versus engajamento (Edge-
cliffe-Johnson & Nauman, 2009), dizendo que o desin-
vestimento em combustiveis fosseis teve um impacto
igual a “zero” até hoje. Esta declaracio gerou opinides
divididas, em que alguns alegaram que tinha por obje-
tivo enfraquecer o poder politico desses setores desin-
vestidos (Divestment Advocates Hit Back at Bill Gates
Criticism, 2019) como resultado do desinvestimento.

Em contraste, ha evidéncias de desempenho
superior decorrente do engajamento em temas ESG
(Dimson, Karakas, & Li, 2015), em que, apds um enga-
jamento bem-sucedido, as empresas tiveram melhor
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desempenho contabil e de governanca, bem como
maior participacdo institucional. Além disso, o en-
gajamento dos acionistas em critérios ESG permitiu
a criacdo de valor (Hoepner, Oikonomou, Sautner,
Starks, & Zhou, 2017) ao reduzir o risco de perda, con-
forme medido por momentos parciais mais baixos e o
valor em risco.

Além disso, ha evidéncia anedética de como o
engajamento tem um impacto real nas empresas, em
lugar de mudar a propriedade das acdes em mercados
secunddrios. A plataforma de engajamento colabora-
tivo dos Principios de Investimento Responsavel (PRI,
pela sigla em inglés) documentou estudos de caso de
engajamento bem-sucedido em temas como a quali-
dade da divulgacédo sobre as emissdes de carbono, me-
didas anticorrupcao e divulgacao da sustentabilidade
no Brasil (PRI, 2013).

E importante notar que o engajamento tende a
beneficiar todos os investidores de uma empresa, es-
tejam eles engajados ou ndo. Portanto, os beneficios
do engajamento ndo impulsionam o desempenho
relativo, mas o desempenho absoluto. Assim, quer
os proprietarios de ativos optem por se envolver di-
retamente ou através dos seus gestores de ativos, isso
pode beneficiar os retornos dos participantes dos fun-
dos de pensdes.

Ha, certamente, um equilibrio entre os riscos
reputacionais de deter titulos especificos (que podem
ser resolvidos através do desinvestimento) e os bene-
ficios no desempenho e o impacto que o engajamento
pode trazer ao manter o investimento em empresas
que ndo estdo em linha com os objetivos ESG.

indices ESG similares ao beta

Ainda n#o foi criado um indice brasileiro com
ponderacdo modificada, mas sim uma versao com foco
em critérios ESG para o S&P/BMV IRT (confira o quadro
2). Este indice hipotético tem um tracking error ligeira-
mente inferior a 2%, com um desempenho semelhante
ao seu benchmark e uma melhora ESG de quase 30%.
Isto ilustra as possibilidades de uma metodologia de

modificagdo de ponderagdes em mercados menores.
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Quadro 2: S&P/BMV IRT ESG Tilted Index®
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 1 de janeiro de 2013 até 31 de julho de 2019. O desempenho no
passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Conclusoes

De modo geral, os critérios ESG estdo crescendo
no Brasil, o que pode auxiliar no engajamento dos par-
ticipantes em fundos de pensio e alinhar ainda mais os
seus interesses com os seus investimentos. Em indices
com menor nimero de componentes, as metodologias
de modificacdo da ponderacdo podem ser mais eficien-
tes do que os indices baseados em exclusdo de acoes, ja
que podem ser mais inclusivas. Isto oferece aos inves-
tidores o beneficio de manterem seus investimentos e
se envolverem com empresas de desempenho inferior,
enquanto procuram retornos superiores durante o
processo e tém um impacto direto sobre as empresas.
Tudo isso pode ser feito enquanto se mantém retornos
histéricos similares e uma grande melhora quanto aos
critérios ESG.
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PRATICAS
QUE INSPIRAM
ANO APOS ANO

EFPCs compartilham boas praticas para elevar contribuicdes,
facilitar a adesao, ampliar 0 acesso a servicos médicos e
aperfeicoar a governanca, entre outros avangos

Congresso  Brasileiro
da Previdéncia Com-
plementar Fechada ¢,

ha 40 anos, o principal espaco
de reflexdo, estudo e debate
sobre as oportunidades e de-
safios de um sistema que ¢é
essencial ao desenvolvimento
do Pais. E sem duvida contri-
bui para isso a troca de expe-
riéncia que proporciona aos
diversos gestores das Entida-
des Fechadas de Previdéncia

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Complementar (EFPCs). A fim
de inspirar e motivar aqueles
que atuam no sistema, a Re-
vista da Previdéncia Comple-
mentar Fechada volta a trazer
um resumo das iniciativas,
que vado do aperfeicoamento
da comunicacdo com os parti-
cipantes as medidas voltadas
a racionalizacdo, moderni-
zacdo e aprimoramento dos
procedimentos internos. Vale
a pena conferir!
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Reunides virtuais

No mundo dos negocios, delibera-

¢Ges geralmente sdo tomadas em longas

reunides, que exigem a participacdo de toda

a diretoria e a presenca de uma pessoa para re-

gistrar tudo o que é debatido. A fim de desburocratizar

esse processo, 0 SErpros criou um sistema de reuni-

Oes virtuais que controla todas as etapas deliberativas
dos érgdos colegiados da entidade.

A Gerente de Governanca Corporativa, Patricia
Fontes, e o Coordenador de Tecnologia da Informa-
¢do, Leonardo Peixoto, explicaram o funcionamento
do Sistema de Registro do Processo Decisorio, que é
responsivo e, por isso, acessivel de qualquer lugar e
dispositivo eletrénico com internet.

Desenvolvido com base no sistema da patro-
cinadora Serpro, o software controla e armazena as
propostas da diretoria que s3o encaminhadas aos Or-
gdos Estatutarios para deliberacdo até a geragdo da Ata
final, assim como as reunides do Comité de Aplicacdes
(CAP). Com todas as etapas automatizadas, a entidade
acabou criando uma completa trilha de auditoria. O sis-
tema entrou em funcionamento em abril deste ano e j&
registra 56 reunides virtuais, 137 propostas apresenta-
das, 258 documentos gerados e 49 pareceres emitidos.

il

ndo obtiveram o desempenho esperado.

e ——————————
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Desinvestimento preventivo

O investidor compra acOes acreditando na alta e, devido a mudancas ines-
peradas no mercado, elas comecam a despencar. A fim de evitar a situacdo nem
sempre tdo rara, muitos adotam o stop loss, um tipo de ordem de venda que é dispara-

da automaticamente quando as agGes atingem um limite de perda pré-programado.

A Infraprev tem feito uso do stop loss para se desfazer de parte de carteiras e Fundos
de Investimentos em Participagdes, os chamados FIPs. Na avaliacdo da Diretora de Adminis-
tracdo e Financas, Juliana Koehler, 0 momento é oportuno para se debater a aplicacdo do
instrumento pelas EFPCs, que nos Ultimos anos acabaram penalizadas por investimentos que

=

Métricas apropriadas

A falta de parametros legais para o
calculo e lancamento contabil dos va-
lores cobrados pelas Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar em processos judiciais
e administrativos motivou a Brasiletros a estudar e
propor métricas apropriadas para atender esses casos.
Os advogados Muci Girgi Germain e Luciana Fer-
reira Nunziante Oliveira explicam que, em razdo da falta
de parametrizagdo legal, muitas entidades deixam de
realizar o lancamento contabil dos valores que tém a
receber em decorréncia de acdes administrativas ou
que estdo em curso na Justica, o que gera inseguranca
juridica.
A Brasiletros prop6s entdo a criacdo de um manu-
al com regras para realizagdo de andlise. Uma delas é a
avaliacdo da érea de risco a fim de mensurar a possibili-
dade de ocorréncia do pagamento. Outra necessidade
¢é a de comprovar a solvéncia do devedor a cada ano
pelo menos, para a devida atualizagdo desta informa-
¢do nos registros contabeis. Somente o valor incontro-
verso ou homologado pelo juiz deve ser lancado. Nos
casos de alteracdo desse ativo, por forca de qualquer
outra decisdo ou medida judicial, os registros conta-
beis devem ser ajustados imediatamente.

\--------/
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Mais moderna do que nunca

Perto de completar meio século de histéria, a Petros passa por um amplo processo de modernizacdo. A
fundacdo comecou a adotar em 2018 a solucdo de Robotic Process Automation (RPA) em atividades opera-
cionais, permitindo maior agilidade, reducdo de custos e aumento da produtividade das equipes. Ja foram
automatizados seis processos de trabalho nas éareas juridica, de seguridade e de atendimento. Até o fim deste ano,
esta prevista a automatizacdo de mais 18 processos nas areas de arrecadacdo, empréstimos e atuarial.

Aentidade também comecou a utilizar a tecnologia de inteligéncia artificial para tornar mais eficiente o ser-
vico de chat. Batizada de Pilar, a nova atendente virtual passou por um amplo treinamento interno para se tornar
especialista no Plano Petros-2, o segundo maior da fundacdo. O objetivo é que a maior parte das demandas seja
resolvida pelo chatbot e que os profissionais de atendimento se dediquem aos casos mais complexos.

Igualmente em andamento esté o projeto que visa modernizar a area de seguridade, conferindo maior con-
fiabilidade as informacdes e qualidade dos servicos aos participantes. A previsdo é que todos os planos estejam
rodando na nova plataforma até maio de 2022.

Em maio deste ano, a Petros lancou ainda o Programa Inova Petros com o objetivo de fomentar uma cultura
voltada a inovacdo. A partir de propostas dos proprios empregados, estdo sendo formadas startups ligadas nao
s6 a tecnologia, mas a melhoria dos processos internos, criacdo de novos produtos, sustentabilidade, etc.

