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Vida Associativa

Um ano para entrar na historia
Entrevista com Armando Castelar

O futuro dos investimentos no pbs-pandemia
0 aumento do risco para cumprir metas atuarias ja produz maior diversificacdo na
alocagdo de ativos em ambiente de preocupacdo fiscal e volatilidade do mercado

Governanga dos investimentos tem versdo atualizada
Nova versdo do Cédigo de Autorregulagdo prima pelo ordenamento, especifici-
dade e contemporaneidade

Estados e municipios avancam na implantacdo da Previdéncia
Complementar

Em linha com direcionamento regulatério, a tendéncia inicial é de adesdo a en-
tidades ja estruturadas

Inovacao e tecnologia para desonerar e crescer
Conecta lanca a Central de Servigos, que iré oferecer as EFPCs pacotes comple-
tos em marketing, vendas e atendimento

CADERNO ESPECIAL - O futuro do trabalho e da aposentadoria
47 Aaposentadoria na Quarta Revolugdo Industrial

55 Volatilidade e retornos menores no longo prazo

61 O “novo normal” para a Previdéncia Complementar Brasileira

Entusiastas do sistema na Camara dos Deputados
Atuacdo da Abrapp e o apoio decisivo de parlamentares tém gerado avancos le-
gislativos na governanca, fomento, tributagdo e investimentos dos planos

Solvéncia: estudos serdo ponto de partida para novas discussoes
A pauta inicial, definida pela pressdo emergencial da Covid, trata agora de
questdes estruturais, passando a ter um horizonte mais amplo

A controversa precificacdo dos passivos previdenciarios
Diversos paises utilizam a marcagdo a mercado dos passivos, abordagem que
gera volatilidade e iria contra fundamentos macroecondmicos

Defesa de valores tangiveis e intangiveis
Grupo Abrapp lanca Politica de Relacionamento e Boas Préaticas com diretrizes
para proteger sua imagem e capital intelectual

Taxonomia e engajamento em 2021
Classificagdo dos investimentos ESG - com critérios ambientais, sociais e
de governanga - avanga no Brasil, juntamente com iniciativas coletivas de
mobilizacdo em prol da sustentabilidade

O pais com a aposentadoria mais segura do mundo

Ranking que considera fatores como tributacdo, meio ambiente e salde é li-
derado pela Islandia, cujo sistema previdencidrio é fortemente baseado na
capitalizagdo complementar

Consolidado Estatistico
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CARTA DA EDITORA»»

O que esperar, de 2021 em diante, para a economia, trabalho, salde,
aposentadoria? No encerramento de um ano no minimo turbulento,
em que o mundo viveu - e ainda vive - mudancas drasticas nos mais
diversos setores, especialistas procuram avaliar os impactos da
pandemia e tecer projecdes para o futuro, algo que, no momento atual,
ndo é tarefa facil. A presente edicdo traz algumas dessas perspectivas,
a comegar pela econémica, segundo o olhar apurado do economista

Armando Castelar.

O mercado de trabalho tornou-se mais fragmentado e instavel, um
processo acelerado pelos efeitos da Covid-19 que teve origem na Quarta
Revolugdo Industrial (em curso), cujos avangos - em ritmo galopante

- acarretam transformacGes extrinsecas e intrinsecas ao ser humano,
com consequéncias para os sistemas de assisténcia social e previdéncia
(pUblica e privada). A fim de congregar diferentes analises sobre o
assunto, reunimos, no miolo da presente edicdo, trés matérias em um
pequeno caderno sobre o futuro da previdéncia e do trabalho, agora um
pouco menos nebulosos. Em comum aos estudiosos consultados, um
ensinamento importante: é vital segregar, cada vez mais, a poupanca
previdenciaria do vinculo empregaticio, preservando, ao mesmo tempo, o

carater social dos programas via o compartilhamento de riscos.

O ano que termina também deixa clara a necessidade por mudancas
nas regras e praticas que regem a gestdo de ativos e passivos dos fundos
de pensdo. Neste Ultimo caso, experiéncias de paises desenvolvidos
podem ajudar no momento em que as normas de solvéncia sdo
debatidas no ambiente doméstico. O andamento das discussdes
envolvendo o tema aqui e |4 fora pode ser conhecido nas préximas

paginas.

Na seara dos investimentos, assunto da nossa matéria de capa,
destacamos o que as entidades ja fizeram ou planejam fazer para lidar
com o ambiente de baixas taxas de juros. Como ndo podia deixar de

ser, observa-se uma clara tendéncia de diversificacdo, e junto a ela a
necessidade de rever alguns limites regulatérios, em especial o que trata

dos investimentos no exterior.

A equipe da revista deseja a todos uma 6tima leitura e

um ano novo com muita satde!
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»»VIDA ASSOCIATIVA

Figue por dentro das
ACOES e POSICIONAMENTOS

da sua Associacao

B PREPARACAO PARA APOSENTADORIA

Elaborado pela Comissdo Técnica
Centro-Norte de Estratégias e Criagdo
de Valor da Abrapp, foi langado, no dia
21 de outubro, o Programa de Prepa-
racao para Aposentadoria, um Guia
direcionado aos RHs e liderangas das
EFPCs e suas patrocinadoras. O mate-
rial busca ser uma referéncia dentro
das empresas, tendo como base o
ciclo de vida do empregado. Sdo trés
os pilares trabalhados: relacionamen-
to e emocoes; salde e bem-estar; e
educagdo financeira. Sao propostas

ainda agGes executaveis para que as
patrocinadoras coloquem em pratica:
algumas delas a serem compartilha-
das; outras especificas para cada uma
das personas tragadas no programa.

“Nossaideia é subsidiar e trazer novas
ideias para que as areas das empre-
sas se sensibilizem para essa questao
tdo importante da preparagcao para
aposentadoria de suas equipes”, afir-
ma Marco Aurélio Weyne, membro da
comissao e Gerente de Comunica¢ao
e Relacionamento do Postalis.
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B SEMINARIO DE INVESTIMENTOS

0 9° Seminario Gestdo de Investimen-
tos reuniu mais de 700 participantes
no centro digital de eventos do Grupo
Abrapp, nos dias 15 e 16 de outubro. A
edicdo exclusiva e inédita contou com
a participagao de consultores, assets,
dirigentes e representantes da Previc.
Na pauta, grandes discussoes que irdo
guiar as politicas e estratégias de in-
vestimentos dos proximos anos. A or-
ganizacao ficou a cargo das Comissoes
Técnicas de Investimentos da Abrapp.

Na abertura do evento, o Diretor-
-Presidente da Associagdo, Luis
Ricardo Marcondes Martins, desta-

cou que o seminario traz as maiores
referéncias de estrategistas de in-
vestimentos para debater e apontar
caminhos em temas fundamentais
para as entidades no atual cenario.
Sado varios os desafios postos: queda
estrutural da taxa de juros, aumento
da longevidade, risco fiscal e efeitos
da pandemia. Os temas abordados
incluiram os mercados de titulos
publicos e privados; solvéncia dos
planos; diversificacdao em renda vari-
avel; Pix e a revolugdo nos meios de
pagamento; questdes ASG e investi-
mentos no exterior, entre outros.
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B REUNIAO COM A UNIDAS

Os Presidentes de Abrapp, UniAbrapp, ICSS
e Unidas (Unido Nacional das Instituicdes
de Autogestdo em Salde) participaram de
reuniao no dia 21/10 para tratar de inicia-
tivas de compartilhamento e cooperagao
nas areas de capacitacdo, certificacdo pro-
fissional e Autorregulacdo. Segundo Clau-
dia Trindade, representante da Abrapp na
Comissao Técnica Mista com a Unidas, um
levantamento recente identificou que 25
associadas da Abrapp tocam tanto a ges-
tdo de previdéncia quanto de salde.

“Ha varios temas relevantes para discutir-
mos em parceria, como CNPJ para Plano
de Salde, capacitacdo e certificagdo. Eles
guerem muito aproveitar a estrutura ofere-
cida por Abrapp, UniAbrapp e ICSS e levar
esse know-how para a area de autogestdo”,
ressalta Luis Ricardo Martins, Diretor-Presi-
dente da Abrapp.

O Presidente da Unidas, Anderson Men-
des, avalia que a reunido foi um marco.
“Saimos com uma agenda e a intencdo
de transformar esse propésito em agdes
que realmente reflitam em melhor quali-
dade de servicos para nossas filiadas.” A
Autorregulagdo e a area de inovagdo serdo
pontos fortes da parceria.

Presidente do Conselho Diretor do ICSS,
Guilherme Ledo destaca que 50 a 70% da
renda média dos aposentados se destina
ao pagamento do plano de sadde, cuja
gestao técnica e especializada é imprescin-
divel. Nesse sentido, o Diretor-Presidente
da UniAbrapp, Luiz Paulo Brasizza, observa
que a Universidade agora inicia um cami-
nho de expansdo junto a segmentos co-
nexos com a Previdéncia Complementar,
como planos de satde e RPPS.
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W CAPACITACAO
PARA CONSELHEIROS
DE RPPS

A UniAbrapp deu inicio a pri-
meira edicao do programa
executivo “Conselhos de Alta
Performance nos RPPS” em
parceria com a Previpar e a
Parana Previdéncia. A aula
inaugural foi realizada no dia
20/10, reunindo 32 alunos. A
iniciativa surgiu de uma de-
manda do RPPS estadual, diz
Felipe Vidigal, Presidente da
Parana Previdéncia e execu-
tivo da OABPrev-PR. “Temos
cerca de 2.200 RPPS no Brasil.
E a maioria tem caréncia de
oportunidades de formacao,
principalmente nos pequenos
municipios”, ressalta.

O curso é baseado no pro-
grama Conselhos de Alta
Performance voltado para
as EFPCs, mas com ementa
adaptada as especificidades
dos Regimes Préprios de Pre-
vidéncia Social. Em 67 horas
de conteldo, os moddulos
ministrados pelos especia-
listas da UniAbrapp e novos
instrutores com expertise em
RPPS, abrangem questdes
como atuaria, investimentos
e compensacdo previdencia-
ria. Assim como na versao
para as entidades fechadas,
os conselheiros aprovados
pelo programa estarao aptos
a Certificacdo por Capacita-
¢do do ICSS.

VIDA ASSOCIATIVA»»

B IMPLANTACAO DE PLANOS FAMILIA

A Abrapp disponibilizou, em meados de outubro, o Guia Rapido de Implantacgdo de
Planos Familia. O material foi estruturado com base no Raio-X dos Planos Familia,
levantamento realizado junto as associadas, que por sua vez gerou insumos para a
elaboragdo de um estudo de viabilidade de tais programas.

0 documento foi dividido em quatro topicos, que representam as principais fases do
processo de implantacdo: analise e decisdo pela criagdo do plano familia; aprovacdo
junto a Previc; implanta¢do; e manutencdo do plano. Uma vez que a entidade opte
por criar o plano, ela tera trés formas de institui-lo, o que no Guia é tratado como
Modelos 1, 2 e 3. “Promovemos uma analise de comparacdo entre os trés modelos,
dando elementos para a entidade escolher o melhor na criacdo do plano”, destaca
o consultor Jodo Marcelo Barros Carvalho, que auxiliou na elaboragdo do material.

O Guia traz ainda estatisticas de EFPCs que ja criaram ou estdo criando seu plano
familia, qual o modelo escolhido, entre outras tendéncias. Ainda é possibilitado,
por meio de um QR Code, o acesso a uma planilha eletronica para simular um estu-
do de viabilidade do plano pela entidade. Ja o ultimo capitulo, que trata da manu-
tengdo do programa, aponta os requisitos e avaliagGes necessarios para assegurar
sua viabilidade administrativa. Um cronograma de todo o processo também foi in-
cluido no Guia, segundo o qual, desde a primeira ideia de criar o plano familia até a
sua efetiva implantagdo, ha um horizonte de 18 meses. O material pode ser solici-
tado em abrappatende@abrapp.org.br

m INSTRUCAO N° 34/2020 MANTEM COMPLEXIDADE

A Previc editou, em 28/10, a Instru¢cdo n° 34/2020, que regulamenta a legislacao
relacionada a prética de lavagem de dinheiro, ocultacdo de bens e financiamento
do terrorismo. Com a intengdo de promover melhorias, evitar procedimentos des-
necessarios e onerosidade excessiva, Abrapp e Sindapp haviam enviado uma série
de sugestdes para a consulta plblica que a antecedeu. Todavia, das 40 sugestdes
apresentadas, apenas 15 foram acatadas.

Luiz Fernando Brum, Secretario Executivo da Comissdo Técnica de Assuntos Juridi-
cos da Abrapp, explica que, na esséncia, a norma preservou a estrutura da minuta
original, mantendo a obrigatoriedade de criagdo de novos e complexos controles.
“Alguns desses controles sdo revestidos de um indesejavel grau de subjetividade,
ensejando, dessa forma, dificuldade para a sua adog¢&o, além de expor a entidade e
os seus dirigentes a mais um risco de responsabiliza¢do, aumentando o ambiente
de inseguranca juridica.”

Vale destacar como positivo o inicio da vigéncia da Instrucdo - 1° de margo de 2021
- um meio-termo entre a demanda do sistema (1° de julho de 2021) e a propos-
ta original (1° de janeiro de 2021). “Como toda norma é dindmica, continuaremos
acompanhando o assunto e trabalharemos junto a Previc para que sejam realiza-
dos aperfeicoamentos na implementacdo”, comenta Jarbas de Biagi, Diretor Exe-
cutivo e Responsavel pela CT de Assuntos Juridicos da Abrapp.
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VANTAGENS FINANCEIRAS E SEGURANCA PARA 0 FUNDO DE PENSAO.
TRANQUILIDADE PARA O FUTURO DOS PARTICIPANTES.

Com pés no presente e olhos para o futuro, ao longo de 185 anos, investimos em
inovacao e tecnologia para entregar servicos que facam a diferenca para o modelo de
negocio dos fundos de pensao.

* Gestao de ativos * Gestao previdenciaria
- Rentabilidade com responsabilidade - Operacdo e atendimento
- Mais de 50 fundos de investimentos - Servicos de Atuaria

- Cerca de R$ 6,3 bilhdes em ativos sob gestao - Contabilidade

- Sistema em Tl
* Compartilhamento dos riscos
- Coberturas de morte e invalidez
- Risco de longevidade
- Cobertura de morte da carteira de empréstimo
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ARMANDO CASTELAR

UM ANO
PARA ENTRAR NA

HISTORIA

0s poucos, a economia
brasileira vai dando
inais de recuperacio.

Os resultados de julho a se-
tembro foram positivos, puxa-
dos pela retomada de setores
como industria e construcdo
civil. Nos ultimos meses, devi-
do ao isolamento social, com-
pras e viagens foram adiadas,
0 que aumentou a poupanca
doméstica, e a chegada de
uma vacina contra a Covid-19,
que parece estar proxima,
deve continuar estimulando o

consumo € a economia, sem

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

afetar o desejo das familias de
manter reservas financeiras
para o futuro. Essa é a avalia-
¢do do economista Armando
Castelar, Coordenador de Eco-
nomia Aplicada do Instituto
Brasileiro de Economia (Ibre)
da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV) e Professor do Instituto
de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro (IE/
UFR]) e da Escola de Direito da
FGV do Rio de Janeiro. Para o
especialista, a tendéncia é que
ndo haja resgates de planos de
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mas um esfor¢co maior para guardar
dinheiro para a aposentadoria em
um cendrio de juros baixos, que afe-
tam os rendimentos das aplicacdes.
Para as Entidades Fechadas de Pre-
vidéncia Complementar (EFPCs), o
desafio, agora, é trabalhar duro para
atingir as metas atuariais.

Como a economia brasileira
tem se saido na pandemia,

comparada a outros paises

atingidos pelo Coronavirus

de maneira semelhante?

Armando Castelar: Essa pergunta é
mais complexa do que parece. Tudo
depende do indicador usado. O PIB
do segundo trimestre teve queda
ndo muito diferente do observado
na média de paises da Europa e da
América do Norte. Para o ano como
um todo, ficaremos melhor do que
o restante da América Latina e a
Europa, que arrisca nova contragdo
no quarto trimestre. Melhor mesmo
s6 a Asia, que estd tendo uma
recuperagdo mais rapida, como
mostram os casos da China e da
Coréia. Influiu nesse desempenho
relativamente bom o tamanho dos
estimulos fiscais e monetarios
adotados pelo Brasil e EUA, onde

o PIB também caird este ano bem
menos do que se chegou a temer
no auge da pandemia. Agora, esse
padrio diverge bastante entre
setores.

Em relacdo a pandemia em
si, qual é a sua avaliacdo do
desempenho do Brasil?

Armando Castelar: Houve paises

que foram muito melhores do que
nos na conducéo do problema.
Outros, piores. Quanto ao nimero
de casos, sé ficamos atras dos EUA
e da India, ambos com populacdes
também maiores - no caso da
India, sete vezes maior. Em termos
de mortes por habitantes, somos

o segundo pior, sé ficando atras
da Bélgica, que tem um critério
mais abrangente de classificar
mortes como as causadas pela
Covid. Talvez sejamos também
ultrapassados pela Espanha. Sem
davida nosso desempenho foi pior
do que precisaria ser, considerando
que tivemos mais tempo para

nos preparar. Desperdicamos a
oportunidade e acabamos pior
que a grande maioria dos paises. A
pergunta, agora, é o que acontece
daqui para frente.

Como vocé vé as medidas de
estimulo econdmico adotada

Armando Castelar: Minha
avaliacdo sobre isso € positiva. O
auxilio emergencial ajudou muitas
pessoas e evitou que algumas se
expusessem ao risco de contagio
pela Covid-19. Fiquei feliz, como
sociedade, que o Pais tenha se
preocupado com isso e focado nas
pessoas. O programa de reducdo de
saldrios e jornada de trabalho para
preservar empregos também foi
algo que deu certo.

Por outro lado, muitos pequenos
negocios fecharam as portas
porque néo conseguiram crédito.

A dificuldade de o crédito chegar
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a pequenas empresas também
ocorreu em outros paises, até que

o governo resolveu dar o dinheiro.

E fato que os bancos niio querem
colocar nada em risco, porque a
chance de esses negécios quebrarem
é grande. Ninguém sabe quem

vai conseguir sair da crise. Nos
Estados Unidos, existe um programa
gigantesco para dar dinheiro as
pequenas e médias empresas.

Na Inglaterra, a mesma coisa. O
problema é que o governo brasileiro
ndo tem tanto dinheiro assim para
dar, em anteposicdo a emprestar.
Em qualquer lugar do mundo, é
complicado entregar um volume
grande de crédito a varias empresas
em um momento de recessdo.

Estamos falando para uma
revista voltada, sobretudo,
para o investidor instituciona
e de longo prazo. Falando
em perspectivas, como vocé
avalia o cenario, sobretudo
para esse publico? O que
podemos esperar do futuro?