Outro case interessante diz respeito ao Plano Petros-2 (PP-2), maior programa CV do Pais. Seu regulamento
prevé apenas uma alteragdo anual de contribuicdo, mas, nos Ultimos anos, as campanhas tradicionais ndo tive-
ram o efeito desejado e a fundacgdo registrou queda do valor dos aportes.

A fim de ampliar a arrecadacdo, foi elaborada uma ampla campanha de comunicagéo, que teve como es-
tratégia entregar contelido personalizado relevante para cada um dos 23.895 participantes via canais variados. O
resultado foi expressivo: 21,2% dos participantes-alvo da campanha aumentaram a contribuicado.

\----------------—

,—-----

Renovacao institucional

Para Elton Gongalves, Diretor de Seguridade da Fundiagua, que iniciou sua reformu-
lacdo institucional em 2010, o fomento passa pela modernizacdo constante e pela rein-
vencdo dos processos de gestdo administrativa. No entanto, esses esforgos s6 sdo senti-
dos quando gestores e colaboradores internalizam a cultura de exceléncia. Por isso, engajar

é palavra de ordem para todo e qualquer planejamento.

A reformulacdo visou reduzir interferéncias externas, contribuir para renovacgdo da area de in-
vestimentos e adequar os processos de relacionamento. As mudancas foram promovidas em meio
a um ambiente de equacionamentos de déficits decorrentes de severas perdas nos investimentos,
que castigaram a imagem da instituicdo. O engajamento dos membros da entidade era imprescindi-
vel para o alcance das metas.

“Com reformulacdo em seu quadro de gestores e mudanga de cultura, o planejamento estra-
tégico norteou a renovacgao das dreas existentes e a criagdao de outras, com foco na valorizagdo dos
colaboradores e transparéncia aos participantes e assistidos. Ampliamos o quadro de colaboradores
sem aumentar as despesas, prestigiando a capacitagdo e o controle de riscos e processos”, relatou
Gongalves.
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Gestdo na area da saude

O aumento da expectativa de vida vem tornando a gestdo da salde mais desafiadora. Nesse cenério,
a prevencdo é o melhor caminho a se trilhar, aponta Adriana Meirelles, Diretora de Satde da Sistel,
que ja tem mais de trés quartos dos participantes com idade superior a 65 anos.

Um dos projetos para melhorar e humanizar o acesso a salde é o “Ald Doutor”, central clinica que
funciona 24 horas, todos os dias da semana. Composta por uma equipe multidisciplinar de salide, a iniciativa
visa esclarecer ddvidas e dar orienta¢des ou apoio em caso de emergéncia médica.

O programa Viver Melhor, por sua vez, procura conscientizar e estimular pessoas com doengas cronicas
a mudar habitos e comportamentos. O projeto ja atendeu cerca de 7 mil pessoas, que registraram reducdo de
até 4,39% nas contas médicas. Segundo explicou Adriana Meirelles, o Viver Melhor esta sendo ampliado para
atender aos idosos. “Essa nova etapa busca a conscientizagdo sobre o processo de envelhecimento, apoio
para aceitacdo das mudancas, orientacdo e incentivo as a¢oes de seguranca para cuidadores e familiares na
fase de dependéncia”, destacou.

A fundacdo também apresentou o programa Lado a Lado, de acompanhamento de pacientes e fami-
liares desde a liberacdo da senha para internacao até os 30 dias subsequentes a alta hospitalar. Com inves-
timentos na ordem de RS 4,5 milhdes, o programa ja resultou em economia de RS 30,2 milh&es. “Além do
acolhimento e apoio psicoldgico, o programa ajuda na solugdo de problemas burocréaticos dentro e fora do
hospital, da orientacOes pos-alta e atende intercorréncias em domicilio durante o periodo de convalescéncia.

Outra iniciativa desenvolvida pela EFPC é o Pacote de Exames Preventivos, oferecido a quem tem mais
de 40 anos de idade, de forma gratuita na primeira utilizagdo. Nos anos seguintes, os usuarios recebem des-
conto na coparticipacdo. Por fim, a Sistel apresentou o projeto Dose Certa - Farmacogenética, voltado para
pessoas com cancer. “O Dose Certa Sistel tem o objetivo de otimizar o tratamento, focando na dose e no medi-
camento correto para o perfil genético de cada pessoa. As vantagens sdo a reducdo do tempo de resposta ao

)
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Adesao facilitada

A Value Prev apresentou como O futuro da familia

case de sucesso seu programa “Adesdo
Online”, que tornou o processo de adesao
mais rapido e simples. A plataforma ofe-
rece uma série de servicos. Por meio dela,
0 usuario pode, por exemplo, escolher o
perfil de investimento, os percentuais de

: Muitos tém o desejo de estender seus
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planos aos familiares. Pensando nisso, a

Previbayer lancou o Previleve, que pode
ser estendido a parentes de primeiro grau - ou
seja, a conjuges, pais e filhos.

A partir de RS 50 mensais, o Previleve ofe-
rece as melhores condicGes de investimento de
longo prazo com taxas menores do que bancos e
seguradoras. Além disso, para facilitar ainda mais
a vida de quem aderiu, o plano garante flexibili-

tario. Também é possivel fazer a portabili-
dade da Previdéncia Complementar e in-
cluir novos beneficiarios, tudo ao alcance

de poucos cliques. dade de recebimento do valor investido.
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tratamento e a diminuigdo dos efeitos colaterais”, explicou Meirelles.
/'\
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Relatdrio Anual

O didlogo com os participantes ¢ uma
preocupacdo constante na Fundacao
[taipu Brasil (Fibra). Porisso, a entidade adotou
estratégias de comunicagdo, principalmente para
alavancar a participacdo nas palestras do Relaté-
rio Anual de Informacdes (RAI).
“Precisdvamos tornar as palestras mais
dinamicas, priorizar a conversa direta com 0s

Prospeccao e
fidelizacao

A comunicacdo como estratégia para

captar novos participantes tem como
adepta a Capef. Diretor-Presidente da EFPC,
Jurandir Mesquita compartilhou detalhes
do trabalho realizado pela entidade para
ampliar a cobertura previdenciaria dos fun-
cionarios do Banco do Nordeste. O esforco

|

|

|

|

|

|

|

|

|
| participantes dentro do ambiente de trabalho, :
: fortalecendo as boas préticas de governanca e | resultou na adesdo de mais de 600 colabora-
0 transparéncia”, explicou Malton Ferreira Moroz, | dores nos ultimos trés anos.
| Gerente de Relacionamento com o Participante.. : Outra iniciativa foi a campanha des-
: A decis&o foi gravar videos sobre o RAI. A di- 1 tinada aos funcionarios que ainda ndo tém
1 namica da palestra também foi alterada: no lugar : cobertura previdenciaria. Intitulada “Seu Fu-
: de longas apresentac®es, os encontros passaram | turo é Feito de Escolhas’, a agdo contou com
| a ser iniciados com a exposi¢do do video com re- | a participagdo de diretores e profissionais da
| sumo do RAI, seguida de espaco para perguntas : entidade, que visitaram 75 municipios e se
: aos diretores da Fibra. O resultado foi 0 aumento 1 reuniram com centenas de funcionarios em
| em 160% na quantidade de palestras realizadas | suas unidades de trabalho para apresentar e
| em compara¢do com o ano anterior. A participa- :/: tirar duvidas sobre o Plano CV I. Acampanha
: ¢80 cresceu 31%. | assegurou a adesdo de 135 novos partici-
( | pantes do total de 258 visitados, uma taxa de
N e e e e e e o e e e o o e e e o o e sucesso de 52,3%.

\------------------—/
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Consultoria previdenciaria

A Funcef oferece, hd um ano, um projeto de consultoria previdenciaria a participantes elegiveis & aposen-

tadoria. Realizada por empregados sem custos extras para a fundagéo, a iniciativa tem como diferencial o fato

de a entidade realizar o convite aos participantes. Na conversa, os consultores tiram ddvidas, mostram cenarios e
simulam valores a fim de apontar as melhores opcoes de aposentadoria.

100% dos participantes atendidos indicaram o atendimento a outros colegas da CEF e 97% consideraram Util a
orientagdo da equipe. Agora, a Consultoria Previdencidria da Funcef pretende ampliar o perfil do pUblico a ser aten-
dido, alcancando os participantes que estdo em atividade. O objetivo é conscientizar a todos sobre a importancia
do planejamento previdenciario.

\--------—/
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Solugao de equacionamento

k’ Prevista na legislacdo brasileira desde 2001, a reducdo dos beneficios futuros é uma solucdo
para o equacionamento de déficits que nunca havia sido testada. Pelo menos até o ano passado.

De forma pioneira, a Fapes decidiu implementar a medida, que é mais segura e ndo gera tanta
indisposicdo quanto a contribuicdo extraordinaria.

Gerente Executivo Juridico da fundagdo, Eduardo Tavares explicou que a solucdo exigiu um reforco de
comunicacdo, justamente para informar os participantes, com simplicidade e precisdo, sobre as medidas que
seriam adotadas, minimizando as “fake news”.

Com déficit na casa dos RS 2,3 bilhdes em 2017, a EFPC ndo s6 conseguiu eliminar o saldo negativo no
ano seguinte, como tornar pelo menos 12 vezes menor as contribui¢des extraordinarias que seriam exigidas
dos participantes em equacionamentos convencionais.