Armando Castelar: E sempre dificil
falar de futuro. A tendéncia é que
o setor de servigos, em especial
aqueles prestados as familias,
continue se recuperando de
forma mais lenta e incompleta
que os demais setores. Muitas
das mudancas na forma como

as empresas se organizam,

em particular com o “home
office”, eliminam empregos

para trabalhadores com baixa
qualificacgo. Isso faz com que o
desemprego siga elevado e que
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muitos dos que voltam ao mercado
de trabalho s6 encontrem ocupacdes
na informalidade.

Mas tudo depende muito do que vai
acontecer com a saide e a questdo
sanitaria. Ha sete vacinas que ja
estdo na fase 3 de testes clinicos.
Cada uma tem 85% de chance de
ser aprovada. Se considerarmos

as sete juntas, a probabilidade de
pelo menos uma obter registro

¢ muito alta. Isso muda muita
coisa. As familias pouparam muito
nesse periodo recente. A queda no
consumo foi maior do que a queda
na renda, entdo, sobrou dinheiro.
Isso pode ser visto em todos os
paises, inclusive no Brasil.

Acho que se a vacina sair até

o final do ano, a economia vai
bombar porque esta todo mundo
com o consumo represado, todos
querendo viajar, ir para restaurante,
para bar, fazer compras e ir ao
shopping. De todo modo, a segunda
metade do ano terd uma economia
mais forte, porque muita coisa

ja voltou a abrir, muitas pessoas
voltaram a sair de casa.

E se avacina demorar
mais para ficar pronta?

Armando Castelar: Mesmo

nesse caso, acredito que teremos
um segundo semestre mais
forte. Muita coisa reabriu, e as
pessoas voltaram a sair de casa.
Aos domingos, as praias ficam
lotadas. O comércio varejista ja
estd melhor do que um ano atras.
A industria de transformacdo e a
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construgdo civil estdo progredindo.
Os servicos que exigem contato
préximo entre as pessoas é

que ficaram mais para tras. O
quarto trimestre, principalmente
agora com a extensdo do auxilio
emergencial, deve mostrar nova
alta, mesmo que moderada, com o
PIB crescendo entre 2% e 3% contra
o trimestre anterior.

Quais sao as expectativas
de médio a longo prazo?

Armando Castelar: Mais para frente
é um pouco incerto, porque o
impulso fiscal tem de ser diminuido
devido a necessidade de controlar

a expansdo da divida publica e

de controlar gastos. Isso tende a
puxar a economia para baixo. Sera
preciso fazer algo mais modesto

em relagdo ao auxilio emergencial,
algo que permita reduzir o déficit
publico. A tendéncia é continuar

a ver uma recuperagao gradual do
consumo, ou forte, se tiver vacina.
Isso é importante para compensar o
fim da transferéncia de renda que o
setor publico esta fazendo em 2020
(com o auxilio emergencial) e que
vem ajudando muito a segurar a
economia.

No ano que vem, com a vacina, a
economia deve se recuperar mais
fortemente, crescendo uma faixa de
3%. Agora, é sempre bom lembrar
que o Brasil ja tinha dificuldade

de crescer antes da pandemia e

as travas que nos atrapalhavam
continuam la. Ou seja, apds sair do
buraco, o Pais chegara novamente

ENTREVISTA »»

aquela rampa semi-horizontal na
qual estava hd anos.

E quanto ao emprego,
especificamente?

Armando Castelar: O emprego
caiu muito, na faixa de 12% na
comparacao interanual. Foi uma
queda dramatica. Uma parcela
grande da populagéo parou de
trabalhar e néo foi procurar nova
vaga, pela questdo sanitaria e pela
baixa expectativa de conseguir algo.
Para frente, a tendéncia é que o
emprego suba, de forma moderada,
a medida que as atividades
econdmicas sejam retomadas.
Depois da recuperacdo, devemos
voltar ao patamar onde estavamos
antes da pandemia. O crescimento
era basicamente do emprego
informal. A situacdo do mercado
de trabalho vai continuar muito
complicada. A perspectiva é ruim;
porém, no ano que vem, vai ser
um pouco melhor. A tendéncia é ir
melhorando devagar.

O que preocupa mais
no atual contexto?

Armando Castelar: A divida alta,
obviamente, ndo desaparecera.

Ela deve subir uns 20% do PIB,

pelo menos, e limitar ainda

mais as opgoes de politica fiscal.

Os indicadores mostram que a
pandemia provocou a desvalorizacdo
das moedas de paises emergentes.
S6 que a maioria teve recuo de 13% a
14% em relacdo a virada do ano. No
Brasil, a desvalorizacdo do real estd
em uns 40%.
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Por que a desvalorizacao
cambial no Brasil foi tdo acimz
dos demais paises emergentes

Armando Castelar: Pela situacao
fiscal e pela incerteza politica. A
trégua do Presidente Jair Bolsonaro
com o Judicidrio e o Congresso
reduziu um pouco a instabilidade,
mas a inseguranca financeira é
gigantesca, pela deterioragéo fiscal
neste ano e pelo déficit primario
na faixa de 13% do PIB. A eleigéo
presidencial americana tende a
impactar fortemente a politica
brasileira. Se Joe Biden vencer, o
Brasil ficara isolado no cenario
internacional. A questdo ambiental
da Amazonia, que ja esta crescente,
ganhara impulso, visto que os
democratas tém posicao mais firme
do que Donald Trump nessa seara.
Isso geraria um grande transtorno
a politica brasileira, causando,
talvez, troca de ministros. Por outro
lado, se Trump ganhar, Bolsonaro
se sentira fortalecido e ficard mais
assertivo nas brigas dele*

A questao ambiental impacta
os ativos e o mercado?

Armando Castelar: O Reino Unido
ja planeja incluir na legislacéo
multas para empresas britanicas
que comprarem materiais
origindrios de zonas desmatadas.

O Parlamento Europeu aprovou um
estudo para segurar importagoes
do Brasil por conta da Amazodnia.
Algumas empresas estrangeiras
também ja declararam que ndo

vio comprar de fornecedores

que ndo estiverem engajados na
preservacdo do meio ambiente.
Acho que ficou evidente 14 fora que
o desmatamento e o numero de
queimadas aumentaram muito, e
que o governo foi conivente.

Na minha opinido, essa questdo
ambiental vai ganhar cada vez
mais espago. O tema estd voltando,
é uma questdo que vai fazer
diferenca, como a corrupgao.

Séo valores que vdo influenciar a
postura do mundo em relagédo ao
Brasil.

Vimos que familias seguraram
0 consumo na pandemia, o qu
produziu reflexos na poupanc:
E possivel medir essa reac30?

Armando Castelar: A poupanca

no segundo trimestre foi 15,5% do
PIB; e, no segundo trimestre de
2019, 13,7%. As reservas domésticas
aumentaram significativamente,
enquanto as do governo
diminuiram. E uma boa quantidade
de dinheiro, que pode estar em
varias aplicacoes, como fundos,
acoes e contas correntes.

Os fundos de previdéncia
privada temem que as pessoa
mexam nas reservas financeir:
quando o consumo voltar

aos niveis anteriores aos da
pandemia. Isso deve acontece

Armando Castelar: Nao vejo
esse risco. Os estudos mostram
que familias de baixa renda
pegaram o auxilio emergencial

e continuaram consumindo. No
varejo, temos visto compra de
eletrodomésticos com entrada de
600 reais e o resto do pagamento
parcelado. Quem estd poupando

é a parcela da populacédo de renda
alta. Mesmo quando essas pessoas
voltarem a consumir como antes,
acredito que elas vdo continuar
investindo, porque sempre existe
uma inseguranca em relagao ao
futuro, agora elevada pelo receio
de pandemias. Creio que 0s juros
nao retornam para onde estavam.
Para ter uma aposentadoria, sera
necessario poupar mais por causa
desses juros mais baixos.

Entao, a preocupacao das
entidades ndao deve ser os
resgates, mas fazer frente
as metas atuariais nesse
cenario de juros em queda?

Armando Castelar: Sim. Quando se
pensa em aposentadoria, o foco é a
meta que se quer atingir 14 no final.
E isso fica mais dificil com os juros
baixos.

Isso demanda mais
criatividade das entidades?

Armando Castelar: Acho que a
palavra ndo é nem criatividade,
mas trabalho duro mesmo.

Qual é a sua definicdo de 202C

Armando Castelar: E um ano que
vai entrar para a histéria. Muita
coisa vai mudar para melhor
depois que passarem as perdas e
toda essa dor do presente. |

* Nota da editora: a presente entrevista foi concedida no final de outubro, portanto, antes do resultado da elei¢cdo americana.
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MATERIA DE CAPAD)

O FUTURO DOS

INVESTIMENTOS
NO POS-PANDEMIA

O aumento do risco para cumprir metas atuarias ja produz

maior diversificacdo na alocagdo de ativos em ambiente

de preocupacao fiscal e volatilidade do mercado

POR MARTHA ELIZABETH CORAZZA

nteresse crescente pelo exterior,
I fundos de investimento imobilia-

rio, titulos publicos atrelados ao
IPCA com vencimentos em curto
prazo, multimercados e busca pe-
las melhores alternativas na Bolsa
local reforcam a linha de frente
para diversificar a gestdo de inves-
timentos dos fundos de pensdo. As
questdes sanitarias e seus reflexos
econdmicos e sociais, a depender
da materializacdo de vacinas con-
tra a Covid, exigem atencao re-
dobrada para definir as taticas no

curto prazo e as estratégias no lon-
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go prazo. Ao mesmo tempo, a ges-
tdo de risco e os controles ganham
nova dimensdao porque, sem isso,
diversificar também pode trazer
efeitos colaterais.

A pedra de toque para diversi-
ficar estd nas estruturas de gestdo
de risco e controles. A Previ, por
exemplo, revisitou trés vezes os
seus limites de risco desde o inicio
da pandemia, informa o Diretor de
Investimentos da fundagdo, Mar-
celo Wagner. “Revisitamos a nossa
tolerancia e o apetite a risco na
macroalocacao. Em seguida, vem
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a discussdo sobre gestdo de riscos e a governanca
dos investimentos. A estratégia de riscos é a base
para a estratégia de investimentos e a montagem de
portfolios”, reflete Wagner.

As melhores préticas de gestdo de riscos na
Previ incluem quatro pilares: (1) responsabilidade
e segregacdo de fungdes na alta administracao; (2)
definicdo de tolerdncia a riscos e estratégia de ris-
cos; (3) ecossistema de controles para saber quem
é 0 “dono” de cada risco (risk owner); e, finalmente
(4) o pilar da informagéo, reporte e comunicagio.

Diretor de Investimentos da Petros, Alexandre
Mathias lembra que a arte ndo estd em acertar sem-
pre, o que é impossivel, mas em escolher os riscos.
“Ter uma parte do portfélio alocada no exterior
sem prote¢do cambial é uma decisdo que pode le-
vantar duvidas, mas, na verdade, ela garante uma
carteira robusta porque a exposicdo cambial vai
minimizar perdas em caso de cendrios imprevis-
tos”, exemplifica. A chave, entende o Diretor, ndo
estda na discussdo de expectativas sobre retornos,
evolucdo da Bolsa, ajuste fiscal, juros ou no resul-
tado dos produtos, mas nos processos. “Precisamos
criar cenarios que admitem riscos”, lembrou Ma-
thias durante o seminario de gestdo de investimen-
tos da Abrapp.

O fim do auxilio emergencial, que liberou

quase RS 400 bilhdes na economia, vai trazer

de volta a discussao sobre o teto de gastos

Se a diversificagdo é importante, também ¢é
fundamental refletir a respeito do aumento de ris-
co na atual circunstancia de juro baixo. Ele lembra
que em 2020 e 2021 as fundagdes precisam garantir
ganhos superiores aos dos melhores fundos multi-
mercados e, como o CDI estd bem inferior as metas
atuariais, deixou de existir um porto seguro. O pro-
blema, diz Mathias, é que as EFPCs estdo numa si-
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tuacdo em que devem correr riscos, mas sem
poder perder.

Na avaliacdo do Diretor de Investimen-
tos da Vivest, Jorge Simino, esse dilema é o
desafio central das decisOes de investimento.
“Se temos uma meta atuarial perto de 8%
ao ano para uma Selic de 2%, por exemplo,
temos que admitir que os tempos atuais sdo
muito desafiadores diante do risco que se
deve correr. E preciso saber qual o risco que
cada passivo aceita.”

Preocupacao fiscal

O cenario é nebuloso e o mercado ainda
nfo precifica toda essa incerteza, acrescenta
Simino. O impacto do fim do auxilio emer-
gencial, que liberou quase R$ 400 bilhdes na
economia, vai terminar, trazendo de volta a
mesa a discussdo sobre o teto de gastos. “Ou
se rompe o teto ou se deixa milhdes insatisfei-
tos. O problema é que o mercado gosta de tudo
branco ou preto, levando a crer que a Bolsa vai
continuar patinando nesse ‘atoleiro’ até o final
do ano”, avalia.

O aumento do risco para cumprir metas
atuarias sera um desafio muito grande daqui
para a frente. E preciso buscar novas classes
num ambiente de preocupacao fiscal refleti-
do pelo aumento da volatilidade do mercado,
reforca o Diretor Administrativo-Financeiro
da Fusan, Dirceu Wichnieski. “A falta de uma
discussdo madura ou mais profissional no go-
verno federal e a comunicacéo truncada sobre
esse quadro é o que afeta negativamente os
mercados e pressiona o prémio pago pela co-
locagdo de titulos da divida”, opina.

O problema fiscal de fato preocupa, con-
corda o Diretor de Investimentos da Valia,
Mauricio Wanderley, mas a fundacdo traba-
lha com um cendrio base de superacio desse
desafio. “A tendéncia mais forte é de conti-
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nuarmos com os juros baixos no panorama
internacional. A alta das taxas 14 fora tem sido
jogada cada vez mais para a frente e parece
que no Brasil vai acontecer a mesma coisa.”
Para o Diretor e AETQ da Value Prev, Jodo
Carlos Ferreira, é essencial que o Pais volte a
crescer e consiga equilibrar as contas publi-
cas. “Se isso ndo acontecer, os juros subirdao
e os fundos de pensdo terdo que abandonar o
risco para voltar aos titulos piblicos a fim de
cumprir metas.” O cendrio é preocupante, diz
ele, por conta da indefinicao local e dos efeitos
da guerra comercial no exterior, o que acaba
gerando mudancas muito rapidas de cenario.

Solvéncia da divida

O cenario doméstico de juros e a incerte-
za sobre a situagdo fiscal do Paisja encurtaram
de modo drastico os prazos de financiamento
dos titulos federais, ressalta Helano Borges
Dias, Gerente de Estratégia da Divida Publica
do Tesouro Nacional. Ao falar a gestores de
fundos de pensdo no recente seminario de
investimentos da Abrapp, ele enfatizou que a
inclinagdo da curva de juros brasileira hoje é
uma das mais acentuadas na comparagdo com
outros paises. A politica monetdria seguiu re-
duzindo o juro, mas a incerteza sobre a situa-
¢do fiscal aumentou a inclinagdo ao pressio-
nar mais as taxas na curva longa.

A verdade é que o Brasil passa por uma
forte aceleracdo do endividamento, agravada
pelo impacto da pandemia sobre os gastos pu-
blicos. A inseguranca fiscal aumenta a pressao
sobre o financiamento da divida, e o proces-
so de alongamento de prazos de vencimento
dos titulos, que aconteceu vigorosamente até
2015, vem sendo revertido. Na época, quase
80% da divida estavam em titulos prefixados
e atrelados a indices de pregos, o que permitia

esse movimento.
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“De 14 para ca, a parcela indexada a taxas
flutuantes aumentou, e tem havido um encurta-
mento geral de vencimento, pois os detentores de-
mandam papéis mais liquidos.” Hoje mais de 50%
da divida estdo em maios de detentores focados
no curto prazo para fazer caixa. As EFPCs, diz o
representante do Tesouro, sdo um grupo diferen-
ciado, pois 87% dos titulos em suas carteiras sdo
indexados a inflagdo, com perfil predominante de
prazos mais longos.

Atualmente, a inclinacdo da curva de juros
brasileira € uma das mais acentuadas
na comparacao com outros paises

Mais recentemente, avalia Dias, a reducao da
taxa Selic foi o inico ponto que favoreceu conjun-
turalmente o custo de financiamento da divida. Ele
assegura, contudo, que a situagdo de solvéncia dos
titulos do Tesouro esta garantida.

Mais renda variavel

Este ano terminard com a rentabilidade das
carteiras melhor do que se imaginava no auge da
crise que abalou os mercados, analisa Mauricio
Wanderley. Os pacotes de estimulos adotados
pelos bancos centrais e governos aqui e 14 fora,
assim como a ajuda emergencial oferecida a uma
parte da populacido contribuiram para melhorar
a performance dos ativos nas Bolsas. Até outubro
houve uma recuperagio significativa no Ibovespa.
“Ainda esta abaixo do ano passado, mas ja se che-
gou a um patamar razoavel, e a expectativa é que,
com a economia voltando a funcionar mais nor-
malmente, haverd um efeito positivo nos resultados
das empresas.”

Em 2021, as vacinas e a visdo mais clara de
quais setores e empresas sairdo beneficiados ou
levardo um tempo maior para reagir trardo mais
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espaco para montar estratégias. Contudo, a esco-
lha dos papéis das companhias investidas serd um
trabalho delicado, considerando os impactos as-
simétricos que continuam atingindo a economia.
Wanderley vé boas perspectivas para o mercado
aciondrio por conta do maior numero de abertu-
ras de capital que ja ocorre no exterior e promete
acontecer também por aqui.

Na Valia, o carro-chefe da diversificacdo
serd o aumento na renda variavel, seguida pe-
los retornos oferecidos pelos multimercados,
tanto em renda variavel quanto em renda fixa. A
entidade faz ainda estudos técnicos para entrar
em Fundos de Investimento Imobilidrio a partir
de meados de 2021, além de seguir apostando
no exterior. Os planos no novo modelo ciclo de
vida, implementados no inicio deste ano como
‘default’ da fundagéo, podem ter até 60% dos ati-
vos alocados em renda varidvel para os prazos
mais longos. Nesses planos, o exterior ja esta
batendo no limite legal de 10%, assim como
ocorre nos fundos multimercados, que estdo
proximos do limite de 15%.

O aumento do limite para alocar no exterior,
hoje em 10% dos ativos, € uma das mudangas
mais aguardadas na Resolucao CMN n° 4.661

No plano de Beneficio Definido, com supera-
vit estrutural, os investimentos sdo de baixo risco
e a major parte é alocada em renda fixa mantida a
vencimento com retornos a taxas atrativas. Ja nos
planos que seguem o modelo de perfis de inves-
timento, a Valia estuda ampliar o percentual ma-
ximo de renda varidvel para os mesmos 60% que
vigoram nos ciclos de vida mais longos. O teto hoje
€ 20%, mas a nova realidade impoe mudancas, in-

cluindo, os investimentos no exterior.
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Restricao legal

0 aumento do limite legal para alocar no
exterior, hoje definido em 10% dos ativos, é
um dos aspectos mais aguardados da revisao
da Resolucdo CMN n° 4.661. Embora na média
do sistema esse percentual ainda esteja longe
de ser atingido, cresce o numero de planos
com risco de desenquadramento passivo por
conta da valorizacdo dessas carteiras. “Espera-
mos ansiosamente a ampliacao do limite para
investimento no exterior. Essa diversificacao
é cada vez mais importante para as carteiras,
em especial no ambiente de baixa taxa de
juros. Estamos quase no teto dos 10% e que-
remos ampliar”, afirma o Diretor e AETQ da
Value Preyv, Jodo Carlos Ferreira.

Para o Diretor de Investimentos da Vi-
vest, Jorge Simino, esse limite tem que cres-
cer, podendo até mesmo ser escalonado para
chegar a 30% dentro de dois ou trés anos. “Nos
dois ultimos anos essa classe entrou no radar
de todos por conta dos problemas domésticos
e pela falta de opcbes para diversificar com
produtos locais. Sem falar do Chile, que tem
condi¢des muito peculiares e diferentes das
nossas, vale lembrar que as fundacdes mexi-
canas, colombianas e peruanas ji podem in-

vestir de 15% a 20% de seus ativos no exterior.”

Hedge e FlI

A Vivest ja aloca hoje quase R$ 1 bilhdo
em exterior diante dos R$ 200 milhdes no ini-
cio do ano. Desse total, R$ 150 milhGes estdo
em fundos de renda fixa com hedge cambial e
o restante em renda varidvel sem hedge. Em-
bora esse valor esteja longe dos 10% dos ativos
totais da fundagdo, em alguns planos isso sig-
nifica ja estar perto do limite regulatério. Ha-
veria espaco para aumentar mais R$ 500 mi-
lhdes em exterior, diz Simino, mas para isso
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serd preciso selecionar mais gestores para ndo
concentrar muito.

Além do exterior, outra opg¢io atrativa
para a Vivest é a classe dos Fundos de Inves-
timento Imobilidrio, os FII. Hoje, a entidade
tem mais de R$ 500 milhoes alocados em FII
e a intencdo é incrementar esse volume com
mais R$ 100 milhGes ou R$ 200 milhGes em
2021. No mercado doméstico de renda fixa, o
limite de baixa do IPCA j4 estd dado e a Selic
s6 deverd subir em meados de 2021. “Os papéis
em IPCA parecem interessantes, mas nés néo
compramos NTN-B longa desde o final do ano
passado, no maximo vencimentos em 2025 ou
2026, por conta das duvidas sobre a questio
fiscal”, conta Simino.

Na Bolsa local, com as projec¢oes de ativi-
dade econ6mica mais modestas, em torno de
2,5% de crescimento do PIB ou talvez menos
para o préximo ano, nfo ha muito mais apeti-
te. O montante alocado na Bolsa estd em torno
de R$ 3 bilhoes, inferior aos R$ 4 bilhdes de
antes da crise. “Até porque um pedago desses

recursos foi para o exterior”, diz Simino.

ESG no radar

A rentabilidade dos investimentos na
Value Prev ja superou o impacto mais forte da
pandemia e recuperou grande parte da desva-
lorizacdo do primeiro trimestre. Até o final de
setembro, o retorno ja havia superado o IPCA
em trés pontos percentuais, conta Jodo Carlos
Ferreira, que atribui o resultado a diversifica-
¢ao nas carteiras.

Os fundos exclusivos de renda fixa so-
freram com a reprecificacdo no mercado de
crédito. A expectativa é entregar um resultado
acima da inflagdo, mas ndo com o nivel de juro
que havia sido colocado na politica de inves-
timentos para este ano. “O sistema como um
todo vai ter dificuldade para entregar aquele
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patamar de juro sem gerar riscos para o processo

de investimentos”, pondera.

Os investimentos sustentaveis atravessam

momento interessante, pois 0s gestores ja estao
precificando as empresas de forma diferente

Ao longo do primeiro semestre, a Value Prev
direcionou os novos aportes para o segmento de
estruturados e exterior, buscando ampliar a di-
versificacdo. Estudos em andamento sinalizam a
continuidade desse movimento no préximo ano. A
entidade comecou a investir em estruturados em
2016: ao todo, sdo quatro fundos que somam 5% dos
ativos totais. Quanto ao exterior, o Diretor observa
que se o limite regulatério dobrar para 20%, fara
sentido pensar em montar um fundo exclusivo. “Ja
alocamos no exterior desde 2014. Temos um fundo
de acdes globais, um de renda fixa e outro de agoes
de empresas de infraestrutura listadas em Bolsas.
Essa parte ja esta diversificada, mas o aumento do
limite é fundamental.”

Os investimentos sustentaveis também estdo
no radar da fundacgdo. “Selecionamos no ano pas-
sado um fundo de renda variavel no exterior cujo
gestor € signatario do PRI e incorpora os principios
ESG ao seu processo de investimento.” O momen-
to é interessante, segundo o Diretor, porque os
gestores ja diferenciam as empresas, precificando-
-as de forma diferente no mesmo setor.

Realocacao e cautela

No pior momento da pandemia, a Prece ado-
tou medidas contingenciais para enfrentar a crise
e resgatou parte de sua alocacdo em fundos mul-
timercados que néo tivessem exposicdo a moeda
forte e em fundos de acdes, aumentando a liqui-
dez dos planos. Com isso, garantiu a continuidade
do pagamento de beneficios. Ao mesmo tempo,
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promoveu uma campanha massiva de concessao
de empréstimos a participantes, o que ajudou a
remunerar os planos com um investimento de bai-
x{ssimo risco.

No auge da pandemia, a Prece fez uma grande
campanha de empréstimos a participantes, o que
ajudou a remunerar os planos com baixissimo risco

“Passado o zénite da crise, enxergamos com
cautela os reflexos macroeconémicos do aumento
do risco fiscal e de turbuléncias politicas nacionais
e internacionais”, diz o Diretor de Investimentos,
Antbnio Carneiro Alves. A composiciao dos inves-
timentos da fundagdo em outubro era de 57% em
renda fixa, majoritariamente NTN-Bs marcadas na
curva e fundos de investimentos em titulos publi-
cos, mas também com fundos de crédito de elevada
qualidade e fundos referenciados DI. Outros 24%
estdo alocados em renda varidvel, quase tudo em
fundos de acbes; 9% em investimentos imobilia-
rios; 6% em operagOes com participantes; e 4% em
estruturados - multimercados.

Até agosto, os planos BD e CV da Prece fica-
ram abaixo das suas respectivas metas atuariais no
acumulado de doze meses. No mesmo periodo, o
plano CD, em contrapartida, acumulou 6,95% de
alta versus 3,86% de sua meta gerencial (CDI). “Miti-
gamos os danos do colapso dos ativos nacionais ao
manter exposi¢do em délar com os fundos multi-
mercados e alocacdo em titulos publicos indexados
a Ptax (NTN-A). Pretendemos agora expandir a ex-
posi¢do a moedas fortes por meio de investimentos
no exterior”, conta Alves.

A fundagio conclui estudos para fazer sua
alocacdo inicial em exterior em 2021, com atencao
particular a fundos que tenham rentabilidade atre-
lada ao indice MSCI World. A EFPC também deve
aumentar sua posicdo em fundos de crédito de pri-
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meira linha que prometem gerar performance
acima do atuarial nos planos de beneficios.
Além disso, a revisdo da politica de investi-
mentos pretende formalizar processos ASG na
sele¢do de ativos. Atualmente, a entidade con-
ta com equipe especifica para a governanca
de investimentos e, na selegédo desses fundos,
prioriza gestores que sejam signatdrios de ini-
ciativas como o PRI.

Oportunidades

Na Fusan, a rentabilidade do ano sinaliza
resultado positivo, mas isso dificilmente sera
suficiente para bater a meta atuarial de INPC
mais 5,25%, o que equivale a uma projecao de
meta a 8,40% em 2020. “Vamos gerar algum
déficit este ano, mas sem precisar fazer equa-
cionamento”, observa Dirceu Wichnieski.

A fundacdo conseguiu minimizar os da-
nos da crise aproveitando oportunidades em
crédito privado, compra de NTN-Bs e na car-
teira de exterior, que foi ampliada de 1% para
2% dos ativos totais. “Ndo ampliamos mais o
risco porque a patrocinadora decidiu fazer um
PDV e precisdvamos garantir caixa para cum-
prir essas obrigacoes”, conta o Diretor.

Para 2021, o ALM ainda estd sendo roda-
do, mas tudo indica que a entidade vai buscar
retornos com mais risco em renda fixa com
gestdo ativa; renda variavel ativa focada em
analise de setores; alguma coisa em crédito
privado, e fundos imobilidrios. Um expressivo
aumento tende a ocorrer na carteira de exte-
rior, que podera chegar no minimo a 5% dos
ativos totais.

A Fusan possui um processo maduro
de anilise de risco e compliance, assinala
Wichnieski. “Ja segregamos essa funcéo e te-
mos um gestor de risco, mas estamos discutin-

do também a criacdo de um comité de risco.” B
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GOVERNANCA
DOS INVESTIMENTOS TEM
VERSAQ ATUALIZADA

Nova versao evisto e atualizado, o C6-
Lo Rdigo de Autorregulagdo
do Codigo de

AUtOI’I’@gU Iagéo prima timentos dos fundos de pensio

ganha em 2020 uma versdo com-

em Governanca de Inves-

pelo ordenamento,

pativel com as transformacdes
especiﬁcidade e do mercado de investimentos e
da prépria regulagdo do siste-
ma, a Resolucdo CMN n° 4.661

e outros normativos. Hd, em

contemporaneidade

particular, énfase na responsa-
bilidade dos diversos agentes de
governanca ligados aos proces-

sos decisorios de investimentos.
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‘A autorregulacao

é sempre positiva.

A Previc tem participado
e apoiado o processo
desde o inicio”

O trabalho de revisdo, coordenado
pela Comissdo Mista de Autorregula-
¢do da Abrapp, contou com referén-
cias nacionais e internacionais, além
da contribuicao importante de fontes
institucionais, como a Previc; a As-
sociacao de Investidores no Mercado
de Capitais (Amec); Anbima, Abvcap,
Apimec, B3, CRA/SP, Instituto Ethos,
IBGC, Ibracon e OCDE.

As adesdes da Amec e do Insti-
tuto Ethos, que passaram a integrar
o Conselho de Autorregulacdo mais
recentemente, revelam a importancia
dada pelas liderancas do mercado ao
tema, afirma o Presidente do Conse-
lho e Diretor-Presidente da Abrapp,
Luis Ricardo Marcondes Martins.
“Essa participagdo mostra que a Au-
torregulacdo na Previdéncia Comple-
mentar Fechada estd consolidada e
teve um papel fundamental no resgate
da credibilidade do sistema.” O projeto
vem sendo desenvolvido no Ambito da
Abrapp, Sindapp e ICSS.

“A Autorregulacao é sempre po-
sitiva e agrega importantes medidas
para o sistema. A Previc tem participa-
do e apoiado o processo desde o inicio.
Notamos que as discussdes acontecem
num grupo de elevada qualificacgdo e
capacidade de trabalho”, diz o Diretor-
-Superintendente da autarquia, Lucio
Capelletto.

A adequacdo do Cédigo as nor-
mas mais recentes, como a Resolu-
¢do CMN n° 4.661, era necessaria por
conta das mudancas inerentes ao
mercado ao longo do tempo, inclusive

com novos produtos de investimento.
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“Eventuais modificagdes na regulagio
daqui para a frente, que venham a ser
encaminhadas pelos diversos regula-
dores até chegar ao dmbito do CMN
(Conselho Monetario Nacional), nédo
devem impor alteracdes significativas
ao novo Cddigo”, pondera Capelletto.
Para o Diretor-Presidente do
Sindapp, José de Souza Mendonga,
o aprimoramento do Cddigo de Go-
vernanca em Investimentos devera
ser um divisor de aguas ao definir
padroes, sistematizar condutas e es-
tabelecer paridmetros em questées de
ética, compliance, capacitagdo profis-
sional, segregacao de funcdes e outros

temas crucias.

Estrutura e formato

A expectativa é que a atualizacio
ajude a acelerar o processo de adesdes,
diz o Coordenador da Comissao Mista
de Autorregulacdo, José Luiz Rauen.
Atualmente, ha 62 entidades aderentes
e 11 entidades certificadas com o Selo
de Autorregulacdo em Governanca de
Investimentos. “O trabalho de revisdo
ficou muito robusto, e deve ajudar a
estimular mais as adesdes, ainda que
esse processo ocorra normalmente de
forma gradual em todos os setores do
mercado que ja adotaram a Autorregu-
lacdo” avalia.

A nova edicdo reafirma uma das
principais caracteristicas do modelo,
que é a possibilidade de revisitar cddi-
gos sempre que for necessdrio atuali-
zar e modernizar seu conteido. Além

disso, argumenta Rauen, a grande
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diversidade de EFPCs que integraram
esse debate colaborou para tornar o
Cddigo compativel com um dos pila-
res basicos da Autorregulacdo: o de
“caber em todos os pés”, ou seja, res-
peitar a natureza, a estrutura e o porte
das entidades aderentes.

Entre as alteracGes estd o for-
mato, que agora inclui um manual
explicativo de aplicacdo que integra o
proprio Codigo ao invés de ser um ins-
trumento complementar a ele. “Esse
formato integrado foi adotado no se-
gundo Cddigo de Autorregulacio feito
pelo sistema, o de Governancga Cor-
porativa. Descobrimos que gostamos
mais desse modelo, entao resolvemos
padronizar os dois.”

A estrutura do Cddigo segue trés
eixos temdticos. No eixo normativo,
a atualizagdo inclui alteracGes nas
regras de investimentos das EFPCs:
Resolugdo CMN n° 4661/2018, Reso-
lugdes CNPC n° 27/2017 e 32/2019, e
Instrugdes Previc n® 12/2019, 3/2018 e
6/2018, entre outras. O eixo conceitual
reflete a adequagdo do Cddigo a evolu-
¢do de temas como os investimentos
ASGI
social, de governanca e integridade)

(responsabilidade ambiental,

e comportamento ético. Ja o eixo ins-
titucional é definido pela integragio
com o Cdédigo de Autorregulacdo em
Governanca Corporativa, ambos em
formato padronizado para ampliar a
unidade conceitual e institucional da
Autorregulacao do sistema.

S4o, ao todo, seis capitulos: pro-
posito da Autorregulacdo em gover-

nanca de investimentos; fundamen-
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tos da governanca de investimentos;
processos de investimentos; os agen-
tes de governanca de investimentos;
a governanca do proprio Cédigo e
disposicoes finais. Ao longo dos ca-
pitulos estdo elencados tépicos rele-
vantes, com destaque para a Gestdo
Baseada em Riscos (GBR), compliance,
responsabilidade corporativa, dever
fiduciario, capacitagdo profissional,
comunicagdo com o participante e
segregacao de funcbes, entre outros.
Cada topico, por sua vez, segue uma
estrutura composta por Definicio,
Principio, Diretrizes e Obrigacgoes,
que explicitam com maior clareza o
seu conteudo.

Rauen cita trés elementos que
foram destacados durante as discus-
soes e adotados como norteadores de
todo o processo de revisdo: o fato de
que a observancia dos processos nao
garante resultados de investimentos; a
necessidade para que todas as EFPCs
tenham uma estrutura de custddia; e
a decisdo de reforgar, nesta segunda
versdo do Cédigo, a adogdo dos prin-
cipios ASGI.

O periodo de 30 dias em audi-
éncia publica foi fundamental para
receber as cerca de 150 contribuicoes
de diversas EFPCs e instituicdes par-
ceiras. “Todas as sugestdes foram ana-
lisadas e adotamos boa parte delas”,

afirma o Coordenador. [ |

Por Martha E. Corazza

A nova estrutura do
Codigo segue trés
eixos tematicos:
normativo, conceitual
e institucional
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Em linha com direcionamento regulatério,

a tendénciainicial é de

adesdo a entidades ja estruturadas

pontada como uma das
principais apostas para fo-
mento, a obrigatoriedade

de que entes federativos (estados
e municipios) oferegcam planos
de Previdéncia Complementar
para seus servidores movimenta
o sistema. De acordo com o ulti-
mo mapa de acompanhamento da
evolucdo deste processo no Pais,
elaborado pela Subsecretaria do
Regime de Previdéncia Comple-
mentar (SURPC), 21 entes ja tém
planos em operacdo; outros dois
estdo autorizados, e um esta em
fase de implantacdo. Isso faltan-
do ainda pouco mais de um ano

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

para o fim do prazo estabelecido
pela EC n° 103/2019, que tratou da
reforma da previdéncia, para a
adequagdo.

A tendéncia observada até
aqui é de adesdo a entidades ja es-
truturadas, a exemplo do que foi
feito por Mato Grosso do Sul, um
dos ultimos planos de Previdéncia
Complementar de servidores a en-
trar em funcionamento. No caso,
a entidade escolhida para a ade-
sdo foi a Fundacéo de Previdéncia
Complementar do Estado de Sao
Paulo (Prevcom), que tem feito in-
tenso trabalho de prospeccéo jun-
to aos estados e municipios.
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Além de Mato Grosso do Sul,
a entidade é gestora dos planos
dos estados de Sdao Paulo, Mato
Grosso e Rondbnia, bem como da
capital paulista. A fundacio, que
tem patriménio é de R$ 1,62 bilhdo
e 36.466 participantes, também
administra os beneficios dos ser-
vidores dos municipios de Birigui,
Guarulhos, Jales, Louveira, Osasco,
Ribeirdo Preto e Santa Fé do Sul,
por meio do plano multipatrocina-
do Prevcom Multi.

“Conforme a Resolucdo n° 35
do CNPC, a recomendagdo é que
primeiro seja feita a adesio a um
plano ja existente e s6 depois seja
criado um plano préprio, e isso
apenas se houver pelo menos 1 mil
participantes. Também ¢é possivel
ter entidade prépria, mas, nesse
caso, sdo necessarios ao menos 10
mil participantes”, explica Paulo
Valle, Subsecretario do Regime de
Previdéncia Complementar.

A recomendacdo se deve aos
custos operacionais de implanta-
¢do de uma entidade ou mesmo
de um plano préprio, partindo
do zero. A maioria dos estados e
municipios ndo tem expertise para
gerenciar uma estrutura prépria
de Previdéncia Complementar. Por
isso, a expectativa é que as entida-
des multipatrocinadas sejam a op-
¢do inicial, sem prejuizo a eventual
mudanca futura para uma entida-
de prépria.