\--—------
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QR Code

Em marco deste ano, uma
patrocinadora promoveu algu-
mas acOes de integracdo para 0s

trés mil novos funcionérios do plano de
Previdéncia Complementar. Durante as
palestras, foi apresentada um QR Code
para acesso pelo celular. A medida sim-
ples teve resultado além do esperado:

Informacao customizada

Quinta colocada no ranking geral das
Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, com 53 mil participantes

e patrimoénio avaliado em RS 28,1 bilhdes, a
Fundacdo Ital Unibanco sabe que uma
comunicacao direta e eficiente é imprescindi-
vel. Andreia Pedroso Arménio e Lilian Rodrigues
Andrade Mota, Superintendente de Seguridade
e Gerente de Comunicacdo, elencaram todas as

iniciativas da fundacdo para se conectar com o
seu publico.
Destacam-se, por exemplo, os encontros

2,4 mil colaboradores realizaram a ade-
sdo por meio do sistema eletronico.

O case real foi apresentado pelo
ltall Unibanco. “Com a adeso ele-
tronica, o RH ndo precisa mais digitar
dados para depois informar ao fundo
de pensdo. Agora eles ficam disponiveis
em planilha e é possivel fazer carga para
o cadastro da empresa”, explicou Moisés
Muniz, que trabalha na &rea de Previdén-
I cia Multipatrocinada do banco.

de relacionamento com associacoes, conse-

-—----—----—/

lheiros e comités de planos; e os workshops
juridicos voltados para os colaboradores. O
evento Viver a Vida, destinado a aposentados
e pensionistas, por sua vez, ja foi realizado em
cidades como Sdo Paulo, Curitiba, Goiania, Re-
cife e Rio de Janeiro. Os canais de comunica-
¢do e boletins ganharam nova roupagem, com

Ve

informacoes dispostas de forma atraente para

0s publicos aos quais se destinam.

\-----------------,

,—----------
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NOVAS REGRAS PARA A

PRECIFICACAO
DE ATIVOS E PASSIVOS

Discussoes sao favoraveis a marcacdo exclusiva
a mercado dos titulos privados e a combinacdo com a
marcacdo na curva para os titulos publicos

té que ponto uma
parcela dos ativos de
investimentos conti-

nuara a ser precificada por
meio da marcacdo a venci-
mento (na curva) e como sera
dosada a migragao dos titulos
para o modelo de marcacao
a mercado, como ocorre em
outros paises? A discussio
dos métodos de precificacao
de ativos das entidades volta
a ganhar relevancia na virada
de 2019 para 2020, e a expec-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

tativa é que novas diretrizes
sejam adotadas no ambito
do Conselho Nacional de
Previdéncia =~ Complemen-
tar (CNPC) para vigorarem
provavelmente jd a partir do
préximo ano. O impacto e a
maneira como a atual mode-
lagem ser4d alterada precisam
ser discutidos em conjunto
com as regras para precifica-
¢do de passivos, apontam os
especialistas envolvidos nes-

se debate.
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O assunto voltou a pauta na
medida em que o 6rgdo de supervi-
sdo do sistema, a Previc, demons-
tra disposicdo de alterar as regras
contidas na Resolugdo n° 29/2018,
que trata do registro e avaliacao
contabil de titulos e valores mobi-
liarios. Um Grupo de Trabalho no
ambito do CNPC discute o tema
com a participagdo de represen-
tantes da Previc, da Abrapp e de
outros integrantes do sistema. A
ideia é ampliar a pratica da marca-
¢ao a mercado e reduzir a marca-
¢do a vencimento (na curva) para
os titulos publicos e privados.

“Ha uma evidente implicacéo
da marcacao dos titulos e seus im-
pactos sobre os passivos, solvéncia
e custeio dos planos. Sao efeitos
relevantes e, por esse motivo, é
essencial que as mudancas sejam
analisadas em conjunto”, afirma
o Diretor Institucional da Mercer,
Antonio Gazzoni, que participou
junto a Abrapp de todo o processo
de elaboracao das regras atuais.

Diretor Executivo responsa-
vel pelas ComissOes Técnicas de
Investimentos, Guilherme Velloso
Ledo afirma que as conversas tém
caminhado bem, e que a regulacao
devera levar as entidades a terem
uma parte de seus ativos marcada
a mercado, dando, ao mesmo tem-
po, liberdade para que decidam de
acordo com as caracteristicas de
seus passivos e forma de gestdo dos
estoques de titulos. Os estudos de
ALM estao cada vez mais eficientes

e adequados ao casamento entre
passivos e ativos, ressalta Ledo, e
o sistema estd equilibrado, com
excelente nivel de solvéncia. “E im-
portante que haja cautela antes de
mexer em algo que estd indo bem.
Trazer todo o estoque de titulos a
mercado poderia ter impacto in-
clusive sobre a solvéncia dos pla-
nos”, diz o Diretor.

Um processo gradual de mar-
cacdo a mercado de todo o estoque
existente de titulos publicos esti-
mularia um encurtamento drastico
dos prazos e aumentaria a volatili-
dade das carteiras. J4 no segmento
de titulos privados, o ideal é que
haja exclusivamente marcagdo a
mercado para os novos papéis. “A
Previc identificou falhas na preci-
ficagdo de titulos privados. Em al-
guns casos com ajustes que foram
feitos tardiamente, o que provocou
deterioragdo ou até mesmo default
em determinadas carteiras”, ex-
plica Ledo. Em sua opinido, falta
um mercado secundario de papéis
privados com liquidez suficiente
para permitir isso, mas a B3 e a

Com o sistema
equilibrado,
é preciso cautela antes
de mexer no regramento,
concordam analistas
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Anbima ja tém critérios adequados
e bem aceitos para trazer os precos
a mercado.

Prazo minimo

Outro aspecto que preocupa
é a eventual mudanga no prazo
minimo para que os titulos possam
ser marcados na curva. A regra
atual, contida na Resolucdo CMN
n® 4.661, diz que os titulos com
prazo de resgate superior a 12 me-
ses podem ser marcados na curva,
mas uma das possiveis alteragoes
em estudo exigiria prazo minimo
de dez anos. Discute-se uma opcao
entre cinco e oito anos, valendo
apenas para 0s novos ativos.

“0 Pais vive um momento de
transicdo importante nas taxas de
juros e ha davida sobre o impacto
de um prazo minimo tdo longo por-
que grande numero de EFPCs tém
duration de passivo abaixo de dez
anos. Entao, qualquer nova rodada
de titulos teria que ser marcada a
mercado, gerando grande volatili-
dade”, observa Leao.

Solucao nobre

Na pauta figura também a
possibilidade de flexibilizar a mi-
gracdo dos titulos que estdo hoje
marcados na curva, e que pode-
riam ser trazidos a mercado na
hipétese de haver déficit no plano.
A opcao surgiu ao longo das con-
versas do GT, e estd em analise por-

que configuraria um motivo nobre
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para fazer a mudancga, preservan-
do a solvéncia do sistema, diz Ledo.

Essa seria uma solucao para
os planos que precisassem redu-
zir suas taxas atuariais para fazer
frente ao novo patamar de juros,
processo que aumenta os passivos,
podendo produzir déficits. “Os titu-
los que hoje sao carregados a ven-
cimento com taxas elevadas, entre
6% e 7%, poderiam ser trazidos a
mercado para gerar ganho. Isso
compensaria o aumento do passi-
vo provocado pela reducao da taxa
atuarial, evitando déficits”, explica
Ledo.

Atualmente, trazer titulos a
mercado como justificativa para
gerar superavit € uma situacgao pre-
vista e vedada pela Resolugdo CNPC
n°® 29, mas, diante da mudanca no
patamar dos juros e da necessidade
de ajustar taxas atuariais sem gerar
déficit, haveria uma flexibilizacdo
regulatéria nesse ponto. Ao mes-
mo tempo, haveria maior restricao
ao movimento contrdrio, ou seja,
sair da marcacao a mercado para
marcar na curva.

Equilibrio

Ainda de memdria marcante
junto a todo o mercado financeiro,
a migracdo compulsoria dos titulos
nas carteiras dos fundos de inves-
timentos para a marcagdo a mer-
cado, promovida pelo Banco Cen-
tral presidido por Arminio Fraga
em 2002, produziu efeitos dramati-
cos ao reduzir, do dia para a noite,

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
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Discute-se a
possibilidade de trazer
os titulos marcados na

curva para a marcacao a
mercado na hipdtese de
haver déficit no plano

o valor das cotas desses fundos,
apontam os especialistas. “Ha con-
senso hoje de que uma eventual
mudanca de regras nédo devera afe-
tar compulsoriamente os estoques
de titulos publicos nas carteiras
das EFPCs”, acredita Gazzoni.
Durante anos, a Abrapp, por
meio de suas Comissdes Técnicas,
realizou um profundo debate sobre
como conciliar a contabilizacao
dos titulos com a apuracdo do pas-
sivo atuarial dos planos, chegando,
por fim, com muito mérito, ao
ajuste de precificacdo para verifi-
cagdo de déficits estruturais nos
planos, enfatiza o Diretor de Admi-
nistracdo e Seguridade da CBS Pre-
vidéncia, Edgar Grassi. Ao abordar
novamente o tema de marcagdo a
mercado para titulos de renda fixa,
Grassi receia que seja colocado em
risco o ajuste de precificaciao, uma
vez que ele depende de os titulos
estarem marcados na curva.
“Concordo que planos CD
devam ter seus titulos marcados a
mercado, uma vez que nao apre-
sentam passivo atuarial e devem
refletir na cota o valor mais justo

possivel dos titulos detidos em car-
teira para evitar a transferéncia de
riqueza”, admite Grassi. Seria uma
medida possivel ainda que isso au-
mente a volatilidade da cota e exi-
ja uma educacao financeira mais
aperfeicoada dos participantes no
que tange a variabilidade do valor a
ser recebido como aposentadoria.
No que se refere aos titulos priva-
dos, a marcacdo a mercado se faz
necessaria.