Isso pode acontecer, por
exemplo, com entes que hoje
nio possuam numero suficiente
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de servidores com remuneracao
acima do teto do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS) para
ter plano ou entidade préprios.
Mas nada impede que esse qua-
dro mude com a instalacdo de
uma universidade ou hospital, por
exemplo, o que normalmente exi-
ge a contratacdo de pessoal com
salarios mais altos e a realizacéo
de concurso publico.

Embora o prazo para a ade-
quacgdo estabelecido pela reforma
termine em dezembro de 2021,
cabe ressaltar que os entes ndo tém
tanto tempo assim para viabilizar a
mudanca. Afinal, um dos passos
iniciais é a aprovagdo de lei que
crie o regime de Previdéncia Com-
plementar dos servidores no ambi-
to de cada estado e municipio.

O processo poderia estar mais
adiantado, mas o fator elei¢es mu-
nicipais pesou nesse cronograma.
Poucas camaras legislativas se de-
dicaram a apreciar projetos de lei
com esse teor. “Nos ja previamos
que 2020 seria mais voltado para a
divulgacdo do regime. Por isso até
lancamos o Guia da Previdéncia

A criacao de plano proprio
por estado ou municipio
s6 é recomendada
quando houver ao menos
1 mil participantes

Complementar dos Entes Federati-
vos no inicio do ano, como forma
de orientar cada ente sobre o passo
a passo para ingressar no sistema”,
ressalta Valle.

O que ndo se esperava era
que a etapa de divulgacdo ocorre-
ria justamente durante uma pan-
demia, que forgou a suspensio de
diversos semindrios e visitas que
estavam previstos nos calendarios
da Subsecretaria, das entidades e
dos proprios entes. A grata sur-
presa veio da boa receptividade
dos potenciais participantes aos
semindrios virtuais, a exemplo,
alids, do que vém acontecendo
com todos os setores. Valle conta
que havia um calenddrio bastante
agressivo de eventos presenciais
para 2020, e tudo foi transformado
em lives. Sdo eventos organizados
por associacGes, além da prospec-
cdo feita por entidades multipa-
trocinadas e outros stakeholders.

Apesar do cendrio atipico, o
Subsecretario tem um olhar oti-
mista para o futuro. “Toda a dis-
cussdo que envolveu a reforma da
previdéncia ajudou o cidadao a en-
tender a necessidade da Previdén-
cia Complementar”, pondera.

Ele também chama a atencéo
para a possibilidade de as entida-
des abertas disputarem este mer-
cado, até entdo restrito a Previdén-
cia Fechada. Para tanto, porém,
ainda sera necessario harmonizar
as regras de ambos os sistemas,
assegurando condi¢des equanimes
de concorréncia.
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O tema vem sendo tratado
pelo Grupo de Trabalho sobre Entes
Federativos da Iniciativa de Mer-
cado de Capitais (IMK), que discute
uma proposta de Lei Complemen-
tar que regulamente a atuacdo das
entidades abertas. Entre as deman-
das do sistema fechado estd, princi-
palmente, o tratamento tributario,
que favorece os planos individuais.

Outro ponto em discusséo é a
retirada da diferenciacdo entre pro-
duto financeiro e produto previden-
ciario e as politicas de investimento
distintas, reguladas pela Resolucao
CMN n° 4.444, nas abertas, e pela
Resolucdo CMN n° 4.661, nas fecha-
das. “Na verdade, a reforma veio
para permitir a redugdo das assi-
metrias, porque elas existem, bem
como a concorréncia entre abertas

e fechadas”, ressalta Valle.

A boa receptividade aos
seminarios virtuais de
divulgacao, na pandemia,
foi uma grata surpresa

Questionario

Para acompanhar melhor o
processo de implantacdo da Pre-
vidéncia Complementar pelos
entes federativos, a Subsecretaria
passou a enviar um questionario
mensal para estados e municipios
que possuem Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS). Além do
acompanhamento real do cendrio,
as respostas vdo permitir que se-
jam dadas orientacbes para aque-
les que encontrem dificuldades em

implementar o sistema.

ENTES FEDERATIVOSHK)»

O questiondrio é uma inicia-
tiva da Secretaria de Previdéncia
(SPrev), por meio da Subsecretaria
do Regime de Previdéncia Comple-
mentar (SURPC) e da Subsecretaria
dos Regimes Préprios de Previdén-
cia Social (SRPPS).

Sao 20 perguntas relaciona-
das a criagdo do Regime de Previ-
déncia Complementar, a adequa-
¢do das aliquotas, rol de beneficios
e unidade gestora Unica, bem
como as alteracbes relacionadas
ao plano de beneficios dos RPPS.
A pesquisa ndo tem prazo espe-
cifico para ser respondida, mas a
expectativa é de que a adesdo seja
alta, permitindo um diagndstico
fiel do cenario. [ |

Por Débora Diniz

Previdéncia Complementar do Servidor PUblico nos Estados e Municipios

SITUACAO ESTADOS/DF  CAPITAIS DEMAIS TOTAL DE
MUNICIPIOS ENTES
B Em funcionamento 13 1 7 21
M Plano autorizado 1 1 2
Plano em fase
. - 1 1
de implantagéo
Entidade autorizada 3 3

M Constituicao
EFPC em anélise

Fonte: Sitio eletrénico dos Governos Estaduais e Previc. Elaboragdo: CGEAC/SURPC. Atualizado em 02.10.2020
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CAPITAL

12 ANOS RS 7,7 Bl + DE 40 MIL
DE MERCADO  SOB GESTAO COTISTAS

— T Rent. acum:
_ ornos Anualizados 1.341%

BC FIC FIA 25,1%
Ibovespa 7,3% ]
IGPM + 6% 13,0%

- A 1.209%

Rent. acum:

132%

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

Periodo do inicio do fundo: 13/10/2008 até 30/09/2020

HA 12 ANOS ENTREGANDO EXCELENCIA NA GESTAO DE FUNDOS
DE ACOES COM FOCO EM PERFORMANCE, ETICA E
TRANSPARENCIA

www.brasilcapital.com

ABC Gestao de Recursos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste
material sdo de carater exclusivamente informativo. E fundamental a leitura do regulamento dos fundos antes de qualquer decisdo de investimento.
Rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura. Os Fundos de Investimento ndo contam com garantia da instituicdo administradora, da gestora
ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Arentabilidade divulgada néo € liquida de impostos. Riscos gerais: em fungéo das aplicagdes do fundo, eventuais

alteragdes nas taxas de juros, cdmbio ou bolsa de valores podem ocasionar valorizagdes ou desvalorizagdes de suas cotas. Os indicadores econémicos se
tratam de mera referéncia econdémica, e ndo meta ou parametro de performance do Fundo. Fundos de agdes com renda variavel podem estar expostos a
significativa concentrag@o 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 Comisséo 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.


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

CONECTAM)»

INOVACAO E TECNOLOGIA
PARA DESONERAR
E CRESCER

Conecta lan caa s avangos em inovagéo e
. tecnologia sdo essenciais
Central de Servicos, para reduzir custos e
que ir4 oferecer abr~1r caminho para a implemen-
tacdo de novos produtos pelas

as EFPCs pacotes Entidades Fechadas de Previ-
comp letos em déncia Complementar. Em 2020,

0 sistema concretizou projetos

mar /{@f//’)g, vendas importantes nessas duas fren-

. tes, ambos idealizados e desen-

e atendimento . .

volvidos pela Conecta Solucdes
Associativas, devendo trazer
resultados efetivos ja no inicio
de 2021, informa a Superinten-
dente Executiva, Claudia Ja-
nesko. Além do primeiro hub de

tecnologia da Abrapp, a empresa
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A Central
disponibiliza
solucoes associativas
prontas e com
aplicacao imediata

langard, durante o 41° Congresso Brasi-
leiro da Previdéncia Privada, a Central
de Servicos, que ird oferecer as EFPCs
pacotes completos em marketing, ven-
das e atendimento, prioridades aponta-
das como vitais para o crescimento do
sistema.

Na base do projeto da Central esta
o mapeamento permanente das neces-
sidades das entidades, como o traba-
lho de vendas de planos de beneficios
para os familiares dos participantes,
um esfor¢o que ainda é novidade para
muitas e que nem sempre encontra
equipes internas grandes ou estrutu-
ras tecnoldégicas bem integradas para
tal. O desenho das solucbes partiu de
conversas mantidas com dirigentes
durante cerca de um ano, para que o0s
principais problemas e expectativas
fossem corretamente identificados,
conta a Superintendente. Reduzir cus-
tos para fazer com que os produtos
avancem ¢é vital, e isso exige ferra-
mentas e plataformas desenhadas es-
pecialmente, com total integracdo de
fluxos de trabalho.

A busca por solugdes associativas
que sejam entregues prontas e apli-
caveis de imediato também motivou
a criacdo da Central, que funcionara
como o braco executor de servicos da
Conecta. Nas duas vertentes oferecidas
- marketing e vendas; e atendimento
- as entidades tém a opg¢do de contra-
tar apenas a montagem de um pacote
com toda a estrutura tecnoldgica e
operacional que implementardo por
sua conta ou ir adiante, até o segundo
nivel, e contratar também os recursos
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humanos necessarios para fazer o tra-
balho com as equipes oferecidas pela
Conecta. Seja qual for o nivel escolhi-
do, afirma Janesko, as solucoes serdo
prontas e completas, seguindo padrdes
de modernidade e alta tecnologia e eli-
minando o custo de preparagdo - setup
- para facilitar o trabalho das entida-
des e reduzir custos.

O plano familia, diz a Superinten-
dente, tem sido uma das prioridades
na prestacdo de servicos, uma vez que
recente pesquisa feita pela Abrapp
apontou a dificuldade de muitas enti-
dades na montagem de suas equipes de
vendas. “Queremos que a Central seja
um grande facilitador desse processo.”
A intencdo é detalhar toda a estratégia
dos servicos durante o Congresso Bra-
sileiro da Previdéncia Privada, com a
possibilidade de pré-reservas e inicio
das operacdes em 2021.

A Central conta com um ferra-
mental tecnoldgico para dar escala aos
servicos que supre boa parte da jorna-
da nas entidades. As ferramentas sio
totalmente integradas na plataforma
proprietaria operada pela Conecta,
que faz nio apenas a integracdo tec-
nolégica, mas a de fluxos, com mé-
todos mais modernos e workflow, diz
Janesko. “Muitas vezes as fundagdes
trazem ferramental de tecnologia para
suas estruturas, mas nao conseguem
integrar nem essa tecnologia nem os
fluxos de processos.”

Entre as principais vantagens, ela
enumera o bom nivel de automacéo, o
workflow orquestrado e a inteligéncia
de negdcio desenvolvida pela Conecta.
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“Além da modernidade e dos resulta-
dos, hd a vantagem da desoneragio
porque toda a implantacdo ocorre na
plataforma da Central e ndo precisa ser
replicado pelas entidades.” O modelo é
de white label, ou seja, sempre que ha
uma interacdo com o cliente final da
EFPC, ele s vai enxergar a marca da
propria entidade. Outro aspecto rele-
vante é a prestagio de contas feita pela
empresa junto as EFPCs, com relaté-

rios praticamente em tempo real.

Vendas e atendimento

No pacote de marketing e vendas,
olhando para o exemplo dos planos
familia, o primeiro passo é fazer o
diagndstico junto com a entidade para
identificar a melhor maneira de ven-
der esse produto, definindo métricas e
orquestrando as campanhas. “Utiliza-
mos estratégias de funil de marketing
e de cadéncia de vendas via a platafor-
ma para aplicar o modelo member get
member”, conta Janesko. Essa estrutura
é entregue a EFPC, que pode entio
comercializar a venda ou contratar a
equipe fornecida pela Conecta.

Na area de atendimento, é utiliza-
da uma estrutura de plataforma digital
omnichannel, com variados canais de
atendimento (telefones, e-mails, redes
sociais, WhatsApp e chatbot). A exem-
plo do que ocorre na drea de marketing
e vendas, aqui a figura humana do
atendente também entra na parte op-
cional do contrato e, se a entidade optar
por usar os seus proprios atendentes,
eles terdo acesso a estrutura montada.

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Maratona com startups

A primeira rodada do hub da
Abrapp passou por uma maratona de
reuniées no més de setembro para
concluir a fase de integracdo entre as
17 startups escolhidas para participar
do projeto e as onze EFPCs parceiras
que irdo aplicar as provas de conceito e
validar as solucdes encontradas. O pri-
meiro dia da operagdo ocorreu em 10 de
setembro, com a apresentacdo das onze
EFPCs as startups, assim como uma
nova rodada de apresentacdo das mes-
mas para que todas se conhecessem e
pudessem iniciar a interagéo.

As startups também ja comecaram
a conhecer de perto alguns dos concei-
tos envolvidos no dia a dia das EFPCs,
tanto em relacdo aos principais nor-
mativos que regem o sistema quanto
questdes ligadas a governanga e outros
aspectos. “Tem sido muito importante
o contato direto dos representantes das
startups nos eventos promovidos pela
Abrapp, como o Encontro Nacional
de Advogados da Previdéncia Comple-
mentar, o Encontro sobre Estratégia
e Criacdo de Valor e o Seminéario so-
bre Gestdo de Investimentos”, explica
Claudia Janesko.

Em outubro, teve inicio a fase de
distribuicdo das solucdes que estdo
sendo discutidas entre os grupos de
startups e entidades para que as provas
de conceito comecem a ser rodadas.
Algumas dessas solugbes chamaram
a atencdo de varias entidades, como a
que discute os meios de pagamento,

um tema prioritario.

CONECTAM)»

EFPCs poderao

contratar a estrutura

tecnologica e

operacional, além dos

recursos humanos
necessarios
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O modelo
selecionado para o
hub exige que cada

startup seja abrigada
por uma entidade

O modelo do hub exige que a dis-
tribuicdo dos temas seja compativel
com o desenho do projeto, ou seja,
cada startup sera abrigada por uma
entidade. Também deve haver com-
patibilidade com a estrutura orca-
mentdria e com o tamanho da equipe
de cada EFPC para fazer as provas. A
partir dessa distribuicdo, o trabalho
entra na fase de organizagio das pro-
vas e montagem de um cronograma
de encontros periédicos até o final
do ano, inclusive com a mentoria que
ird acompanhar e fundamentar esse
trabalho.

Solucdes na reta final

Em novembro, os representan-
tes das startups cumprem uma agen-
da especial de participagdo na pro-
gramacao do 41° Congresso, com talk
shows para compartilhar sua visdo
e promover a integracdo do projeto
do hub com todas as EFPCs, além das
onze parceiras iniciais que apoiam a
primeira rodada. “Essa democratiza-
¢do do projeto do hub ja esta aconte-
cendo e é muito importante. Como
resultado, vemos uma demanda de
entidades que pretendem ser par-
ceiras na préxima rodada”, avalia
Janesko.

A expectativa é ter as primeiras
solucoes do hub aprovadas e disponi-
veis para todo o sistema no inicio do
préoximo ano. Elas sdo as mais diver-
sas e incluem temas que vao desde
meios de pagamento até aspectos de
marketing e vendas, juridicos, Analytics
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e Inteligéncia Artificial. Esses temas
foram apontados por um diagnéstico
feito no planejamento estratégico do
sistema e as onze entidades parceiras
trataram de depura-los.

Sao questdes que envolvem a
reducdo de custos ou a melhoria de
processos, com o estabelecimento de
métricas aplicdveis a essas solucdes.
Em relacdo as vendas, sera preciso
conhecer melhor os participantes dos
planos e trabalhar em pesquisas de
mercado. J4 em meios de pagamento,
¢ importante olhar para a nova dina-
mica do PIX, sistema lancado pelo
Banco Central, e providenciar o ajuste
das entidades a essa novidade.

Ao todo sdo nove meses de traba-
lho do hub, mas solucdes poderdo ser
definidas antes disso. Algumas ja estdo
prontas, outras sdo mais complexas,
mas todas elas precisarao ser parame-
trizadas. “Algumas sdo mais rapidas,
como a dos meios de pagamento, ja
que sdo similares as que jd existem em
outros segmentos da economia”, ob-
serva a Superintendente. As solucdes
mais complexas, que envolvem aspec-
tos de Analytics e Inteligéncia Artifi-
cial, exigem provas de conceito mais
demoradas, devendo estar disponiveis
para o conjunto das EFPCs no primei-
ro trimestre de 2021. |

Por Martha E. Corazza
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Prepare-se para uma experiéncia memoravel, uma
oportunidade exclusiva e anica de imers3o campleta!
Planeje sua agenda para acompanhar a transmissao
100% ao vivo!
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4 de100 i

PALESTRANTES DIGITAL
- Area de Exposicdes com Estandes 3D
com recursas de video, arquivos e
rw BE%%ENUT,%\O networking via chat.
Navegue pelos ambientes com
Insights Sessions e Plenarias com grandes informagdes acessiveis e interatividade
speakers do Brasil e do Mundo aum cligue:
o ESPACO INSTITUCIONAL
000 RECURDE ABRAPP, SINDAPP, UNIABRAPP,
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concorrer a prémios!
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Consulte demais informagdes e politica de inscri¢ao do evento no site www.cbpp.com.br
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O FUTURO DO TRABALHO E DA APOSENTADORIA

A APOSENTADORIA
NA QUARTA
REVOLUCAO INDUSTRIAL

Produtos devem acomodar diferentes rendas,
tipos de emprego e localizagdes geograficas, o que requer o
tratamento de dados e proximidade com o participante

POR FLAVIA SILVA

m margo, a Covid-19 foi
Eoficialmente declarada

como pandemia pela Or-
ganizagdo Mundial da Sadde
(OMS) e, ao longo dos ultimos
meses, a maioria dos paises
impds distanciamento social
e o fechamento de escolas e
locais de trabalho. Desde en-
tdo, todos, sem excecdo, pas-
saram a contar, como nunca,
com a internet para trabalhar,

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

estudar e ter momentos de
lazer, aumentando a deman-
da por videoconferéncias,
e-learning, e-commerce, ser-
vicos de streaming, entre ou-
tros. Simultaneamente, esta
em curso a chamada “Quarta
Revolugdo Industrial”, que
promete unir os mundos fi-
sico, digital e bioldgico numa
transformacgdo cuja escala,
escopo e complexidade eram
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até entdo inéditos para a humani-
dade. Trata-se de uma mudanca
fundamental que invariavelmente
levara a novas formas de se pensar
a aposentadoria.

A Quarta Revolucdo Industrial
teve papel central na reunido anu-
al do Férum Econdémico Mundial
(WEF) realizado no inicio de 2019
em Davos, na Suiga. O conceito foi
elaborado inicialmente por Klaus
Schwab, fundador e Presidente
Executivo do WEF, que publicou,
em 2016, um livro com esse nome,
no qual se referia a forma como
as tecnologias estdo mudando a
maneira como se vive, trabalha e
interage.

Trata-se de um novo capitu-
lo no desenvolvimento humano,
possibilitado por grandes avancos
tecnoldgicos. Segundo Schwab,
a revolucdo em andamento “con-
funde as linhas que delimitam as
esferas fisica, digital e biolégica”,
o0 que implica em dizer que tecno-
logias como inteligéncia artificial,
veiculos autbnomos, assistentes
ativados por voz, reconhecimento
facial, sensores digitais de saude,
e a “internet das coisas” (conceito
que define a conexao entre objetos
fisicos com o usudrio e a internet)
estdo se fundindo com a vida fisica
dos seres humanos.

As trés primeiras

Zvika Krieger, ex-Chefe de
Politica Tecnoldgica e Parcerias
do WEF e atual Diretor de Inova-
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¢cdo Responsavel do Facebook, diz
que ha um tema comum a todas
as revolucoes industriais: a inven-
¢do de uma tecnologia especifica
que mudou substancialmente a
sociedade. A Primeira Revolu-
¢ao Industrial comegou na Gra-
-Bretanha por volta de 1760 e foi
impulsionada pela méaquina a va-
por. A tecnologia fez surgir novos
processos de producdo, levando
a criacdo de fébricas. A Segunda
Revolucdo Industrial veio cerca
de um século depois e foi carac-
terizada pela producdo em massa
em novas industrias como ago, pe-
tréleo e eletricidade. A lampada, o
telefone e o motor de combustao
interna foram algumas das princi-
pais invencdes da época.

Ja o semicondutor, o computa-
dor pessoal e a internet marcaram
a Terceira Revolucdo Industrial a
partir dos anos 1960, também co-
nhecida como “Revolucdo Digital”.
Para Krieger, a Quarta Revolucao
Industrial é diferente da terceira
por dois motivos: a lacuna entre os

mundos digital, fisico e biolégico

|A, assistentes de voz e
a “internet das coisas”
confundem as
esferas fisica, digital
e biologica

estd diminuindo e a tecnologia esta
mudando mais rapido do que nun-
ca. Para se ter uma ideia da rapidez
com que as mudangas tecnoldgicas
estdo sendo disseminadas, ele cita
o caso do telefone: foram necessa-
rios 75 anos para que 100 milhdes
de pessoas tivessem acesso a ele,
ao passo que o aplicativo de jogos
“Pokémon Go” atraiu o mesmo nu-
mero de usuarios em menos de um
més, em 2016.

Empresas, governos e indi-
viduos tém se empenhado para
acompanhar o ritmo acelerado
das mudancgas tecnoldgicas, diz
Krieger, embora a tecnologia fre-
quentemente seja deixada de fora
das abordagens regulatérias. Como
resultado, argumenta, as empresas
buscam preencher essa lacuna ao
tentar regular o uso, ainda que de
maneira experimental, dos avan-
¢os tecnoldgicos, como o Inteligén-
cia Artificial. “H4 uma necessidade
absoluta das empresas por direcio-
namento nesse sentido”, assinala o
especialista.

“O vencedor leva tudo”

Alguns estudiosos também
alertam sobre uma “economia
em que o vencedor leva tudo”, e
somente os profissionais extre-
mamente qualificados receberao
altos salarios enquanto o restante
dos trabalhadores ficard para tras.
Para dar uma dimensao do abismo
que se instala, um relatério de 2018
da gestora de investimentos UBS
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revelou que bilionarios teriam sido
responsaveis por quase 80% das 40
principais inovacdes disruptivas
nas ultimas quatro décadas.

Em 2016, Klaus Schwab ja
havia previsto que a desigualdade
seria a maior preocupacdo social
da Quarta Revolucdo Industrial.
“Nunca houve um momento de
maior promessa ou de maior peri-
go potencial”, disse o economista e
engenheiro alemao. Sob seu ponto
de vista, as mudancas tecnolégicas
interferem drasticamente na for-
ma como individuos, empresas
e governos operam, levando, em
dltima instancia, a uma transfor-
macdo social semelhante as revo-
lugdes passadas. Tamanha trans-
formacdo, todavia, pode ser tanto
benéfica quanto maléfica.

Embora a globalizacdo tenha
reduzido a desigualdade de renda
em nivel mundial, ela foi acentu-
ada, em especial, nos paises em
desenvolvimento. Alguns especia-
listas, a exemplo do economista
francés Thomas Piketty, argumen-
tam que a renda do capital vem
superando a renda gerada pelo
trabalho. A medida que a detenciio
de ativos fica mais concentrada e
a renda obtida pelo trabalho mais
desigualmente distribuida, os con-
trastes sociais tendem a aumentar.

Soma-se a isso a incapacida-
de ou relutancia por parte dos go-
vernos em implementar (ou fazer
cumprir) politicas redistributivas,
com implicagbées para os indivi-
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Ja estava previsto que
a desigualdade seria
a maior preocupagao
social da Quarta
Revolucao Industrial

duos de renda média e baixa ja
evidentes. Em diversos paises, as
desigualdades sociais vém sendo
acentuadas pela remocdo da pro-
tecdo social estatal justamente das
camadas populacionais mais ne-
cessitadas.

Para os analistas mais otimis-
tas, porém, a velocidade, amplitude
e profundidade dos acontecimentos
atuais levam a reflexOes a respeito
de como os paises se desenvolvem,
as organizagOes geram valor e até
mesmo sobre o que significa ser
humano. H4 quem diga, portanto,
que esta é uma oportunidade de
envolver pessoas de todos os niveis
de renda e aproveitar as tecnologias
convergentes para criar um futuro
mais inclusivo e uma velhice mais

justa e confortavel.

Migracao de postos
de trabalho

O surgimento de diferentes
tipos de empregos “ndo tradicio-
nais”, a ascensdo e queda de in-
dustrias inteiras, e o crescimento
da economia compartilhada tém

acarretado mercados de trabalho
globais cada vez mais fragmen-
tados. Também se observa uma
parcela cada vez maior de traba-
lhadores dispostos - ou compeli-
dos - a interromper suas carreiras
para assumir cuidados a terceiros,
aprofundar os estudos ou adquirir
maior capacitagao.

As discussbes sobre o futu-
ro do trabalho tém como norte
a preocupagdo com a eventual
eliminacdo de empregos e pro-
fissOes, mesmo em setores mais
qualificados, como Medicina e
Financas, em fung¢io do rapido
avanco tecnoldgico. Em suma,
0 que se vé é a substituigdo, pela
tecnologia, de ocupacdes que exi-
gem habilidades tanto cognitivas
quanto fisicas. No entanto, obser-
vam estudiosos, ndo ha evidéncias
concretas de que a revolucdo di-
gital tenha impactado a geracado
de empregos ou que isso venha a
ocorrer no longo prazo.

Pelo contrario, a Quarta Revo-
lugdo Industrial pode criar muitas
oportunidades de trabalho. Um
estudo do McKinsey Global Institute
afirma que tdo importante quanto
a quantidade de dados economi-
camente levantados, sera a qua-
lidade dessas informacgdes, que,
para serem uteis, precisam ser
selecionadas e organizadas ade-
quadamente. Exemplo disso sdo as
mudancas demograficas, que vém
transformando a satide e outros
servicos relacionados em dreas de
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ocupacao de grande crescimento
em diversos paises - com potencial
para absorver trabalhadores com
baixa e média qualificagdo deslo-
cados de outros setores.

Em 2030, havera pelo menos
300 milhdes de pessoas a mais
com idades superiores a 65 anos
em comparacdo a 2014. E, na me-
dida em que essas pessoas enve-
lhecem, seu perfil de gastos se al-
tera, passando a incluir despesas
com saude e outras necessidades
pessoais, gerando demanda sig-
nificativa por uma variedade de
ocupagoes, como médicos, enfer-
meiras, técnicos de saude, farma-
céuticos, cuidadores, terapeutas,
etc. Globalmente, diz o McKinsey
Global Institute, estima-se que os
servicos de saude e empregos
relacionados ao envelhecimento
populacional podem crescer de 50
milhdes para 85 milhdes até 2030.
E esse é somente um dos exemplos
de transformacdo do mercado de
trabalho atual.

Dinamismo e cobertura

A protecdo social desenvolvi-
da ao longo do século XX vinculou
os direitos sociais a situacdo de em-
prego. No entanto, as mudancas na
forca de trabalho enfraqueceram
esse vinculo. A desregulamenta-
¢ao dos mercados de trabalho nos
paises desenvolvidos, em principio
destinada a aumentar as taxas de
emprego, também reduziu a segu-
ranca no trabalho, especialmente
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para os jovens e outros recém-che-
gados ao mercado.

Para muitos profissionais, a
flexibilidade pode ter mais impor-
tancia que a seguranca. Atualmen-
te, valoriza-se muito a autonomia,
os desafios, as oportunidades e a
renda extra que o trabalho aut6no-
mo pode oferecer, especialmente
entre as geracdes mais jovens.
De maneira geral, os trabalhado-
res, especialmente aqueles com
ensino superior e niveis maiores
de qualificacdo, desejam ter cada
vez mais autonomia para conduzir
suas proprias carreiras ao invés
de progredir dentro de uma unica
empresa.

Tais mudancas tém diferentes
implicagoes para a poupanca de
aposentadoria. Num ambiente em
que as pessoas também buscam
maior autonomia, os profissionais
liberais/autdbnomos terdo que pou-
par de forma independente para o
futuro, o que deve acabar refletido
no valor dos servicos prestados.
Por outro lado, se as novas habili-
dades exigidas dos funcionarios fo-

E necessario definir
um status de emprego
para formas
nao convencionais
de trabalho

rem consideradas imprescindiveis
para uma determinada empresa, é
primordial garantir uma protecao
sélida para a renda desses colabo-
radores, bem como um processo
continuo de capacitagio.

“A oferta de planos de pensdo
como estratégia para reter talentos
ja é pratica consolidada. A nossa
expectativa é que o escopo de in-
centivos semelhantes cresca a me-
dida que habilidades tecnoldgicas
tomem uma proporcdo cada vez
maior da atividade corporativa”,
preveem Gordon Clark, Professor
Emérito da Universidade de Oxford;
Sarah McGill, pesquisadora da mes-
ma instituicdo, e Noel Whiteside,
Professor Emérito da Universidade
de Warwick no estudo “Social pro-
tection: from fragile to agile. To-
wards a more flexible, secure and
fair system”, publicado pela Zurich
Seguros e pela Smith School of Enter-
prise and the Environment da Univer-
sidade de Oxford.

Os estudiosos argumentam
que a distin¢do usual entre empre-
go “tradicional” e “néo tradicional”
ou “regular” faz cada vez menos
sentido, jd que as linhas que se-
param essas classificagdes estio
mais confusas e os trabalhadores
podem alternar entre uma e outra
em espaco de tempo relativamente
curto. “O trabalho auténomo hoje
abrange uma ampla gama de ocu-
pacdes - algumas delas precarias,
outras ja bem estabelecidas (e re-
muneradas)”, exemplificam.
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Ainda assim, a falta de cons-
ciéncia ou a incapacidade de con-
tratar mecanismos para assegurar
renda, planejar a aposentadoria
ou salvaguardar a seguranca fi-
nanceira de longo prazo sio fra-
quezas particularmente relevantes
nesses grupos. “Uma das politicas
mais apropriadas para lidar com
esse desafio é definir um status de
emprego para formas nfo conven-
cionais de trabalho. Ja existe um
consenso crescente nesse sentido”,
diz o estudo.

“Flexiguranca”

Considerando as mudancas
no mercado de trabalho, a prote-
¢do social deve se dar de forma
mais flexivel, o que implica na
oferta de produtos personalizados
e adequados as circunstancias in-
dividuais. Na prdética, tal necessi-
dade deve ser atendida de forma
balanceada, considerando ques-
tdes como sustentabilidade e justi-
¢a social. “A estrutura de protecao
social do século XXI deve garantir
‘flexiguranga’ para todos os traba-
lhadores, sejam eles tradicionais e
nao tradicionais”, aconselham os
estudiosos.

A manutencdo de um fluxo
de renda durante eventuais inter-
rupgoes nos rendimentos (devido
ao rompimento de vinculos em-
pregaticios ou mudangas na car-
reira), em linha com as praticas
do mercado laboral, também é

importante. Um sistema agil deve
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A maior longevidade
do trabalhador requer
uma integracao
mais flexivel dos produtos
de aposentadoria

acompanhar os individuos em to-
das as situacdes, garantindo prote-
¢do em periodos de incapacidade
ou doenca, licenga para cuidar de
terceiros e outras interrupcoes nas
atividades laborativas.

Similarmente, dizem os ca-
tedraticos, a maior longevidade
do trabalhador requer uma inte-
gracdo mais flexivel dos produtos
de aposentadoria, permitindo, as-
sim, que as pessoas possam Vir a
se aposentar em fases. Ou seja, es-
ses produtos devem ser, antes de
tudo, ageis. Nesse quesito, é pri-
mordial que oferecam ampla por-
tabilidade e acomodem diferentes
niveis de renda, emprego e locali-
zagdo geografica. Tal abordagem
requer, por 6bvio, uma relacdo
mais préxima com o participante,
incluindo-se ai a gestéo criteriosa
de dados pessoais.

“Para serem Aageis, as solu-
¢Oes devem contribuir para que o
individuo consiga atender as suas
aspiragoes ao longo do tempo de
maneira positiva”, afirmam Clark,
McGill e Whiteside. Dar suporte

a continuidade da renda, a mobi-
lidade no ambiente de trabalho e
a longevidade do trabalhador séo
condicGes basicas para que as pes-
soas possam ser bem-sucedidas
profissionalmente, dando susten-
tacdo, também, a produtividade e
ao crescimento econdémico.

Em terceiro lugar, salienta
o estudo, as solugbes precisam
satisfazer as pessoas de forma
adequada, permeando todas as
camadas da sociedade. “Como su-
gerem as revolucdes industriais
anteriores, aqueles com menor es-
colaridade e empregabilidade sao
0s que tém menos probabilidade
de encontrar trabalho diante da
automatizacdo, e isso precisa ser
considerado.”

Principios conflitantes

O desenho de novos sistemas
e produtos de aposentadoria de-
mandard o reequilibrio de varios
principios, por vezes concorren-
tes ou conflitantes, salientam os
especialistas. A principal dicoto-
mia aqui é atender as aspiragoes
individuais ao mesmo tempo em
que se preserva caracteristicas
de coletividade nos programas de
aposentadoria.

Assim, a responsabilidade
financeira deve ser comparti-
lhada entre individuos e insti-
tuicdes, embora tenha havido
uma clara tendéncia em prol da
transferéncia dos riscos para
o participante, conforme ates-
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ta o crescimento exponencial
dos planos de Contribuicdo
Definida (CD)

Todavia, também ganha forga

mundialmente.

certa reacdo contraria a total
responsabilizacdo do trabalha-
dor pelo seu futuro financeiro.
“A responsabilidade pelo bem-
-estar financeiro vitalicio dos
trabalhadores deve ser comparti-
lhado por governos, empregado-
res, comunidades, seguradoras
e outros provedores de servicos
financeiros.”

Os Dbeneficios individuali-
zados e sob medida também néo
devem afastar a existéncia de certo
grau de coletivizagdo ou compar-
tilhamento de riscos. Ou seja, ain-
da que a pretensio seja satisfazer
cada vez mais as necessidades indi-
viduais, os planos coletivos devem
manter-se como espinha dorsal do
provimento de renda previdencia-
ria. Os riscos podem ser comparti-
lhados de varias formas, levando-
-se em conta critérios geograficos
ou setoriais, por exemplo.

A oferta de contas individuais
pode ser uma opcao interessante
nesse ambiente mutavel refleti-
do pela pandemia e pela Quarta
Revolucgao Industrial. Neste caso,
afirmam os autores, a redistribui-
¢do ficaria a cargo da tributagdo,
que poderia favorecer os trabalha-
dores com vinculo empregaticio
irregular ou renda mais baixa. Um

modelo bem-sucedido citado no
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Na Austria e na Itélia,
fundos indenizatérios
foram transformados em
contas individuais
privadas de aposentadoria

estudo é o dos “superfundos” aus-
tralianos, além das contas indivi-
duais de aposentadoria de paises
como Cingapura, Hong Kong e
Malasia.

Na Austria, em 2003, e mais
recentemente na Itdlia, deu-se a
transformacédo de fundos indeni-
zatdrios - como o FGTS brasileiro
- em contas privadas individuais
de aposentadoria de facil porta-
bilidade, ressalta a pesquisa da
Zurich/Universidade de Oxford.
No caso austriaco, em especial, a
abordagem permitiu a livre circu-
lacdo de mao de obra de setores
econdémicos em declinio para ou-
tros em expansdo. Como a conta
de aposentadoria estd vinculada
ao “CPF” do individuo e os em-
pregadores contribuem com uma
taxa fixa, foi relativamente facil
expandir a cobertura para profis-
sionais auténomos em 2008.

Os estudiosos defendem que
esse tipo de arranjo individual
pode ser desenhado inclusive
para oferecer protecdes adicio-

nais, como o auxilio-doenca e
invalidez. “Os planos de previdén-
cia do segundo pilar suico seriam
um exemplo a ser seguido, pois
oferecem inscricdo automatica,
escalonamento automatico das
contribuicbes e a anuitizacdo
parcial dos recursos acumulados,
caracteristicas que contribuiram
imensamente para o aumento da

cobertura.”

O papel da tecnologia

Por fim, os especialistas
afirmam que a tecnologia deve
ser usada apenas como um auxi-
lio, sempre com o cuidado de se
proteger a privacidade do partici-
pante e promover a justica social.
“A tecnologia e a coleta de dados
serdo parte fundamental de novos
produtos, servigcos e sistemas de
protecdo social.”