Por outro lado, os planos BD
e CV tém beneficio instituido por
métricas atuariais e utilizam es-
tudos ALM para alocacdo de seus
investimentos. Nesses casos, Gras-
si considera questiondvel a real
necessidade de tornar obrigatéria
a marcacdo a mercado dos titulos
publicos que serdo carregados até
vencimento. “Sé consigo pontuar,
como beneficio, a mitigagdo do
risco de fluxo de caixa, o que pode
ser evitado através de estudos ALM
bem conduzidos e acompanha-
mento adicional da estratégia im-
plementada.”

No novo cendrio de precifi-
cagdo, apenas os planos CD ten-
deriam a ser direcionados para a
marcacdo a mercado, avalia Gui-
lherme Ledo; ainda assim, o ideal é
que ndo haja compulsoriedade. “Os
planos CD precisam maximizar
rentabilidade, entdo é preciso per-
mitir que o modelo seja escolhido
de acordo com as premissas atua-
riais e estudos de ALM. O regula-
dor deve avaliar a liquidez e exigir
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critérios rigorosos das EFPCs, mas
qualquer medida que venha impor
100% de marcacao a mercado para
os planos CD seria arbitraria”, afir-

ma o Diretor.

Casamentos adequados

A tendéncia verificada nas
discussoes é favoravel a marcacéo
exclusivamente a mercado dos ti-
tulos privados e a combinagéo dos
dois tipos de precificacao nos ti-
tulos publicos, sublinha o Diretor
de Investimentos da Previ e Secre-
tario Executivo do Colégio de Co-
ordenadores de Investimentos da
Abrapp, Marcus Moreira. “O prazo
minimo para marcar na curva de-
vera ser mais longo, mas tudo vai
depender das caracteristicas das
entidades e das premissas de seus
planos, segundo os estudos técni-
cos que precisarao ser feitos”, re-
forca Moreira.

Ele observa que ha EFPCs
com planos fechados e fluxos pre-
visiveis, além de durations bem
casados. “Nesses casos, ndo ha
qualquer beneficio em fazer mar-
cacdo a mercado. E uma situacio
mais comum nos planos BD, mas
que pode acontecer em planos CD
ou CV”, explica o Diretor da Previ.

Volatilidade natural

A direcdo apontada pela
supervisao do sistema, bastante
alinhada as praticas do Banco Cen-

tral, indica o caminho da marcacao

a mercado, provavelmente elimi-
nando a “jabuticaba” da marcacao
na curva, existente apenas no Bra-
sil, avalia o Diretor de Investimen-
tos e Patrimonio da Funcesp, Jorge
Simino. “Em planos CD, marcar na
curva até chega a ser um tanto ab-
surdo”, diz Simino.

A Funcesp decidiu adotar a
marcacdo a mercado para toda a
sua carteira de renda fixa no final
de 2012 e, embora tenha havido
um aumento da volatilidade e “um
certo desconforto” por algum tem-
po, hoje a entidade estd alinhada
ao modelo de precificagdo utili-
zado em todo o mundo. “De 2012
para c4, tivemos um pouco mais de
volatilidade. Entao fizemos um tra-
balho intenso de apresentagdes aos
nossos conselheiros e integrantes
dos demais 6rgios de governanca,
e hoje todos compreendem bem o
que aconteceu, até porque temos
tido 6timos resultados de investi-
mentos”, conta Simino.

Com uma carteira de renda
fixa da ordem de R$ 24 bilhdes mar-
cados a mercado, a fundagdo tem

“O regulador deve exigir
critérios rigorosos, mas
qualguer medida que
venha impor 100% de
marcacdo a mercado para
planos CD seria arbitraria”
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anos mais doloridos do que outros,
mas isso é normal. “Depois hd uma
recuperagdo como em qualquer
outro ativo”, conta o Diretor.

Combinag¢do de modelos

A Previ sempre usou a marca-
¢do a mercado para 100% de seus
titulos de crédito privado. Quanto
aos titulos publicos, sdo adotados
os dois tipos de marcacdo, explica
Marcus Moreira. No plano BD (fe-
chado), com uma carteira de renda
fixa total de R$ 84 bilhoes, ha uma
parcela maior de titulos publicos
marcados na curva, segundo de-
terminacdo do ALM. “Tentamos
privilegiar o maximo na curva para
gerar menor volatilidade. A par-
cela que estd a mercado é usada
para dar liquidez em momentos
especificos”, conta o Diretor. No
final de agosto, eram R$ 50 bilhoes
marcados na curva e R$ 17 bilhoes
a mercado.

Ja no plano CV, a carteira de
renda fixa totaliza R$ 10 bilhoes
e os titulos publicos marcados a
mercado sd3o a maioria, somando
R$ 4,3 bilhoes contra R$ 3,2 bi-
lhdes na curva. Esse é um plano
com perfis de investimento e por-
tabilidade.

A maior preocupacio com a
precificacdo estd ligada a necessi-
dade de alongamento das cartei-
ras, caracteristica das Entidades
Fechadas e do carater previdencia-
rio de seus planos, diz o Diretor da
Previ. A marcacdo a mercado traz
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um prego mais justo para os ativos,
mas se essa fatia aumentar muito, a
tendéncia serd encurtar o duration
para fugir da instabilidade. Equi-
librar o tipo de precificacdo, afir-
ma Moreira, é essencial para dar
maior seguranca aos participantes
dos planos e para o fomento das
EFPCs.

Passivos impactam
balanco das empresas

As praticas adotadas para
a precificacdo dos passivos das
EFPCs (Resolugcao CNPC n° 30/2018
e IN Previc n° 10) tém entrado em
descompasso crescente com a me-
todologia de contabilizacdo dos
passivos nos balancos das compa-
nhias patrocinadoras dos planos
de beneficios, que seguem normas
internacionais (Pronunciamento
CPC n° 33, do Comité de Pronun-
ciamentos Contdbeis).

A grande diferenca ocorre
por conta das taxas de juros utiliza-
das nos cédlculos, que tomam como
parametro os juros das NTN-Bs,
mas seguem olhares diversos, ex-
plica o Diretor Institucional da
Mercer, Antonio Gazzoni. As enti-
dades consideram o seu portfolio
total ao longo do tempo e trazem
a valor presente, fazem seus testes
de aderéncia, e chegam, por exem-
plo, a 5% de juro real. Enquanto
isso, o patrocinador, olhando para
0 mesmo passivo, vai buscar o
preco de negociagdo dos titulos no
mercado de titulos naquele ano,
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As préticas de precificacdo
dos passivos nas entidades
e patrocinadoras
apresentam crescente
descompasso,
demandando ajustes

chegando a uma taxa de 3,5% para
a mesma obrigacao.

“O impacto é muito signifi-
cativo para a empresa. Em 2019,
ficou ainda mais sério porque as
taxas das NTN-Bs cairam mais de
1,5 ponto percentual entre os me-
ses de janeiro e outubro. Foi uma
queda vertiginosa no valor dos titu-
los para o ano vigente, mas a pre-
cificacdo das entidades olha para o
portfolio no longo prazo”, detalha
Gazzoni.

Para o Diretor de Administra-
¢do e Seguridade da CBS Previdén-
cia, Edgar Grassi, como o CPC se-
gue a norma do IAS (International
Accounting Standard), que é mun-
dial, ndo ha como resolver essa
disparidade de maneira isolada,
sendo necessario, portanto, repen-
sar o calculo do passivo. “Este ano,
por absoluta impossibilidade de
corrigir isso, o impacto acontece-
ra e os patrocinadores precisardo
encontrar a melhor forma de lidar
com a questfo”, diz Grassi.

Na opinido de Gazzoni, nao

se trata de apontar problemas em

qualquer das duas metodologias,
pois ambas estdo corretas, sdo
claras e tém bases concretas. “To-
davia, sera preciso fazer pequenos
ajustes dos dois lados para reduzir
o impacto da diferenga.”

Ele lembra que, em 2018, as
companhias precificaram seus
passivos, em média, a 4,7% e 4,8%,
enquanto as taxas encontradas nas
EFPCs mantiveram-se entre 5,15%
e 5,18%, um gap pequeno em
comparacgao a 2019. “A cada ponto
percentual, o aumento do passivo
pode variar de 10% a 15%. Além
disso, a longevidade continua em
alta. Um ano a mais de vida pode
acrescentar mais 4% ao passivo, o
que agrega ainda maior impacto”,
diz Gazzoni.

Para tentar equacionar o pro-
blema, teve inicio uma discussdo
junto ao CPC sobre a possibilidade
de aproximar as regras para a rea-
lidade do sistema de Previdéncia
Complementar Fechado, com apoio
da Abrapp. Apesar do esforco, ndo
foram vislumbradas chances de
ajuste no curto prazo, diz o consul-
tor. “No médio prazo, porém, é pos-
sivel fazer pequenas modificacdes.
A ideia é elaborar uma proposta
que sera levada a Previc, ao CNPC e
talvez a Comissio de Valores Mobi-
liarios (CVM), que devera participar
da discussdo sobre os balancos”,

informa o executivo. u
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estratégias e rigoroso processo de due diligence. Conte com a Tag no seu time
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Fale com a gente - 11 3474 0000 -
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o CONSOLIDADOESTATISTICO

YABRAPP SINDAPP

DESTAQUES - AGOSTO/19

O resultado da carteira consolidada dos Fundos de Pensao no acumulado/ano foi de 8,18%, superando a TJP que ficou em 6,78%. A Renda Fixa, que representa
73,8% dos ativos, proporcionou retorno de 0,37% no més de agosto e a Renda Variavel, que fechou o més com alocacao de 18,3% dos recursos, apresentou
resultado negativo de 0,12% no mesmo periodo. Os ativos no més da analise atingiram a marca de RS 944 bilhoes, representando 13,4% do PIB. A novidade

desta edicdo é a incluséo do grafico de rentabilidade acumulada por tipo de plano (item VIII).