O aproveitamento e analise
de informacdes detalhadas indi-
viduais certamente ajudara a apri-
morar a customizacao de produtos
mais adequados a um mercado de
trabalho mais complexo e suas ne-
cessidades de protecdo previden-
ciaria. No entanto, é fundamental
preservar, a qualquer tempo, a
privacidade desses individuos, a
segurancga e a justica dos sistemas
dos quais eles dependerdo para
sua seguranca financeira de longo
prazo, escrevem Clark, Whiteside
e McGill. ]
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VOLATILIDADE
E RETORNOS MENORES NO
LONGO PRAZO

Crise sanitaria levou a reavaliacdo da “regra dos 4%”,
com reducao do percentual anual de saque de planos CD
para 2,4%, diz Olivia Mitchell, da Wharton School

eformar os sistemas de
aposentadoria  torna-se
uma necessidade ainda

maior na medida em que a pan-
demia fez aumentar o desem-
prego, reduziu o crescimento
econdmico e os retornos de in-
vestimentos, ameacando ainda
mais a solvéncia de planos de
pensdo ja deficitarios. E o que
defende Olivia Mitchell, reno-
mada professora de Economia
Empresarial, Gestdo de Riscos
e Politicas Publicas da Wharton
School (Universidade da Pen-

silvinia) e Diretora Executiva
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do Pension Research Council. A
solucdo, argumenta a especia-
lista, passa pela oferta de novos
produtos financeiros, projecoes
atuariais mais detalhadas e ajus-
tes nos planos, trazendo, assim,
maior alivio para aposentados,
reguladores e patrocinadores.
Para Mitchell, “o mundo
ficou diferente”. Nesse sentido,
ela assinala que a China vem
enfrentando problemas, e que o
FMI (Fundo Monetdrio Interna-
cional) prevé queda de 5% para
o PIB global de 2020, 8% para o
PIB dos EUA e Unido Europeia,
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e 7% para o PIB russo. H4 também
uma enorme instabilidade nos mer-
cados, que embora tenham se recu-
perado do choque inicial sofrido na
pandemia, ndo deverdo sustentar a
alta de maneira consistente.

Nos EUA, mais especifica-
mente, o “velho normal” ditava
uma taxa de retorno livre de risco
de 1% para os titulos e uma taxa es-
perada de retorno bruto de 5% para
a renda variavel, relata a pesquisa-
dora. No “novo normal”, a taxa de
juros livre de risco deve cair de 1%
para 0%, e o retorno projetado das
agoes de 5% para 4%.

Senso de urgéncia

Em artigo intitulado “Building
Better Retirement Systems in the
Wake of the Global Pandemic”,
Olivia Mitchell cita uma pesquisa
segundo a qual os mercados de
acOes globais perderam cerca de
US$ 20 trilhdes somente no més
de marco. As nagOes mais pobres
sentirdo os efeitos econémicos da
pandemia de maneira mais forte,
ja que seus sistemas de saiude estdo
mal equipados, e os orcamentos,
mais apertados.

“Os gastos governamentais
atingiram niveis nunca antes
vistos, configurando o novo nor-
mal”, diz ela, acrescentando que
os regimes previdencidrios e de
assisténcia social tém diante de si
exigéncias muito maiores devido
a recessdo global instalada. Antes
da pandemia, a UE j4 gastava mais
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de um quarto do PIB em progra-
mas de protecdo social. No final de
margo, em resposta a Covid-19, 84
paises haviam lancado ou intensi-
ficado um total de 283 programas
de assisténcia social ou emprego, a
grande maioria com transferéncia
de renda. “O custo ainda néo esti-
mado desses programas precisara
ser coberto no futuro, mas poucos
governos comegaram a pensar efe-
tivamente em como fazé-lo.”

Nesse contexto, os sistemas
previdenciarios se tornam cada
vez mais importantes como fon-
te de renda para uma populacao
idosa em ascensdo. Mas, segundo
estimativas do Férum Econ6mico
Mundial, a lacuna de poupanca
para a aposentadoria cresce-
ra 5% anualmente até chegar a
US$ 400 trilhdes em 2050. Dai o
senso de urgéncia por reformas,
analisa Mitchell.

Complementacao
fragilizada

“Mesmo antes do surgimento
do Coronavirus, a poupanca pes-

Em marco, 84 paises
haviam lancado ou
intensificado 283
programas de assisténcia
social ou emprego

soal e previdenciaria no mundo ja
atravessava desafios profundos”,
assinala a especialista. Nos EUA,
por exemplo, apenas metade da
forca de trabalho possui reserva
previdencidria, seja em planos de
Beneficio Definido ou Contribui-
¢do Definida. E se antes do Coro-
navirus os niveis de poupanga pri-
vada ja eram baixos globalmente,
a situacdo tende a se agravar pela
forte volatilidade sofrida pelas car-
teiras e expectativa de retornos re-
duzidos no longo prazo.

Idosos em paises em desen-
volvimento enfrentam problemas
mais sérios porque a cobertura
tende a ser menor em funcio de
fatores como a maior informa-
lidade no mercado de trabalho,
altas taxas cobradas, desconfian-
¢a no governo e nas instituicdes
financeiras, e falta de educacéo
financeira. “As perspectivas para a
aposentadoria sdao hoje certamen-
te mais desanimadoras do que a
um ano atrds. Trabalhadores e
aposentados estdo se dando conta
de que estdo muito mais susceti-
veis a problemas de saude catas-
troficamente onerosos.”

No passado, explica a pes-
quisadora, os aposentados tinham
a chamada “regra dos 4%” como
referéncia para o quanto poderiam
sacar dos fundos de pensdo anu-
almente para viver. No entanto, a
pandemia levou alguns consultores
financeiros a reavaliar a recomen-

dagdo, reduzindo-a para 2,4%. Nos
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Estados Unidos o “custo da apo-
sentadoria”, ou seja, a quantia que
precisa ser poupada para gerar um
pagamento de US$ 1 por ano du-
rante 25 anos aumentou 14%, pas-
sando de US$21 para quase US$24
(considerando uma aposentadoria
em 2040). “E importante ressaltar
que esses calculos geralmente nao
levam em conta os custos crescen-
tes com satude na idade avancada.”
Soma-se a isso o fato de que
muitas empresas que antes garan-
tiam aportes patronais aos planos
corporativos simplesmente deixa-
ram de fazé-lo. “Esperamos que
seja temporario, a exemplo do que
aconteceu na crise financeira de
2008-2009”, diz Mitchell.

Insolvéncia antecipada

Na esfera publica, os progra-
mas de aposentadoria mantidos
por estados e municipios ameri-
canos também sentiram o baque
e, com as receitas em queda, o
déficit, jA preocupante em certos
casos, tende a ser agravado. “Todos
esses fatores, portanto, compro-
meterdo ainda mais as perspecti-
vas de aposentadoria das pessoas.”

De acordo com um modelo
desenvolvido pela Universidade
da Pensilvania denominado “Penn
Wharton Budget Model”, nos dois
cendrios recessivos aventados, o
sistema previdenciario estaduni-
dense ficaria insolvente em 2032
ou 2034 - entre dois a quatro anos
antes do que previam as projegoes

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Nos EUA, a quantia a ser
poupada para gerar o
pagamento de USS1/ano
durante 25 anos passou de
USS21 para quase USS24

pré-pandemia. “Mas os efeitos da
Covid-19 podem levar ao esgota-
mento da Previdéncia Social ainda
mais cedo, ja em 2029”, comenta a
especialista.

O Medicare (seguro-saude fe-
deral para americanos com mais
de 65 anos, pessoas impossibili-
tadas de trabalhar ou com doen-
¢as terminais) também enfrenta
dificuldades. E como as despesas
nessa area certamente se eleva-
rdo, o aumento de impostos para
financia-las torna-se inevitavel,
prevé Mitchell. “J4 temos enor-
mes déficits nas contas publicas,
atualmente na casa dos trilhoes
de délares, isso sem contar a pre-
vidéncia, a assisténcia social e o

Medicare”, alerta.

Acumulagao e pagamento

Olivia Mitchell acredita que
os sistemas previdenciarios devem
ser capazes de atender as pessoas
de maneira adequada no longo pra-
zo. Eles também precisam ter seus
niveis de cobertura reforcados, em
linha com a evolucdo do mercado

de trabalho, que aponta para um
maior nimero de trabalhadores
informais, em meio-periodo e tem-
pordarios. Para tal, a especialista
estabelece uma espécie de roteiro
com acdes divididas em duas gran-
des categorias: a fase de “acumu-
lacdo” e a fase de “pagamento” de
beneficios.

» Expansao da cobertura

Na fase de acumulagéo, o pri-
meiro passo é separar a poupanga
de aposentadoria e a assisténcia
a saude da condi¢do de emprego.
“Isso ampliaria dramaticamente a
cobertura para todos os cidadaos,
independentemente de terem ou
nao um vinculo empregaticio.”
Empresas como Uber e Lyft ja de-
safiam o status quo ao ajudar os
motoristas a contratar seguros de
baixo custo e, em diversos paises,
os legisladores buscaram satisfa-
zer certas necessidades dos traba-
lhadores na pandemia, incluindo a
desburocratizacdo de licengas mé-
dicas para aqueles que adoeceram
ou tiveram que cuidar de familia-
res infectados.

A Lei SECURE estadunidense
de 2019 também ajudou nesse sen-
tido ao permitir que as empresas se
unissem para oferecer beneficios
a trabalhadores vinculados a dife-
rentes empregadores. Outra inicia-
tiva estadunidense para expandir a
cobertura foi capitaneada por seis
estados (Oregon, Califérnia, Con-
necticut, Illinois, Maryland e Nova
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Jersey), que lancaram planos es-
taduais coletivos de Contribuicido
Definida a serem disponibilizados
pelos empregadores que ainda ndo
dispoem de um plano corporativo.

No pioneiro Oregon, o progra-
ma conseguiu atingir os trabalha-
dores de mais baixa renda de pe-
quenas empresas, que contribuem,
em média, com US$110 por meés,
ou cerca de 5% do saldrio. Anual-
mente, a taxa de contribuicdo é
escalonada automaticamente até
chegar ao teto de 10%. Os recursos
sdo entdo investidos em fundos de
data-alvo e o participante pode se
manter no plano mesmo mudando
de emprego, contanto que perma-
neca dentro do estado.

» Adiamento da aposentadoria

Em funcido do aumento da
longevidade, Olivia Mitchell tam-
bém diz ser importante fazer com
que as pessoas permanecam na
ativa por mais tempo. Logo, os pla-
nos de aposentadoria poderiam ser
ajustados para oferecer incentivos
ao adiamento da aposentadoria.
A especialista argumenta que as
repercussdes de longo prazo da
pandemia no mercado de trabalho
ainda sao desconhecidas, mas uma
pesquisa de marco de 2020 com
americanos de 55 a 60 anos ja in-
dicou que 44% pretendiam adiar a
aposentadoria devido a grande per-
da sofrida pelos portfélios. Destes,
18% trabalhariam por pelo menos

mais cinco anos.
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Quando o trabalho remoto é
viadvel, lembra a Diretora Executiva
do Pension Research Council, man-
ter-se no mercado tende a ter um
apelo maior para muitas pessoas
que, em outras circunstancias, pre-
cisariam se deslocar diariamente
para os grandes centros utilizando
transporte publico. “Varias empre-
sas tém incentivado os funciona-
rios a trabalhar em casa. Porém,
nos EUA, dois tercos de todos os
empregos nao podem ser realiza-
dos remotamente.”

» Ajustes nos planos

Similarmente, a pesquisado-
ra defende ajustes nos planos de
Contribuicdo Definida, hoje pre-
dominantes (em 2019, tais planos
respondiam por mais da metade
dos US$ 47 trilhGes de ativos previ-
denciarios globais). Embora os pla-
nos CD oferecam vantagens para o
empregador ao dividir o 6nus do
custeio das pensdes com o parti-
cipante, eles também trazem mais
risco ao processo de investimento
em funcgdo da falta de educacio fi-
nanceira da populagao.

Fundos de data-alvo
podem ser reavaliados
a fim de se dirimir a falta

de protecdo contra o

risco de longevidade

A fim de contornar o proble-
ma, muitos patrocinadores vém
adotando os chamados “fundos de
data-alvo”, nos quais a alocagao ta-
tica dos ativos é definida segundo
o ano de aposentadoria projetada
do participante. Nos EUA, esses
fundos costumam ser a opgao-pa-
drdo dos planos CD. No entanto,
Mitchell sugere uma reavaliacao
do modelo com o intuito de diri-
mir deficiéncias, como a falta de
protecao contra o risco de longe-
vidade.

» Contribui¢cdes mais altas

Retornos reduzidos - tendén-
cia forte nos dias de hoje - poderiam
ser compensados por contribui¢oes
mais altas pelos participantes, pro-
poe a estudiosa. Ela cita um estudo
do economista Michael Poterba,
segundo o qual as taxas de contri-
buicdo devem subir para 33% a 48%
dos saldrios a fim de dar suporte
a um fluxo de renda equivalente a
metade da renda pré-aposentadoria
quando a rentabilidade média che-
gar a 2% ao longo de um periodo
de capitalizacdo de 20 anos. Se esse
periodo for mais longo, de 30 anos,
a economia mensal deve ser de 15%
a16% do saldrio.

“As taxas de poupanca devem
ser ainda mais elevadas se a inten-
¢do for gerar um fluxo de paga-
mento que acompanhe a inflacdo”,
alerta Olivia Mitchell. Mecanismos
como a inscricdo automatica e o

escalonamento automadtico das
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contribui¢des sdo muito bem-vin-
dos nesse novo contexto.

» Aquisicao de anuidades

Na fase de percepcdo do
beneficio, o ideal é que o partici-
pante utilize o saldo da conta de
aposentadoria para adquirir uma
anuidade, garantindo, assim, um
fluxo de renda estavel e vitalicio.
“Muitos paises ja exigem isso.
Direcionar 10% do saldo para a
aquisicdo de uma anuidade ja aju-
da muito.” Qutra recomendacdo é
que o produto seja inserido no de-
senho do plano desde o inicio, em
se tratando, por exemplo, de fun-
dos de data-alvo, ja que pode ser
dificil incorporar as anuidades ao
planejamento financeiro depois

da aposentadoria.

» Assessoramento financeiro
Neste cenario pds-Covid-19,
é primordial disponibilizar n#o
apenas anuidades de baixo custo,
mas assessoramento financeiro
acessivel e de alta qualidade. Pes-
quisas e produtos adicionais tam-
bém se fazem necessdrios para
facilitar a gestio do processo de
desacumulacdo para os aposenta-
dos. “Trabalhadores e aposenta-
dos podem e devem fazer uso de
recomendacOes de fintechs, robo
advisors, algoritmos e programas
de educagio financeira para acon-
selhamento”, diz Mitchell.
Estudos indicam que diferen-
tes sistemas de entrega de consul-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Os governos poderiam
disponibilizar dados
de melhor qualidade
sobre a mortalidade e

morbidade populacional

toria financeira tendem a atrair au-
diéncias distintas. Por exemplo, ja
se sabe que os adultos mais jovens
preferem conselhos algoritmicos
ao invés de humanos, enquanto os
individuos de meia-idade preferem
um modelo hibrido. Homens tém,
por sua vez, maior propensio a
pagar mais por aconselhamento
financeiro do que as mulheres.

» Dados de melhor qualidade

Aoslegisladores e reguladores
caberia fortalecer os sistemas de
aposentadoria de varias maneiras,
de acordo com Mitchell. Primeiro,
eles podem gerar e disponibilizar
“dados de melhor qualidade e mais
granulares” sobre os padrdes de
mortalidade e morbidade da po-
pulacdo. Esses dados ajudardo as
seguradoras a considerar, de for-
ma mais precisa, o risco de longe-
vidade no calculo dos prémios das
anuidades.

As  autoridades também
podem contribuir para o desen-
volvimento de “um conjunto de
diretrizes consistente e economi-

camente coerente” para mensurar

ativos e passivos previdenciarios
ao longo do tempo. Similarmente,
seriam Uteis mecanismos que pos-
sibilitassem uma avaliacdo mais
apurada das necessidades relati-
vas aos cuidados de longo prazo
de populacdes em processo de en-
velhecimento.

» Redes de prote¢do

De forma mais ampla, advoga
Olivia Mitchell, os reguladores po-
deriam buscar fortalecer as redes
de protecdo social que oferecem
seguro-desemprego, moradia,
assisténcia médica e seguranca
alimentar. Um caso bem-sucedido
é o da Dinamarca, cujo governo
subsidiou 75% dos saldrios dos
funciondrios de empresas atingi-
das pela pandemia. Na Alemanha,
o governo concedeu empréstimos
as empresas afetadas, evitando,
assim, que elas quebrassem.

Em contrapartida, nos EUA,
uma “verdadeira colcha de reta-
lhos” de programas de seguro-
-desemprego estaduais, assistén-
cia médica e auxilio-alimentacao
dificultou imensamente o acesso
aos beneficios, aponta a catedra-
tica. Na Africa e na Asia, os traba-
lhadores informais parecem estar
particularmente em risco devido
a cobertura limitada do seguro so-
cial, alerta a Professora da Wharton
School. ]

Por Flavia Silva
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O “NOVO NORMAL”
PARA A PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR BRASILEIRA

POR DEBORA DINIZ

Diante das mpactado  pela  pandemia
do novo Coronavirus e pelas

circunstancias

crescentes  transformacdes
desafiadoras tecnoldgicas, o futuro do mer-
cado de trabalho traz desafios
atuais, EFPCs e para o progresso da Previdén-

. cia Complementar, bem como
patrocmadores amplia seu papel no desenvol-
precisa m agil’ vimento social. De um lado, ha
o alto nivel de desemprego no

proativamente

Brasil, problema agravado pela
pararepensar o Covid-19, que atingiu em cheio a

. economia. Em meio a esse cena-
modelo vi ge nte rio de prejuizo a empregabilida-
de e as demonstracdes do Estado
de dispor de cada vez menos re-

cursos para a seguridade social
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basica, o sistema de previdéncia
privada ganha espaco para crescer.
Para isso, no entanto, é preciso se
adaptar a nova realidade, com mu-
dancas de postura tanto das entida-
des quanto dos patrocinadores.

Um dos ajustes mais urgentes
é modernizar o sistema fechado,
na opinido do Coordenador da Ca-
tedra de Previdéncia Complemen-
tar Fechada da Academia Nacional
de Seguros e Previdéncia (ANSP),
Sérgio Rangel. Ele defende que é
necessdrio trocar o sistema atual,
baseado em emprego e saldrio,
para um norteado simplesmente
por relacdes de trabalho, que abar-
que os auténomos, para acompa-
nhar os rumos do mercado. Isso
porque fenémenos como as cha-
madas “uberizacdo”, em alusdo a
motoristas de aplicativos, e “pejoti-
zagido”, referente a contratagdo de
empregados como pessoas juridi-
cas, sem celebragdo de vinculo em-
pregaticio, parecem n#o ter volta.
“0 fato é que, no futuro, teremos
menos empregos e, paradoxalmen-
te, mais trabalho especializado. As
perspectivas do mundo com as ino-
vacbes tecnoldgicas que rompem
conceitos e transformam questdes
ja estabelecidas ndo podem ser
desconsideradas”, afirma.

Tal reformulagdo, por meio
da ampliacao do alcance da Previ-
déncia Complementar, ajudaria a
resolver um entrave ao desenvolvi-
mento do sistema: a baixa penetra-

¢do na populacdo. Hoje, menos de
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8% dos brasileiros estdo cobertos
diretamente, considerando os seg-
mentos aberto e fechado. Fatores
como concentragdo de renda, o
que leva poucas pessoas a fazerem
esse tipo de investimento, baixa
educacio financeira e falta de per-
cepcdo do valor dessa modalidade
de protecdo influem no numero,
diz Sérgio Rangel.