MERCADO - AGOSTO/19

O Ibovespa fechou o més em queda de 0,67% (101.135 pontos). O délar obteve uma alta forte de 9,92% no més, e acumulado no ano em 6,81%, cotado em
R$4,14. O IMA-B5 ficou proximo da estabilidade, com retorno de 0,05%, e o IMA-B5+ encerrou o més em queda de 0,77%, sendo que os dois indices continuam

com forte alta acumulada no ano, 8,38% e 22%, respectivamente.

|. CARTEIRA C OLIDADA PORTIPO DE APLICACAO
Discriminacad 201 % 3 % 4 % 2015 % 016
Renda Fixa 396.046 61,7% 386.773 60,4% 431.140 64,2%  483.907 70,7%  546.764
Titulos publicos 98.639 15,4% 67.446 10,5% 83.351 12,4%  105.949 155% 131.273
Créditos Privados e Depdsitos 32619 5,1% 26.672 4,2% 27.099 4,0% 24473 3,6% 23.843
SPE 213 0,0% 186 0,0% 160 0,0% 142 0,0% 139
Fundos deinvestimentos-RF' ~ 264.575 41,2%  292.469 457%  320.530 47,7%  353.344 51,6% 391.508
Renda Variavel 183.621 28,6%  185.755 29,0% 166.267 24,7%  126.869 185% 137.014
Acoes 89.404 13,9% 84.213 13,2% 77.026 11,5% 58.445 8,5% 71.536
Fundos de investimentos-RV? 94.217 14,7% 101.542 15,9% 89.241 13,3% 68.425 10,0% 65.478
Investimentos Estruturados 17.282 2,7% 19.355 3,0% 22.467 3.3% 19.706 2,9% 16.574
Empresas Emergentes 359 0,1% 346 0,1% 304 0,0% 258 0,0% 326
Participacoes 15.016 2,3% 16.819 2,6% 19.546 2,9% 17.422 2,5% 14.342
Fundo Imobiliario 1.908 0,3% 2.191 0,3% 2617 0,4% 2.026 0,3% 1.906
Iméveis 25811 4,0% 28.988 4,5% 31.450 4,7% 32.798 4,8% 32485
Operagdes com participantes 16.352 2,5% 17.291 2,7% 18.705 2,8% 19.423 2,8% 19.969
Empréstimo a Participantes 14.593 2,3% 15.685 2,4% 17.217 2,6% 17.950 2,6% 18.546
Financiamento imobilidrio 1.760 0,3% 1.606 0,3% 1.488 0,2% 1.473 0,2% 1424
Outros® 2613 0,4% 2.165 0,3% 1.901 0,3% 2213 0,3% 2.289
Total 641.725 100,0% 640328 100,0% 672.054 100,0% 684916 100,0% 755.096

S milhdes)

% 2017 % 20 %  ago/19 %
724% 592735  73,6% 635113  734% 672466  73,8%
174% 142564  17,7% 155420  180% 150704  16,5%
32%  21.341 27%  17.897 2,1%  19.050 2,1%
0,0% 130 0,0% 84 0,0% 76 0,0%
51,8% 428700  533% 461712  53,4% 502635  552%
18,1% 142703  177% 159742  185% 166523  183%
95%  66.706 83% 62999 73%  66.560 73%
87% 75997 94% 96743  112%  99.963  11,0%
22% 13116 16% 12613 1,5%  13.543 1,5%
0,0% 340 0,0% 234 0,0% 217 0,0%
19% 10963 14% 10575 12% 11442 13%
0,3% 1.813 0.2% 1.803 0,2% 1.884 0,2%
43% 31740 39% 32100 37% 31687 3,5%
26%  20.105 25% 21019 24% 21354 2,3%
25%  18.746 23%  19.632 23% 19977 2,2%
0,2% 1.360 0,2% 1.387 0.2% 1377 0.2%
0,3% 4.405 0,5% 4.605 0,5% 5171 0,6%
100,0% 804803 100,0% 865.191  100,0% 910745  100,0%

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

Derivativos, Outros.

Il. EVOLUCAO DOS ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMENTO

70,7% 72,4% 73.6% 73,4% LA = Titulos pablicos
16,5%
Renda Fixa 64,2% . W Créditos Privados e Depdsitos
" ss2% 00%  uspe
Renda Varidvel Fundos de investimentos - RF'
24,7% W Ages
18,5% 18,1% 17,7% 18,5% 18,3%
™ Fundos de investimentos - RV2
2014 2015 2016 2017 2018 ago/19
0,3%
- 0,3%
—_—
0,3%
-—
0,5%
- 0,5%
 Imévei 3,3% 2,9% - 06%
méveis 20%
) 1,6% 1,5%
Operagdes com Participantes 1,5%
—11,1% 10,
) 2,8% 2,8% b 10,8%
Investimentos Estruturados 2,6% b 9,4%
25% b 8,6% 2.0%
= 8,1% 23% = 7,9%
Outros
Total
_1 a8% W ] _ ] = =

2014 2015 2016

2017

2018 ago/19




1. EVOLUCAO DOS ATIVOS* X PERCENTUAL DO PIB

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ago/19

mm 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/2018 e | e Il trim/2019

*Valor estimado

IV. EVOLUCAO DO SUPERAVIT E DEFICIT DAS EFPCs (acumulado) (RS bilhoes)
Superavit Déficit
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ago/19 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ago/19
Qtde Qtde
EFPCs 187 186 136 138 127 138 141 139 146 EFPCs 48 33 92 95 92 80 77 78 73
Qtde Qtde
Planos 550 516 402 417 398 438 437 415 434 Bl 153 111 257 237 239 205 193 199 189

Concentragao do Déficit

5%
15%

TS

-26,7

10 planos

20 planos

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ago/19
159 planos

V. COMPARATIVO REGIONAL

Quantidade de A Investimento Participantes

Regional Entidades** (R$ milhoes) Ativos

Sudeste 16,7% 423.233 46,5% 462.354 17,4% 1.256.309 31,7% 337.630 39,3%

17,5% 63.916 7,0¢ 305.611 11,5% 480.809 12,1% 66.006 7,7

910.745 100,0% 2.650.838 100,0% 3.960.881 100,0% 858.299 100,0%

* Composicao Regional: Centro-Norte - RO, AM, RR, AP, GO, DF, AC, MA, MT, MS, PA, Pl e TO. Leste - MG. Nordeste - AL, BA, CE, PB, PE, RN e SE. Sudeste - RJ e ES. Sudoeste - SP. Sul - PR, SCe RS.
**EFPCs da amostra / Obs.: Qtde de EFPCs ativas por regido de acordo com Estatistica Trimestral (mar/19) - PREVIC - Centro-Norte = 37, Leste = 16, Nordeste = 26, Sudeste = 50, Sudoeste = 114 e Sul = 52 -> (Total = 295)

VI. COMPARATIVO POR TIPO DE PATROCINIO

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

Privado 60,8% 344.362 37,8% 1.669.945 63,0% 2.128.674 53,7% 367.435 42,8%

Patrocinio Dependentes Assistidos

*EFPCs da amostra / Obs.: Qtde de EFPCs ativas por tipo de Patrocinio de acordo com Estatistica Trimestral (mar/19) - PREVIC: Instituidor = 21, Privado = 185 e Publico = 89-> (Total = 295).




VII. RENTABILIDADE ESTIMA

do DI IMA Geral | IBOVESPA | TMA/TJ EFPCs

2005 19,00% 18,19% 27,73% 11,35% 19,05%

T T —

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

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

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

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

2015 13,26% 9,32% -13,31% 17,55% 5,22%

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

ago/19 0,50% 0,16% -0,67% 0,59% 0,32%

12 meses 6,27% 15,82% 31,90% 9,65% 15,71%

497,
Acumulado | 1a00 | 12,060
anualizado

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ago/19

Fonte: ABRAPP / BACEN / IPEADATA

VIIl. RENTABILIDADE ACUMULADA POR PLANO (2010 a ago/2019)

16,4% 162,69%
15,0% 4 0o15/6% k5,25 _oooaa{ 15767%
10150 -gzsee=" 157,02%
3 _=see®
13,8% B72% 522"
11,7% ="
= 10,54%
; g 9,08%
- " 8,72% 8,10%
2o 7,86%
_o-z==T - 3,1%
2012 2013 2018 2019
CV acumulado

[ BD cD cv

IX. ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA PORTIPO DE PLANO*

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

Renda Variavel 126.049 22,8% 75,9% 11.603 9,7% 7,0% 28391 12,7% 17,1%
Imoveis 27.896 5,1% 88,4% 437 0,4% 1,4% 3.232 1,4% 10,2%

QOutros 3.860 0,7% 75.2% 0,3% 0,4% 18,1%

343 6,7% 932
551.942 100,0% 61,6% 120.136 100,0% 223.289 100,0% 24,9%

*Séo considerados os investimentos dos Planos Previdenciais.

X. RENTABILIDADE ESTIMADA PORTIPO DE PLANO

Ben: Col Contri

162,69%

157,67% 158,76% 2011 10,04% 8,62% 9,96% 9,80%

157,02%

ago/19 0,24% 0,38% 0,48% 0,32%

S — I S R




XI. ALOCACAO MEDIA (ARITMETICA) POR FAIXA DE PATRIMONIO

Operagbes com

rados

Até RS 100 mi 93,8% 2,3% 0,0% 1,1%
Entre R$ 100 mi e R$ 500 mi 72 87,6% 8,0% 0,5% 1,4%
Entre R$ 500 mi e RS 2 bi 91 88,0% 7,5% 1,0% 1,7%
Entre R$ 2 bi e R$ 10 bi 54 86,3% 8,5% 1,5% 1,8%
Acima de R$ 10 bi 13 80,4% 11,6% 1,8% 3,6%
Consolidado 263 87,9% 7,4% 0,9% 1,7%
Percentual alocado fora da Renda Fixa o
e 7 - D L \\\
— e - b 2N e i \ // D\ :
y / /
y: o\ / \ yi D\ / \ /
[ e2% | | \ / \ [ \
\ J | 12,4% \ \ 12,0% | \ 13,7% \ \ 19,6%
T \ / \\ //' \ / \
Até RS 100 mi A g AN o4 A 4 A\
I — N

Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi ~—_

Entre R$ 100 mi e R$ 500 mi Entre R$ 2 bi e R$ 10 bi

s
Acima de R$ 10 bi

XlI. RANKING DOS 15 MAIORES PLANOS

s

Consolidado

BENEFICIO DEFINIDO CONTRIBUICAO DEFINIDA

Investimentos

Nome do Plano Nome do Plano

Investimentos

(RS mil) RS mil)
1| PB1 PREVI 186.298.173 1 | PLANO ITAUBANCO CD FUNDAGAO ITAU UNIBANCO 10.741.971
2 | REG/REPLAN FUNCEF 50.328.849 2 | PLANO DE BENEFICIOS VISAO VISAO PREV 5.566.474
3 | PPSP PETROS 44.245.433 3 |IBM-CD FUNDAGAO IBM 4.551.609
4 | PLANOBD REAL GRANDEZA 15.459.878 4 | PLANO DE APOS.SANTANDERPREV! | SANTANDERPREVI 3.983.478
5 | PBB FAPES 13.425.559 5 | PLANO VEXTY 3.332.833
6 | PBS-A SISTEL 11.920.050 6 | CEEEPREV ELETROCEEE 3.291.123
7 | PLANO PETROS DO SIST. PETROBRAS | PETROS 11.619.131 7 | PLANO CD GERDAU GERDAU PREVIDENCIA 3281578
8 |PLANOBD VALIA 10939.305 8 | EMBRAER PREV EMBRAER PREV 3.180.289
9 | PSAP/ELETROPAULO FUNCESP 9.760.613 9 | PLANO PRECAVER QUANTA - PREVIDENCIA 3.089.586
10 | PAC FUNDACAO ITAU UNIBANCO 8.218.906 wlloe TRIGTIE 5096012
11 | PLANOV BANESPREV 7.000.249 11 | VIVAPREV FUNDACAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.854.501
28 e GIAB 12 | PAICD FUNDACAO ITAUSA 2797.631
13 | PLANO BANESPREVII BANESPREV 6.050.541 13 | PLANO DE APOSENTADORIA UNILEVERPREV 2.594.834
14 | PBB GRS GO 14 | PREVDOW PREVDOW 2359398
15 | PSAP/CESP B1 FUNCESP 5.972.057 15 | CD ELETROBRAS ELETROS 1.996.910
CONTRIBUICAO VARIAVEL INSTITUIDOS
Nome do Plano Investimgntos Nome do Plano Investimgntos
(RS mil) (RS mil)

1 | PLANO PETROS-2 PETROS 25.314.196 1 | PLANO PRECAVER QUANTA - PREVIDENCIA 3.089.586
2 | PREVIFUTURO PREVI 17.401.555 2 | VIVAPREV FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.854.501
3 | NOVO PLANO FUNCEF 17.347.489 3 | SICOOB MULTI INSTITUIDO SICOOB PREVI 962379
4 |B FORLUZ 10.334.879 4 | UNIMED-BH MULTICOOP 896.741
5 | PLANO VALE MAIS VALIA 9.625.350 5 | OABPREV-SP OABPREV-SP 821.665
6 | PPCPFL FUNCESP 5.409.496 6 | ANAPARPREV PETROS 554528
7 | POSTALPREV POSTALIS 5.240.497 7 | pPA OABPREV-PR 405.070
8 | TELEMARPREV FUNDACAO ATLANTICO 5.125.688 8 | PLANJUS JUSPREV 265333
9 | pLANOI FUNDAGAO COPEL 5.084.966 9 | PBPA OABPREV-MG 201.861
10 | v TELOS AR5 10 | PBPA OABPREV-5C 181.457
11 | Tcsprev FUNDACAO ATLANTICO 4653979 11 | PREVCOOP QUANTA - PREVIDENCIA 158.006
i | e PREVI-GM A 12 | RIPREV OABPREV-R) 147.376
13 | PLANO RFFSA FUNDAGAO REFER 4.128.985 13 | COOPERADO mutTicoop 141619
14 | psan SERPROS ST 14 | TECNOPREV BB PREVIDENCIA 140.510
15 | o FACHESF 3.538.084 15 | ACRICELPREV MULTIBRA INSTITUIDOR 140.507




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

mmmm Planos Instituidos em EFPCs Multipatrocinadas (RS mi)
m Planos Instituidos em EFPCs Instituidoras (RS mi)
® Total (R$ mi)

17

------ Participantes Ativos (mil) ref. dez/18

Oativo representa o disponivel + realizével + permanente
*Valor em R$ milhdes

35____._.._.__._,_..
2010

2013 2014 2015 2016 2017 2018 ago/19

Planos Instituidos
_ m— Ativos (R$ mi)  -—-—- QtdEFPC -—— Qtd Planos

Em EFPC Multipatrocinadas (Qtde) - 28 34 37
XV. PASSIVO ARIAL XVI. DEMONSTR
Percentual das Provisdes Matematicas - Valor Médio
Mensal? (R$)
Aposentadoria por Invalidez 1.178.307 2.727
83,7%
66,5%
32,0% 35,4%
Nota: O valor dos Beneficios pagos, quando também considerados os Auxilios - Prestacao Continuada,
Peculios e Outros beneficios de Prestacao Continuada é de R$ 53 bi (dez/2018).
BD cD cv EFPCs
B Beneficios Concedidos 1 Beneficios a Conceder 6'262

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

tre 2

2.962

£FpC  Aposentadoria Programada ™ Aposentadoria por Invalidez = Pensdes
s

*Foram consideradas apenas EFPCs com dados disponiveis "Valor acumulado até dezembro de 2018, considerando amostra com 110 EFPCs.

2 Média estimada dos valores acumulados até dezembro de 2018 (R$).

Mascull

Partmpantes* Aposentados* Beneficiarios de Pensao*

Participantes Aposentados Beneficiarios de Pens3o

De 25 a 34 anos 15,7%

De 55 a 64 anos 25,7% 15,0% 16,4%
De 75 a 84 anos ,3% 11,1% 1,8 ,6% 21,0%

" Masculino  ® Feminino i ini . .

Total

*Dados de 2018 / Amostra com aprox. 2 milhdes de pessoas

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

2012 | 24,2%

45,8%
2017 ., 24,8% re 25%
e 50% %
cD 388 89% 7% 2% 2%
2006 I 24,7%

1996 NN 135% 5,1%

- EFPCs 313 59% 20% 12% 9%

**Divisdo dos assistidos (aposentados e beneficiarios de pensao) pela BD cD cv
soma dos participantes e assistidos




XVIII. CLASSIFICACAO DAS EFPCs

EFPC I ENTO Nl DEPENDENTES ASSISTIDOS Refrinci EFPC IO oS DEPENDENTES ASSISTIDOS Refrini
Populagao Populagao