Educacao e confianca

Diante dos desafios colocados
por circunstincias econdmicas,
sociais e tecnoldgicas as relagdes
de trabalho, EFPCs e patrocina-
dores devem agir proativamente
para repensar o modelo vigente
em busca de solucodes. E educacado
previdenciaria é um dos itens do
pacote de medidas que precisam
ser tomadas. A avaliacdo é do Juiz
Federal e especialista em previ-
déncia Fabio Souza. Para o magis-
trado, as entidades precisam pla-
nejar estratégias a fim de reforcar
a confianca dos participantes no
sistema e, assim, reté-los. Aumen-

tar a transparéncia, com demons-

“Oideal é que a Previdéncia
Complementar possa reter
o0 participante nao por
imposicao, mas pela clareza
das [suas] vantagens”

tracGes da boa administracdo dos
recursos aportados, e estender a
flexibilidade dos regulamentos dos
fundos de pensdo, de modo a dar
mais oportunidades de escolha aos
assistidos - em relacdo a resgates
e portabilidade, por exemplo - sdo
atitudes necessarias, indica.

“O ideal é que a Previdén-
cia Complementar possa reter
o participante ndo por forca da
imposi¢do, mas pela clareza das
vantagens que existem nessa for-
ma de poupanca”, destaca Souza,
acrescentando que muitas pessoas
se sentem desestimuladas, imagi-
nando que seria melhor elas pré-
prias gerirem seus recursos, em
vez de deixar nas maos de outros.
“Por isso, o trabalho de educacéo
previdencidria deve ser profun-
do, com mostras da superioridade
desse tipo de investimento quando
comparado as demais alternativas,
principalmente quanto a seguran-
¢a em longo prazo.”

Adotar regras de transicdo
para aqueles que ainda ndo preen-
cheram os requisitos de elegibili-
dade a cobertura é uma boa ma-
neira de fomentar a confianca na
Previdéncia Complementar “Nao
¢é possivel o fundo de pensio, ao
mudar regulamento, se preocupar
exclusivamente com o seu equili-
brio atuarial. E necessdrio evitar
crises de confianca no sistema, e
a postura dos fundos de pensédo é
essencial para isso”, argumenta o

magistrado.

NOVEMBRO/DEZEMBRO 2020



O FUTURO DO TRABALHO E DA APOSENTADORIA

Capacitagao e
manutencado de beneficios

Na avaliacdo de Fabio Souza,
a conjuntura atual requer dos em-
pregadores, como missdo funda-
mental, a criacdo de um ambiente
de qualificacdo de mao-de-obra,
com capacitacio técnica e emocio-
nal para o enfrentamento de ad-
versidades. “A tendéncia é que te-
nhamos, daqui para frente, menos
operarios e mais desenvolvedores
de tecnologias. O desafio para o
Pais e as empresas é fazer com que
essas novas vagas de trabalho es-
tejam por aqui”, diz o magistrado,
ressaltando os aspectos psicologi-
cos envolvidos na questdo. “Preci-
samos de trabalhadores capazes
de se adaptar para fazer o que as
maquinas nfo alcangam e mudar
formas de atuacgéo.”

Investir em qualificacdo de
pessoal ndo apenas mantém ou
gera empregos. Para empregado-
res, o aumento de produtividade
e a melhoria de resultados finan-
ceiros sdo consequéncias diretas
desse esforco. Isso porque instituir
uma cultura corporativa de valori-
zacdo do elemento humano rever-
bera na performance das equipes,
que se sentem estimuladas a entre-
gar o melhor desempenho. “Talvez
a maijor ferramenta de elevacio
da produtividade esteja em adap-
tagOes de processos produtivos de
modo a se conseguir extrair o ma-

ximo potencial dos trabalhadores,
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As patrocinadoras
de planos ndo podem
cair na tentacdo de reduzir
beneficios e garantias
aos funcionarios

pensando também no bem-estar
deles”, complementa o Juiz.

De acordo com o especialista
em previdéncia, mesmo em um
cendrio de escassez de oportuni-
dades de emprego e grande oferta
de m#o-de-obra, é importante que
as empresas, na posi¢do de patro-
cinadoras de planos, ndo caiam na
tentagdo de reduzir beneficios e
garantias dos funcionarios. A ma-
nutencdo de um modelo de prote-
¢do previdenciaria efetivo para os
colaboradores faz parte da respon-
sabilidade socioeconémica das or-
ganizacdes. Além disso, contribui
para a retencio de pessoal qualifi-
cado e, consequentemente, para o
crescimento dos negdcios.

Ha de se considerar ainda
que a reforma da previdéncia re-
duziu a promessa de cobertura do
seguro social publico, de algo que
pretendia manter o padrdo de vida
do segurado apds a aposentadoria
para um beneficio estritamente
bésico. Com isso, tem ficado nitida
a importéincia do esforco individu-
al de poupanca para a Previdéncia

Complementar. “Cada vez mais,
caminhamos para deixar nas maos
do préprio trabalhador as rédeas
do seu futuro”, sentencia Fabio
Souza. “Esse modelo ndo é mais ex-
clusividade daqueles com rendas
extremamente elevadas.”

Papel econdmico

Além de cumprir papel social,
a Previdéncia Complementar tem
funcdo importante para a economia
do Pais, pois os fundos de pensédo
sdo origem de capital para grandes
investimentos institucionais, inclu-
sive em infraestrutura. O enfraque-
cimento do setor, portanto, impacta
diretamente o desenvolvimento.
Mais um motivo para que as EFPCs
e patrocinadores se aliem para for-
talecer o segmento.

“Tenho certeza de que o Bra-
sil, com normas bastante avan-
¢adas no campo da Previdéncia
Complementar, é capaz de assumir
a vanguarda na busca de solugdes
criativas e responsdveis para a
nova conjuntura econdémica e so-

cial”, sublinha Souza.

Desafio demografico

Diretor do FGV Social, o eco-
nomista Marcelo Neri chama a
atencdo para as peculiaridades de-
mograficas de um Pais que vem en-
velhecendo, mas continua jovem
frente a paises como o Japdo, por
exemplo, com 350% mais idosos e

despesa previdencidria em torno
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de 10% do PIB. Ja no Brasil, esse
custo é de aproximadamente 14%,
e tende a aumentar. A expectativa
¢ de que haja um aumento de 488%
na parcela de idosos nos préximos
50 anos, o que torna medidas como
a recente reforma da previdéncia
fundamentais.

“Se compararmos a propor¢ao
de idosos entre 98 paises, o Brasil
estaria na 80% posicdo, quando ana-
lisados apenas os 20% mais pobres
da populacdo. Ja entre os 20% mais
ricos, o Brasil passaria a ser o 31°
em numero de idosos dentre esses
mesmos 98 paises”, observa Neri,
salientando a relacdo entre poder
aquisitivo e longevidade.

“A pandemia deve ter tirado
um ano da expectativa de vida
do brasileiro, mas ainda assim, a
cada trés anos, o Pais tem avan-
cado um ano nesse quesito. E um
bom problema, mas nao deixa de
ser um desafio para a previdén-
cia.” Parte do problema pode ser
equacionada pela reforma, um fa-
tor que aumenta a importancia da
previdéncia privada. Sé que a eco-
nomia esperada - em torno de R$
800 bilhoes nos préximos dez anos
- vai ser impactada pelos efeitos da
pandemia. S6 com auxilio emer-
gencial, o Pais desembolsou R$
322 bilhdes em 2020.

Neri também chama a atengéo
para a informalidade, que vinha
aumentando a média de trés pontos
percentuais de 2014 a 2019. A pan-
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As EFPCs caberia o papel
de dar suporte a uma
agenda nacional de

reducao da
informalidade

demia, porém, elevou a formalida-
de, mas essa ndo é uma boa noticia.
“Quando finalmente a informali-
dade comeca a cair, a queda é gera-
da nio pelo aumento do emprego
formal, mas pela falta de trabalho
causada pela pandemia.” Isso mos-
tra como a informalidade adiciona
complexidade as politicas publicas.

Copo vazio

A experiéncia chilena mostra
que nesse mundo novo, onde as
pessoas entram e saem do mer-
cado de trabalho, ter um regime
previdenciario privado ¢é dificil. E
o desafio se torna ainda maior com
o aumento da tecnologia, assunto
que desperta pessimismo entre os
brasileiros. Em um grupo de 145
paises que acreditam no potencial
da tecnologia para gerar mais em-
pregos, o Brasil é o numero 108.
“O nosso copo esta relativamente
vazio: s6 42% dos brasileiros acre-
ditam que as novas tecnologias vao
gerar emprego”, ressalta Neri.

Para o especialista, o pessi-
mismo se justifica, ja que a forca

de trabalho do Pais é ainda muito
concentrada no setor informal e
no comércio de servigos, com bai-
xo nivel de educagio, o que a torna
pouco competitiva. “Existe um pro-
cesso meio darwiniano de selecao
natural onde a tecnologia estar do
seu lado é uma boa noticia. Agora,
se vocé esta do outro lado, ela é
uma ameaca.”

Um ponto positivo é que
ha setores comecando a tentar
incorporar a ldégica privada as
politicas publicas voltadas para
os mais pobres, com incentivo a
formacdo de poupanca e a con-
sequente protecdo para o futuro.
Mas esse ainda é um longo cami-
nho. “A previdéncia privada é o
servigco de maior luxo entre todos
os servicos financeiros. Fizemos
um estudo, alguns anos atras,
segundo o qual a previdéncia era
0 que possuia menor cobertura.
Isso porque o Estado jd oferecia.
O que eu vejo é uma mudanca de
paradigma, inclusive entre a po-
pulacdo de baixa renda.”

Mas se o Brasil realmente é
o pais do futuro, é necessario se
modernizar e diminuir a infor-
malidade. Para as EFPCs, cabe o
papel de dar suporte a esse mo-
vimento. “De alguma forma, as
entidades de previdéncia devem
propor essa agenda, assim como
a revista da Abrapp estd fazendo
com esta matéria. Acho que esse
desafio é de todos.” [ |
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ATUACAO LEGISLATIVA»»

ENTUSIASTAS DO
SISTEMA NA

CAMARA DOS DEPUTADOS

Atuacdo da Abrapp e o apoio decisivo de parlamentares
tém gerado avancos legislativos na governanca,
fomento, tributacao e investimentos dos planos

POR ALEXANDRE SAMMOGINI

articipante da maior
PEntidade Fechada de

Previdéncia Comple-
mentar do Pais, a Previ, ha
mais de 40 anos, o Deputa-
do Federal Christino Aureo
(PP-R]) tem desempenha-
do um importante papel
de interlocucdo na defesa
do sistema no Congresso
Nacional. O representante
enfatiza, por exemplo, a ca-
pacidade que as fundagoes

e o sistema possuem para
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financiar a retomada dos
investimentos e do cres-
cimento econdémico que o
Pais necessita. “Em virtude
do teto dos gastos e da ne-
cessidade de ajuste fiscal, o
governo nio tera condigdes
de realizar os investimentos
necessarios na economia.
Por isso surge a necessidade
de buscar fontes de finan-
ciamento privado. Neste as-
pecto, as fundagoes tém um
papel muito importante.”
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Circulo virtuoso

Para o Deputado Federal, o
incentivo ao fomento e desenvol-
vimento do setor é fundamental
para ampliar a formacgdo de pou-
panca de longo prazo. “Nédo se
trata de uma pauta corporativa, de
defesa de um grupo especifico. E
uma pauta de defesa dos interes-
ses de toda a populacdo. Além do
papel da seguridade, as fundacdes
contribuem para o desenvolvi-
mento econémico do Pais”, afir-
ma. Ele lembra, com orgulho, que
contribuiu para o plano de benefi-
cios da Previ desde os 18 anos de
idade. “Eu vivenciei a importancia
do modelo de capitalizacdo para a
formacdo de minha aposentado-
ria, por isso, acredito na viabilida-
de e importancia desse sistema.”

A poupanca de longo prazo
no Brasil esta concentrada nas en-
tidades fechadas. Com um cenario
de manutenc¢do do juro baixo, as
fundagoes terdo de buscar maior
diversificacdo dos investimentos,
0 que deverd ocorrer com a am-
pliacdo da renda varidvel e inves-
timentos no setor produtivo. Por
isso, ele é defensor da criacdo de
leis que permitam o incentivo tri-
butario para os planos previden-
ciarios. Afinal, esse é um recurso
que nio se perde; pelo contrério,
gera retorno em termos de maior
arrecadacdo com o desenvolvi-
mento da economia. “Um sistema
de Previdéncia Complementar

forte garante maior financiamen-
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to para as atividades produtivas,
0 que gera maior renda para a
populacdo em um ciclo virtuoso”,
afirma.

Fomento dos planos

Como entusiasta do sistema
de Previdéncia Complementar,
Christino Aureo tem propostas
que visam fomentar o crescimen-
to dos planos previdencidrios e o
numero de participantes. Uma de
suas ideias é elaborar um projeto
de lei que permita que as empre-
sas investidas pelas EFPCs possam
oferecer os planos de beneficios
automaticamente para seus fun-
cionarios.

Essa regra permitiria, por
exemplo, que os funcionarios de
todas as empresas investidas pela
Previ pudessem aderir como par-
ticipante do fundo. “Muitas ve-
zes essas empresas ndo possuem
uma entidade fechada ou sequer
oferecem um plano de beneficios
para seus colaboradores. Em mui-
tos casos ha apenas um plano de
previdéncia aberta que ndo tem

carater previdencidrio”, comenta

PL prevé que empresas
investidas pelas
EFPCs oferecam,

automaticamente, planos
para seus funcionarios

o Deputado. Ele estima que menos
de 10% das empresas investidas
pelas fundacdes tém plano de be-
neficios administrado por EFPC.

Interlocucao no
Congresso

A Abrapp tem ampliado as
acoes no Congresso Nacional na
defesa e aperfeicoamento do sis-
tema. Por isso, a Associacao refor-
¢ou o didlogo e articulagdo com
Neste
outro representante relevante ¢é
o Deputado Kim Kataguiri (DEM-
-SP). “Temos fortalecido nossa

parlamentares. esforco,

agenda de atuacéo junto a Cimara
dos Deputados. Estamos articulan-
do para encaminhar PL em regime
de urgéncia sobre a dedutibilidade
das contribuicOes extraordinarias
e para isso contamos com a atua-
¢do dos Deputados Kim [Kataguiri]
e Christino [Aureo]”, diz o Dire-
tor-Presidente da Abrapp, Luis
Ricardo Martins.
Recentemente, Kataguiri
aceitou assumir a relatoria do PL
4016/2020, sobre a possibilidade
de deducdo das contribuicoes ex-
traordinarias no Imposto de Ren-
da. O projeto é de autoria de Chris-
tino Aureo, mas ainda n#o tinha
um relator. “O participante nao
pode ser duplamente penalizado,
pois ja estd pagando para cobrir o
déficit e ainda por cima ndo pode
deduzir do IR. Isso constitui uma
dupla tributagfo. A taxacdo é uma
cobranca indevida que promove
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o desincentivo a poupanca previ-
denciaria”, defende Christino.

Atualmente, as contribui-
¢oes regulares para EFPCs sao
dedutiveis da base de calculo na
declaracdo anual do IR até o li-
mite de 12% da renda tributavel
no ano-base. O mesmo ndo tem
acontecido com as contribuigdes
extraordinarias para os planos. A
situacado foi instalada ha dois anos
com a publicacdo da Solucdo de
Consulta COSIT 354/2017. “E neces-
sario corrigir essa impropriedade
para permitir que os participantes
consigam deduzir as contribuigdes
extraordindrias também”, explica
Luis Ricardo.

Convénio com o INSS

Outro ponto de atuacdo do
Deputado Christino ocorreu na
proposta de regularizacdo do con-
vénio do INSS com as EFPCs. O
acordo para o pagamento de bene-
ficios do Regime Geral através de
Entidades Fechadas, como Previ,
Petros, Funcef e outras, atinge
centenas de milhares de assistidos
do sistema. A norma para a pre-
servacdo do acordo havia entrado
na MP n° 905/2020 do contrato ver-
de amarelo, do qual Christino Au-
reo era o relator, mas a MP acabou
sem a aprovagdo pelo Congresso.
Com um trabalho dos dirigentes
e da assessoria parlamentar da
Abrapp, a regra foi incluida com
uma proposta do Deputado e apro-
vada na MP n° 936/2020.
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Deputado Kim Kataguiri
assumiu a relatoria do
PL 4016/2020, sobre a

deducao de contribuicoes
extraordinarias do IR

“Agora temos uma legislacdo
aprovada que permite maior segu-
ranca juridica nos convénios com
o INSS. Era um problema que se
arrastava ha mais de 60 anos. To-
dos os convénios eram revogados
recorrentemente”, diz o Deputado.
Ele explica que ha duas vantagens
principais para os participantes
na manutencdo do convénio. Uma
delas é o pagamento do beneficio
no dia 20 de cada més ao invés do
dia 5 do més seguinte. A outra é a
possibilidade de encaminhamento
para pedidos de beneficios direta-
mente na EFPC, sem ter de acessar

o atendimento do INSS.

ASG e harmonizacao

Em outra frente de atuacéo,
a Abrapp tem discutido junto aos
representantes do Ministério da
Economia, em especial, da Subse-
cretaria do Regime de Previdéncia
Complementar, a importancia de
se alterar a regra de tributagdo de
participantes de EFPCs que rea-
lizam a declaracdo simplificada

do IR. A iniciativa também conta

com apoio do Deputado Christino
Aureo.

A proposta estd inserida no
esforgco de harmonizacdo das re-
gras entre os planos da previdén-
cia aberta e fechada. Enquanto no
segmento das abertas existe a pos-
sibilidade de se poupar através do
VGBL, que conta com tratamento
tributario diferenciado em relacao
aos rendimentos, no segmento das
fechadas, ndo existe semelhante
recurso.

Christino Aureo fala ainda
sobre um recente Projeto de Lei
(PL n° 4478/2020), elaborado e
apresentado por ele na Camara
dos Deputados, que tem o objetivo
de incentivar a adocdo de praticas
ASG - ambientais, sociais e de go-
vernanca - pelas empresas, come-
cando pelo setor de agronegdcio.
“E um projeto que pretende ajudar
a mudar a imagem do Brasil como
vildo do meio ambiente. A nova le-
gislagdo criara a regulamentacio
de um sistema de certificagdo a
ser conduzido pelo Ministério da
Agricultura.”