1 PREVI 205.312.632 89.032 245.617 104.797 2018 67 PREVIBAYER 2.028.534 3.800 12.779 1.692 2019
2 PETROS 85.899.470 71.353 305.454 73.337 2018 68 FUNPRESP-EXE 1.962.843 69.121 = Bs 2018
3 FUNCEF 70.314.349 100.916 201.858 55.550 2018 69 BANDEPREV 1.892.306 142 1.645 1.913 2018
4 FUNCESP 31.206.094 16.100 48.099 32.124 2018 70 FAELBA 1.889.628 3.614 11.245 2.438 2018
5 FUND. ITAU UNIBANCO 27.993.333 33.767 2.557 20.447 2018 71 INSTITUTO AMBEV 1.875.028 7.061 803 1.407 2018
6 VALIA 23.604.238 74.929 298.489 23.143 2018 72 JOHNSON & JOHNSON 1.867.042 5.749 6.842 973 2018
7 SISTEL 19.051.876 1.673 24.956 23.508 2018 73 ENERPREV 1.854.065 2.875 6.441 2.384 2018
8 BANESPREV 17.985.602 3.325 22.789 25.741 2018 74 BANESES 1.777.295 513 538 = 2018
9 REAL GRANDEZA 17.161.546 3.543 18.195 9.210 2018 75 FUNDAGAO CORSAN 1.761.422 5.242 9.150 3.983 2019
10 FORLUZ 16.524.382 6.948 29.556 15.181 2018 76 PRECE 1.714.320 3.358 5.989 7416 2018
1 FAPES 13.658.597 2.682 7.619 2.226 2019 77 PREVI-SIEMENS 1.712.135 6.470 9.492 1.412 2018
12 FUNDAGAO COPEL 11.119.121 11.550 9.864 8.469 2018 78 FUNDAGCAO PROMON 1.678.428 1.161 4.458 757 2018
13 FUNDAGAO ATLANTICO 10.923.589 10.936 46.995 16.070 2018 79 FASC 1.672.865 6.165 7.697 780 2018
14 PREVIDENCIA USIMINAS 9.421.366 16.709 51.733 20.589 2018 80 FUSAN 1.667.706 6.746 13.851 2.792 2018
15 POSTALIS 8.333.657 95.806 106.010 37.971 2018 81 PREVDATA 1.577.638 3.183 7.718 1.719 2018
16 TELOS 8.219.214 6.776 24.800 7.108 2018 82 VALUEPREV 1.556.598 3.356 182 396 2018
17 CERES 7.933.057 14.463 22.871 7.553 2018 83 PRHOSPER 1.537.330 2.451 2.378 1.496 2018
18 MULTIBRA 7.756.820 57.110 103.453 9.453 2018 84 FIPECQ 1.509.450 1.585 4.670 446 2018
19 FACHESF 7.515.056 5.086 15.258 9.792 2018 85 PREVIG 1.471.829 2.132 2.048 837 2018
20 BB PREVIDENCIA 7.143.799 132.411 71.548 3.080 2018 86 FORD 1.418.026 9.950 15 815 2018
21 CENTRUS 7.090.604 547 1.559 1.519 2018 87 PREVISC 1.404.437 13.834 23.001 1.399 2018
22 ELETROCEEE 6.982.641 6.941 13.973 9.269 2018 88 BASF 1.398.993 3.918 3.718 583 2018
23 VISAO PREV 6.887.378 10.21 14.973 6.051 2018 89 FACEB 1.398.778 926 2.797 1.536 2018
24 ECONOMUS 6.628.054 10.281 18.018 8.867 2018 90 PREVI-ERICSSON 1.391.697 2.734 643 884 2018
25 MULTIPREV 6.277.353 47131 44.138 2.079 2018 91 SAO BERNARDO 1.355.644 10.215 8.940 1.482 2019
26 SERPROS 6.143.708 9.057 24.222 4.776 2019 92 FAELCE 1.336.832 1.085 3.885 2.363 2018
27 FUNDAGAO REFER 5.977.086 4.158 36.664 26.030 2018 93 SYNGENTA PREVI 1.329.915 2.799 4.782 291 2018
28 CBS PREVIDENCIA 5.485.195 20.685 31.467 13.481 2018 94 PREVCOM 1.292.803 23.575 10.555 301 2018
29 FUNDAGAO IBM 5.347.583 9.380 13.049 1.368 2018 95 ACEPREV 1.277.007 4.093 7.205 1.891 2018
30 FUNDAGAO BANRISUL 5.288.135 10.936 16.241 7.492 2018 96 PREVUNIAO 1.272.065 4.143 7.222 933 2018
31 ELETROS 4.995.545 3.200 7.749 2.450 2018 97 CIBRIUS 1.261.828 2.996 4.091 2.008 2017
32 CAPEF 4.859.301 7.003 14.104 5.239 2018 98 ISBRE 1.241.447 4an 1.196 508 2018
33 FUNBEP 4.642.465 701 7.931 5.696 2018 99 CARGILLPREV 1.236.220 8.873 12.682 278 2018
34 PREVI-GM 4.618.657 15.922 13.634 3.584 2019 100 BRASILETROS 1.216.115 958 3.006 2.545 2018
35 PREVINORTE 4.270.271 5.478 6.342 1.709 2018 101 1AJA 1.203.357 5.619 10.147 1.066 2017
36 GERDAU PREVIDENCIA 4.114.282 14.113 16.633 3.013 2018 102 ENERGISAPREV 1.173.270 4.676 9.136 1.005 2018
37 SANTANDERPREVI 3.990.459 41.940 1.325 1.235 2017 103 PREVI NOVARTIS 1.156.632 2.765 - 530 2017
38 FIBRA 3.942.546 1.391 4.016 1.845 2018 104  SAORAFAEL 1.138.575 1.118 2.350 772 2018
39 BRF PREVIDENCIA 3.880.683 45.611 81.028 7.084 2018 105 MULTICOOP 1.112.523 8.578 12.935 72 2018
40 INFRAPREV 3.638.880 7.969 13.201 4.608 2019 106 SICOOB PREVI 1.073.693 128.592 32.823 699 2018
41 FUNSSEST 3.599.133 6.327 - 2919 2018 107 DESBAN 1.054.314 336 1.001 575 2018
42 FUNDAGAO LIBERTAS 3.543.218 16.847 2.103 4.440 2018 108  INOVAR 1.041.400 2.018 7.519 665 2018
43 NUCLEOS 3.519.632 3.206 6.098 1.583 2018 109 DUPREV 1.022.800 1.793 708 302 2018
44 CITIPREVI 3.518.843 8.531 = 1.192 2018 110 AGROS 1.008.061 5.501 6.541 817 2018
45 BRASLIGHT 3.439.168 4.836 12.337 5.557 2018 m PREVIBOSCH 998.405 9.637 12.474 1136 2018
46 QUANTA - PREVIDENCIA 3.347.281 67.033 130.945 326 2018 112 MBPREV 984.168 9.706 1.679 1.197 2019
47 VEXTY 3.339.178 15.951 - 780 2018 13 BASES 962.467 408 1.063 1.510 2018
48 UNILEVERPREV 3.337.450 11.082 645 1.515 2018 114 PREVSAN 956.862 2.649 12.881 1.856 2018
49 ELOS 3.280.833 1.298 3.370 3.008 2018 115 CELPOS 951.821 1.665 4.585 3.391 2017
50 EMBRAER PREV 3.186.068 18.527 32.052 1.390 2018 116 FUNDIAGUA 922.177 3.235 7.191 1.875 2018
51 SABESPREV 3.109.276 13.616 37.864 7.736 2018 17 ECOS 914.434 66 901 729 2018
52 FUNDAGCAO ITAUSA 3.041.645 5.264 10.985 1.067 2018 118  COMSHELL 914.146 1.403 2.490 518 2018
53 FUNEPP 3.019.688 25.071 12.898 242 2018 119 ULTRAPREV 901.435 9.940 3.502 303 2018
54 VWPP 2.976.830 35.651 94.240 2.424 2018 120 FUNDAMBRAS 901.357 7.749 1.246 892 2018
55 FUND. VIVA DE PREV. 2.934.978 47.044 134.713 5.903 2018 121 PLANEJAR 888.214 4.720 7.080 543 2018
56 ITAU FUNDO MULTI 2.782.391 31.245 7.732 1.055 2018 122 SEBRAE PREVIDENCIA 877.326 6.798 7.373 282 2018
57 CELOS 2.771.363 3.511 8.885 5.378 2018 123 OABPREV-SP 866.677 49.305 79.462 194 2018
58 REGIUS 2.723.540 4.308 3.907 1.271 2018 124 FUND. SAO FRANCISCO 863.452 1.356 1.972 854 2018
59 METRUS 2.650.038 9.254 18.667 3.574 2018 125 COMPESAPREV 861.129 2.817 5.552 2.518 2018
60 ICATUFMP 2.623.221 28.566 32.719 2436 2018 126 SERGUS 845.234 925 1.530 578 2018
61 PREVIRB 2.616.305 516 1.729 1.556 2018 127 CAPAF 807.896 1.815 3.209 2.138 2018
62 FUSESC 2.389.865 2.238 9.520 5.094 2018 128  FABASA 797.806 4316 14.880 696 2018
63 PREVDOW 2.361.235 3.340 5.003 715 2018 129 FASCEMAR 792.108 3919 4.864 1.508 2018
64 MULTIPLA 2.289.761 20.161 19.286 817 2018 130 PREVICAT 774.695 1.878 > 862 2018
65 GEBSA-PREV 2.030.200 8.241 2.427 661 2018 131 ALCOA PREVI 773.416 3.445 8.226 220 2018
66 FUNSEJEM 2.029.562 21.648 25.009 836 2018 132 VIKINGPREV 747.249 3.924 73 310 2018




A A A..A D

Ano Ano

EFPC INVESTIMENTO  PRlos  DEPENDENTES ASSISTIDOS Referinc EFPC e TO  PARISS  DEPENDENTES ASSISTIDOS  Referénca
pulacao Populagao
133 ELETRA 736.983 1.145 3.081 1.243 2018 196 SOMUPP 276.479 - - 128 2018
134 PREVIPLAN 693.948 2341 6.467 489 2018 197 BOTICARIO PREV 273.209 8.020 1226 32 2018
135 PREVICOKE 689.121 1.017 1.614 236 2018 198 SUPRE 269.221 464 1.254 409 2018
136 FGV-PREVI 677397 2.275 2.551 126 2010 199 JUSPREV 265.539 3.108 4.465 2 2018
137 PREVMON 673.319 2.945 5.017 87 2018 200 TOYOTA PREVI 261.645 5.849 8.749 49 2018
138 MAISVIDAPREVIDENCIA  665.646 1139 1.905 127 2018 201 AVONPREV 255313 4772 759 109 2018
139 PREVEME 665.168 2.340 19 688 2018 202 FUCAP 243.078 1.085 1.665 299 2018
140 MSDPREV 654.262 1154 1774 212 2018 203 CAPOF 241.745 86 414 2 2018
141 PORTOPREV 644.473 5.893 12.185 167 2018 204 PREVIHONDA 240.824 829 450 143 2018
142 PREVHAB 627.782 4 533 595 2018 205 FIOPREV 233.531 65 P 9 2018
143 FACEAL 611.678 1.190 - 710 2018 206 CARBOPREV 228.490 708 1.061 181 2018
144 PREVIM-MICHELIN 586.355 5.394 8.090 281 2018 207 INSTITUTO GEIPREV 227409 50 236 318 2018
145 FUNPRESP-JUD 583.733 14.602 1.317 2 2018 208 CAGEPREV 220.098 1.378 1.807 81 2018
146 MULTIBRAINSTITUIDOR  551.080 3.007 4.657 307 208 209 FACOPAC 204.682 1402 1.671 183 2018
147 GOODYEAR 533.201 5.116 7.673 431 2017 210 OABPREV-MG 204.094 9.901 17.754 57 2019
148 FAPERS 532348 1635 2.892 821 208 211 ALPHA 195.087 831 1879 261 2018
149 BUNGEPREV 526.723 10.810 16.221 270 2018 212 FAPECE 184.745 290 - 155 2018
150 GASIUS 523927 29 674 1.048 208 213 OABPREV-SC 183.510 8.485 13.852 2 2018
151 FACEPI 521.797 920 1.584 972 2018 214 FUMPRESC 178.703 569 1111 379 2018
152 SEGURIDADE 518169 1.821 705 366 208 215  PREVBEP 156.359 33 181 155 2018
153 INDUSPREVI 516.345 2.527 3.380 595 2018 216 OABPREV-RJ 148.329 6.872 12.587 192 2018
154 ABBPREV 514.017 4.233 2137 230 2018 217 VISTEON 141.404 2.309 17 88 2017
155 DERMINAS 503.162 5.844 - 4.075 2018 218 RECKITTPREV 137.922 1.648 12 64 2018
156  CPPREV 502.673 3.875 5.855 19 2018 219 SIAS 137.836 7331 5.140 769 2018
157 SUPREV 494.463 3733 3222 1.048 2018 220 FUNDO PARANA 129.805 5.033 6.529 21 2018
158 POUPREV 482.292 1236 1877 90 2017 221 CAFBEP 128.703 nd nd R i
159 CARREFOURPREV 481.209 63.716 42.559 178 2018 222 MUTUOPREV 117.705 nd nd nd nd
160 FAPA 473433 474 2.253 665 2018 223 PREVYASUDA 117,600 890 502 o7 2018
161 PREVIDEXXONMOBIL 471607 1953 2.730 105 208 224 OABPREV-RS 114.568 8. 15.939 48 2018
162 PFIZER PREV 466.200 2.383 1.022 157 2017 225 OABPREV-GO 114.350 5.071 12.151 43 2017
163 FUTURA 443.277 1144 1.662 399 2018 226 TEXPREV 112235 528 792 202 2018
164 CASFAM 435.062 5.206 2.766 908 2018 227 DATUSPREV 96.501 319 376 56 2018
165  RANDONPREV 428113 9.946 17718 252 2018 228 MONGERAL 93.952 3.439 5.229 23 2018
166 PREVISCANIA 420.065 4977 168 211 2019 229 ALBAPREV 82.227 190 465 10 2018
167 ALPAPREV 415.255 19.834 21.986 191 2018 230 INERGUS 81.847 720 1.088 586 2018
168 CAPESESP 414.735 36.241 8.556 683 2018 231 FUTURAII 81.777 4.971 7.456 12 2018
169 CIFRAO 414169 661 1.219 1.059 2018 232 RIPREV 81.619 2.217 2.749 4 2018
170 PREV PEPSICO 413.815 10.269 14.771 120 2018 233 PREVCHEVRON 76.898 121 245 51 2017
171 PREVCUMMINS 413.436 2196 P 211 2018 234 FUNCASAL 67.482 849 1.565 659 2018
172 MENDESPREV 411.792 45 619 455 2018 235 MM PREV 62.627 6.192 6.462 31 2018
173 PREVIP 408.024 4.236 7.538 109 2017 236 SBOTPREV 51.825 1666 1854 3 2018
174 OABPREV-PR 407.105 14.996 19.866 98 2018 237 PREVES 51.783 2.715 - 1 2018
175 LILLY PREV 398.483 836 1292 262 2018 238 PREVUNISUL 47.165 955 1.037 17 2018
176 P&G PREV 398.170 6.063 9.096 201 2018 239 ALEPEPREV 43.408 169 191 18 2018
177 UNISYS PREVI 392.841 948 2 44 2017 20 SILIUS 33.180 15 282 322 2018
178 PREVINDUS 390.502 7.729 5.033 1.105 2018 241 CNBPREV 31.031 828 1.394 5 2018
179 FAECES 388.295 1.027 2.074 957 2018 242 ANABBPREV 24.874 933 1.780 5 2018
180 KPMG PREV 381.715 5.876 9.112 69 2018 243 RS-PREV 22.737 612 - - 2018
181 RAIZPREV 380.996 27.000 40.418 45 2018 244 SUL PREVIDENCIA 12.110 686 1.190 1 2019
182 PORTUS 371.748 1344 13.537 8.328 2018 245 PREVNORDESTE 1977 311 167 - 2018
183 CABEC 364.705 34 1.602 1154 2018 246 DF-PREVICOM 11.365 nd nd nd nd
184  MAUA PREV 364.526 5.277 4370 204 2018 247 PREVCOM-MG 10471 nd nd nd nd
185 DANAPREV 359.879 4.781 7.169 129 2018 248 SCPREV 9.568 184 150 - 2018
186  FASERN 356.113 792 1979 523 2018 249 SINDPD|FPA 7858 466 630 2 2018
187 VOITH PREV 354.110 1.806 3.265 234 2018 250 PSS 5.637 2.641 4.388 3.977 2014
188 TETRA PAKPREV 352.080 2,003 3.235 64 2018 251 FUCAE 5.200 nd nd nd nd
189 EATONPREV 328.973 4.200 5.679 218 2018 252 MAPPIN 5.156 3.463 2.895 35 2014
190 PREVEMEII 303755 3924 6.883 180 2018 253 PREVCOM-GO 3.818 nd nd nd nd
191 CASANPREV 302.098 1.483 3.432 502 2018 254 CAVA 3.549 883 1.511 566 2017
192 MERCERPREV 288.245 1846 2771 30 2018 255  CURITIBAPREV 1481 nd nd nd 2
193 PREVICEL 287.280 851 1.187 156 2018 256 ORIUS 1.148 - 24 46 2018
194 MERCAPREV 286.794 1907 2.640 80 2018 257 ACIPREV 855 387 631 - 2018
195 ROCHEPREV 280.239 1.237 1.600 58 2017 258 FFMB 134 250 237 115 2014

TOTAL ESTIMADO

Investimentos (RS mil) 910.744.767 | Participantes Ativos 2.650.838 \ Dependentes 3.960.881 \ Assistidos 858.299

Consolidado Estatistico € uma publicacdo da ABRAPP - Associagao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
Producdo: Nuicleo Técnico - ABRAPP / e-mail: nucleotecnico@abrapp.org.br site: www.abrapp.org.br



venko

INVESTIMENTOS

AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTO

NOSSOS COMPROMISSOS SAO CLAROS:

v Dedicacao exclusiva ao investidor institucional

Alinhamento de interesses

<

Busca por produtos e gestores adequados ao
ambiente institucional

<

v/ (Gestao especializada, comprometida em obter
excesso de retorno

<

Transparéncia

<

Relacionamento de longo prazo

www.venkoinvestimentos.com.br

+55 11 4314-8660
Rua Oscar Freire, 2.250 conj. 207
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VANTAGENS
DE SER CONECTA

CONHECA AS
NOVAS PARCERIAS

CONECTA

SOLUGOES ASSOCIATIVAS

ATLAS
GOVERNANCE

Junto com a Conecta, a Atlas ajuda os
lideres na constru¢do das organizagoes do
futuro. Com o Atlas Governance, a governanga
corporativa de conselhos, comités e socios é
concentrada de maneira digital em um so lugar,
com seguran¢a de dados e a inteligéncia artificial

COMDINHEIRO que a EFPC precisa.

A parceria da Conecta com a . B
Comdinheiro oferece as associadas da Tel (I2SSSalis
Abrapp uma solucdo integrada de analise
e acesso a informag¢des de investimentos.

A plataforma Comdinheiro é uma plataforma online
que permite a realizacdo de analises sobre o mercado
de ag¢odes, fundos de investimentos, renda fixa,
ativos offshore e consolidacao de ativos.

cs@atlasgov.com

Tel.:(11) 4133-4900 / 4191-7758
guilherme.carter@comdinheiro.com.br
fabiano.heredia@comdinheiro.com.br

INOVATIVADORA

A Conecta disponibiliza as EFPCs
parceria com a Inovativadora, consultoria
especializada em transformagao digital, para

ENTRE EM solugdes em vendas, melhoria de atendimento,

otimiza¢do de comunica¢ao, alavancagem do
CONTATO AGORA marketing e do relacionamento e implementacao de
E CONECTE-SE: programas de transformacéao digital.

www.conectasa.com.br
Tel.: (11) 4113-1515

valeria.jureidini@inovativadora.com.br

@ Conecta Solucdes
Associativas




UM SETOR
INOVADOR
PARA UM
INVESTIDOR
MODERNO

CONVERSE COM QUEM
MAIS ENTENDE DO AGRO

CNA (61) 2109-1458
i aconomico@cna.org.br