Ele lembra que fundagdes
como a Previ tém valorizado os
critérios  socioambientais nas
decisbes e monitoramento de in-
vestimentos. A Previ inclusive,
incorporou o “I” de integridade,
ampliando a sigla para ASGI, co-
menta o Deputado, que acredita na
importancia do papel das EFPCs
na valorizagdo das praticas am-
bientais, sociais e de governanca
pelas empresas brasileiras. ]
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SOLVENCIA:
ESTUDOS SERAO PONTO DE PARTIDA
PARA NOVAS DISCUSSOES

A pauta inicial P assado o impacto conjun-

.. N tural mais forte da pan-
deﬁmda pela pressao demia sobre os pregos

dos ativos de investimentos,

emergencial da

as discussGes sobre o equili-
COVId, trata agora de brio dos planos e as regras de
questées estruturais, solvéncia do sistema entram

em novo ciclo. A principal pre-

passaﬂdo a tel’ um ocupagdo passou a ser com o0
hori te mais amplo ambiente estrutural de juros

orizon P muito baixos e como ajustar as
premissas de rentabilidade dos
investimentos as metas atua-
riais. Essa mudanca de foco
orienta os estudos do Grupo de

Trabalho criado pela Abrapp
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Estudos buscam
uma solucdo para
atender ao sistema
como um todo, mas

chegar aum consenso

76

nem sempre é facil

pararever a Resolucdo CNPC n° 30/2018,
que trata do assunto. “O grande desafio
é concluir os estudos e simulagdes e
encaminhar uma proposta de revisao
paramétrica das regras ao CNPC para
aprovacdo ainda em 2020. Mas essa
meta parece pouco viavel no momento
por conta da complexidade técnica do
tema”, admite o Consultor da Mercer
Brasil e membro do GT, Silvio Rangel.

A agenda inicial do Grupo, que
havia sido definida pela pressdo emer-
gencial da Covid sobre os mercados,
trata agora de questdes estruturais li-
gadas aos passivos dos planos, passan-
do a ter um horizonte mais amplo. “A
mudanca no patamar de rentabilidade
tem reflexos importantes. Ndo ha mais
ambiente para alcancar retornos sem
risco nos investimentos. As regras que
tratam dos ativos, passivos e solvén-
cia tém evoluido ao longo dos tltimos
anos, mas € preciso fazer novas ade-
quagoes diante do impacto das taxas
negativas e da tendéncia global de re-
ducdo dos juros”, afirma Rangel.

A partir de 2021, diz o Consultor,
varias EFPCs estardo com suas taxas
atuariais acima do teto previsto pela
regulacdo, e serd preciso buscar mais
risco, reduzir essas taxas ou combinar
as duas coisas. Os estudos do GT tém
carater estrutural e buscam uma solu-
¢do capaz de atender ao sistema como
um todo. Porém, chegar a uma propos-
ta depende da construgdo de um con-
senso que nem sempre € facil diante
da diversidade de opinides, situacgoes e
abordagens envolvidas. “Isso ndo quer
dizer que ndo possamos obter algum
ajuste em 2020, mas o mais provavel é
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que, se vier algo, seja apenas no sen-
tido de mudar os prazos de equacio-
namento de déficits, o que seria util e
factivel” opina Rangel.

As demais sugestdes de revisdo,
como as que dizem respeito ao piso e
teto da taxa atuarial e aos limites de
solvéncia, exigirdo um debate maior
entre as entidades e reguladores a fim
de se evitar um diagndstico equivo-
cado. “Uma revisdo que ndo tenha o
necessario consenso ndo s6 deixaria
de ser ttil para as fundagGes neste mo-
mento como, pelo carater anticiclico
da norma, poderia prejudicar algumas
delas”, pondera Silvio Rangel. Ele rei-
tera ainda a necessidade de construir
uma solucdo tecnicamente suportada
pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc),
SPrev (Secretaria de Previdéncia) e
CNPC, que regula o sistema.

Impacto do juro

As EFPCs que participam do GT
estdo promovendo simulacdes com o
objetivo de avaliar o impacto da redu-
¢do dos juros sobre diversos elemen-
tos, entre eles, os passivos atuariais, o
equilibrio contabil (déficit/superavit), e
a precificacao dos titulos federais aloca-
dos na parte BD dos programas. Aspec-
tos adicionais incluem o tratamento de
déficits, a necessidade de novos planos
de equacionamento e o impacto sobre
contribuicOes e beneficios. As simula-
¢Oes consideram o efeito do juro menor
em duas circunstancias: com ou sem
mudangas na regulacio em vigor.

Em outubro, o Grupo de Trabalho
mantinha discussdes em torno de trés
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possiveis alternativas. Uma delas seria
a revisdo da férmula que define o teto
e o piso da taxa atuarial, acentuando o
componente anticiclico que ja existe na
norma. A férmula seria inversamente
proporcional ao cendrio (elevar teto
com juros baixos e reduzir teto com
juros altos), além de uma forma de in-
duzir a gestdo ativa dos investimentos,
diz Rangel.

A segunda sugestdo seria rever
os limites de solvéncia, inserindo um
componente anticiclico que eleve ou
reduza a tolerancia a déficits e supe-
ravits em funcdo do cendrio macro-
econdmico. O limite seria definido
tanto pelo duration do passivo quanto
pela taxa. Desse modo, seria possivel
incluir a condi¢ao de mercado na fixa-
¢do do limite de solvéncia, permitindo
descolamentos maiores em condi¢des
adversas e reduzindo o limite em con-
digles favoraveis.

Por fim, esta sendo aventada a revi-
sdo dos prazos de equacionamento, com
permissdo expressa da regulacdo para
fazer equacionamentos atuariais em be-
neficios ja concedidos e propor diretri-
zes minimas para equacionamento em
planos CV, entre outros ajustes.

“Agora a preocupacio é adequar
os passivos as taxas de juros e as pre-
missas de longevidade”, analisa o Dire-
tor-Presidente da Abrapp, Luis Ricardo
Marcondes Martins. Em sua opinido, a
Resolucdo CNPC n° 30 é nova e ainda
nao foi testada, mas ha a necessidade
de se discutir sua eventual revisdo e le-
var ao CNPC os resultados dos estudos
que estdo sendo feitos em conjunto com
as entidades voluntarias.
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O objetivo é apresentar esses es-
tudos até o final do ano, assim que os
resultados das simulacOes estiverem
disponiveis. “O cenario mudou para
melhor desde marco (quando o GT foi
criado). Ha a probabilidade inclusive de
bater as metas atuariais este ano, mas,
diante do juro baixo e do ajuste das
tabuas de longevidade, é importante
seguir monitorando o comportamento
dos ativos e dos passivos e discutir os
aperfeicoamentos possiveis na norma.”

Estudos bem-vindos

Segundo a avaliacdo da Previc, es-
ses estudos, quando concluidos e for-
malmente apresentados pelo GT, po-
derdo constituir um ponto de partida
para as discussoOes que envolvem as re-
gras de solvéncia dos planos de benefi-
cios, explica o Diretor Superintendente
da autarquia, Lucio Capelletto. “Nem
sei se havera necessidade de equacio-
nar déficits em dezembro deste ano,
mas essa discussdo serd realizada com
bastante cuidado. Os estudos sdo bem-
-vindos porque, em caso de mudanca
abrupta, serd importante que eles ja
estejam feitos.”

Ele observa que a solvéncia con-
templa certa complexidade técnica,
especificamente no calculo das obri-
gacbes de longo prazo, considerando
variaveis de natureza conjuntural que
impactam as projegdes. “A Previc ava-
lia permanentemente os critérios uti-
lizados nas regras de solvéncia e esta
atenta aos fatores que podem causar al-
teragOes relevantes aos planos.” A for-
mulacdo de novas propostas regulato-

rias, entretanto, requer uma discussao

SOLVENCIA»»

“A Previc avalia

permanentemente as

regras de solvéncia
e esta atenta a

alteracOes relevantes

aos planos”
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As taxas prospectivas
envolvem a construcao
de cenarios futuros com
base em hipoteses de
comportamentos das
variaveis econdémicas

ampla a ser avaliada pelas equipes
técnicas e, em seguida, compartilhada
por meio de consultas publicas, com a
apresentacdo das propostas aos féruns
competentes.

“O cendrio estd mais desafiador
para a gestdo de recursos das EFPCs,
seja sob a ética de investimentos ou 6ti-
ca atuarial”, admite Capelletto. A queda
dos juros, que acontece no Brasil desde
2016, com énfase no periodo recente,
tem seu principal impacto no retorno
dos titulos de renda fixa, que represen-
tam aproximadamente 70% da compo-
sicdo da carteira agregada do sistema.
Mas o processo de reducao das metas
atuariais para acompanhar a mudanca
no patamar de juros “tem sido satisfa-
toriamente observado de forma consis-
tente nos planos BD” avalia.

Ele também lembra que a legis-
lacdo de solvéncia em vigor foi prece-
dida de ampla discussdo e contempla
técnicas que parecem apropriadas,
inclusive em relacdo as oscilagOes das
taxas de juros, na medida em que bus-
ca preservar o permanente equilibrio
dos planos de beneficios previdencia-
rios. “Desse modo, os desequilibrios,
se ocorrerem, devem ser equaciona-
dos na forma da legislagdo vigente, que
atende as necessidades do sistema”, diz
Capelletto.

Taxas prospectivas

Apesar disso, a autarquia mantém
o assunto sob avaliacdo interna. A dis-
cussdo dos atuais normativos, em conti-
nuo andamento, inclui alguns aspectos
da Resolucdo CNPC n° 30. “Quando ha
uma queda abrupta dos juros, as taxas
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atuariais sdo afetadas, mas, na nossa vi-
sdo, considerando um histérico de cinco
anos, como os titulos foram adquiridos
pelas entidades com taxas mais eleva-
das, o retorno desses ativos néo caira, de
imediato, para o patamar de 2%.” Uma
alternativa seria usar taxas prospectivas,
assinala o Superintendente.

Vale ressaltar que a atual regra
para o calculo da taxa de juros atuarial,
aplicada a projecéo do passivo atuarial,
é construida a partir do histérico da
taxa de juros. Desse modo, a banda em
que as taxas podem oscilar é baseada no
passado. Ao adotar taxas de juros pros-
pectivas, passa-se a construir cendrios
futuros, condicionados e fundamenta-
dos em hipéteses que levam em consi-
deragdo os provaveis comportamentos
das varidveis econémicas.

Também estd sendo avaliada a
eventual liberacdo da autorizagdo pré-
via para que as entidades adotem taxas
fora da banda determinada pela norma.
“Pensamos em eliminar essa autoriza-
¢do e deixar que a fiscalizagdo cobre
daqueles que estiverem muito fora de
sua taxa de referéncia”, diz o Diretor
Superintendente. Além disso, esta em
estudos a possibilidade de adotar taxas
individuais, por plano, em lugar de uma
taxa Unica de referéncia para todos.

Eventuais alteracoes no prazo e na
forma para equacionamento de déficits
também estdo em andlise. “Temos ava-
liado essa questdo porque ha paises que
usam o prazo de dois anos, por exemplo,
mas vamos analisar o contexto brasileiro
até pela volatilidade dos indices aqui.”

A capacidade de contribuicdo dos
participantes dos planos é outro assunto
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que preocupa a Previc. “A exemplo do
que acontece no mercado financeiro, tal-
vez fosse importante colocar um limita-
dor na forma de um percentual da renda
das pessoas. Se a contribuicdo extraordi-
ndria ultrapassar 30% ou 40% da renda,
por exemplo, seria usado o limitador, e
isso entraria até como alternativa a revi-
séo de beneficios”, sugere Capelletto.

Regulacao perene

Todas essas analises objetivam
uma regulacdo mais perene, que nao
precise ser alterada por qualquer even-
to do mercado, defende Capelletto. A
ideia de rever a Resolucdo CNPC n° 30
veio este ano por causa da crise da Covid
porque até dezembro do ano passado
havia superavits superiores aos déficits
e resultado positivo agregado em torno
de R$ 400 milhdes. A rentabilidade mé-
dia dos planos também estava elevada,
em torno de 14,5%, com taxa atuarial
média de 4,7%, segundo os dados do
Relatério de Estabilidade da Previc.

Mas a crise trouxe forte deterio-
racdo dos valores dos ativos e o més
de marco registrou déficit de R$ 53,4
bilhoes, embora ndo tenham sido de-
tectados problemas de liquidez. De 1
para ca, ressalta o Superintendente, “a
recuperacdo tem sido forte e o final de
2020, ao que tudo indica, podera trazer
resultados positivos para os investimen-
tos uma vez que a Bolsa ja ultrapassou
os 100 mil pontos.”

Fiscalizagao 2021

O cendrio de ajuste a nova realida-
de dos juros e aos efeitos da crise des-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

te ano reforcam, na visdo da Previc, a
importancia da adocdo de medidas que
fortalecam a governanca, os controles
internos e a gestdo de riscos. “Temos
monitorado as EFPCs em varios aspec-
tos: melhoria no processo de gover-
nanca, ajustes nos planos de custeio
anuais, reavaliacdo das premissas bio-
métricas, da composicdo e do apetite
de riscos na gestdo dos investimentos,
e também o cendrio de maior volatili-
dade”, diz Capelletto. As projeces de
médio e longo prazos exigem maior
atencdo por parte dos gestores de recur-
sos nas entidades, tanto em decisdes de
investimentos quanto na definicdo de
premissas atuariais.

No inicio de 2021, entrara em
operacdo um novo sistema de fiscali-
zacdo e monitoramento para todas as
EFPCs e planos, que estenderd a todo o
sistema o trabalho continuo ja realiza-
do junto as Entidades Sistemicamente
Importantes (ESI), com controles de
risco e atribuicdo de scores, detalha o
Diretor Superintendente. O ciclo ado-
tado para esse monitoramento ira de-
pender do grau de risco identificado
em cada entidade, com a criacdo de
uma matriz de risco.

“Estamos estruturando o processo
com base em informacdes contabeis,
atuariais, de investimentos e dos custo-
diantes para avaliar o equilibrio técnico
e os riscos, um trabalho que passa pela
qualidade e tempestividade da informa-
¢40.” Um dos focos serdo os dados sobre

a precificacdo de ativos dos planos. H

Por Martha E. Corazza
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Em 2021, novo

sistema de fiscalizacao

estenderd a todo o
sistema o trabalho

continuo ja realizado

junto as ESls
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A CONTROVERSA
PRECIFICACAO DOS PASSIVOS
PREVIDENCIARIOS

Diversos pafses Se por um lado a precifi-

. N cagdo de ativos de fun-
UtllIZam d marcagao dos de pensdo costuma

amercado dos ser di.retfl, considerando su’a
negociacdo em mercados li-
passivos, abordagem quidos, a mensuragdo dos
passivos tem sido alvo de con-
trovérsia. Afinal, diz a OCDE
eiria contra (Organizacdo para Cooperacao
e Desenvolvimento Econdmi-

que gera volatilidade

fundamentos

co), 0s passivos ndo sdo nego-
macroeconomicos ciados no mercado; possuem
caracteristicas especificas, de-
correntes de mudancas nas po-
liticas de beneficios e saldrios
acordadas entre patroes e em-
pregados; além de ndo haver
ativos que oferecam protecao,
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de forma mais precisa, aos fluxos
de caixa dos planos, o que poderia
ser utilizado na sua precificacao.
Varios estudiosos argumentam que
tais caracteristicas ndo sdo obsta-
culos para se calcular “a mercado”
os ativos e passivos de Beneficio
Definido, a chamada aplicacdo do
“valor justo”. “Mas ha quem diga
que a marcacao a mercado dos pas-
sivos pode prejudicar a andlise dos
impactos de curto prazo das deci-
sOes financeiras, gerando resulta-
dos aquém do desejado em longo
prazo”, afirma Juan Yermo, um dos
maiores especialistas em Previdén-
cia Complementar da organizacao
internacional.

Vale ressaltar que, em mui-
tos paises, existem pelo menos
duas formas de se calcular os pas-
sivos. A primeira é definida pelo
regulador para fins de analise da
solvéncia propriamente dita dos
programas previdenciarios. Uma
segunda abordagem ¢é utilizada
pelas empresas patrocinadoras
para fins contabeis. As principais
diferencas entre as avaliacGes
atuariais e contdbeis estdo no
método de custeio utilizado; be-
neficios considerados, incluindo
fatores como saidas precoces do
plano e reajustes para aposen-
tados; taxas de desconto para
determinar o valor presente dos
beneficios acumulados; e as ta-
buas biométricas (e tendéncias
de mortalidade futuras).

A escolha da taxa de des-
conto também varia entre regu-
ladores previdencidrios e conta-
dores, explica Yermo. “No campo
da previdéncia, muitos aplicam
uma taxa de desconto madaxima,
enquanto os padrdes contabeis
tém como base a rentabilidade da
renda fixa, normalmente de titu-
los corporativos.”

As tédbuas de mortalidade
utilizadas também diferem entre
paises e entre padrdes contdbeis
e de fundeamento. Um estudo
da Cass Business School revela que
um numero limitado de planos de
pensdo considera melhorias futu-
ras na longevidade. A maioria ain-
da usa tabuas baseadas na experi-
éncia de mortalidade de periodos
anteriores.

As implicagoes do emprego
de diferentes premissas para a
mensuragdo do passivo sdo subs-
tanciais, salienta Yermo. Ele cita
um estudo de Pablo Antolin, seu
colega de OCDE, segundo o qual a

Existem duas formas
principais de célculo dos
passivos: a analise da
solvéncia propriamente
dita e a utilizada na
contabilidade das empresas
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melhoria ndo projetada de um ano
na expectativa de vida ao nascer a
cada década aumentaria o passivo
de um fundo de pensdo em 10%,
podendo chegar a 20% para um
plano composto majoritariamente

por participantes jovens.

Cinco opgoes

No Reino Unido, os gestores
previdenciarios fazem frente as
obrigacdes com os ativos acu-
mulados no plano e, caso neces-
sario, poderdo ser demandadas
contribui¢bes adicionais do em-
pregador e do participante (se o
plano ainda estiver aberto e o re-
gulamento assim determinar). E
pratica comum atribuir um valor
monetario ao valor presente das
obrigacbes futuras, que entdo é
comparado ao valor de mercado
dos ativos. A industria faz uso de
uma taxa de desconto, mas nao
h4d uma maneira tUnica para de-
termina-la. Tudo vai depender de
como os ativos serdo investidos, o
nivel de risco assumido, e a capa-
cidade do patrocinador de arcar
com eventuais déficits.

Sdo cinco as opcdes de cal-
culo do passivo: (1) a abordagem
denominada Objetivo de Fun-
deamento Estatutario (Statutory
funding objective - SFO); (2) o mé-
todo estabelecido pelo esquema
garantidor PPF; (3) Medida de
autossuficiéncia; (4) Buy-out no

mercado securitario, e (5) Ava-
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liacdo contabil. Cada uma dessas
alternativas serve para mensurar
as pensdes em pagamento, os di-
reitos acumulados por ex-funcio-
narios que ainda néo se aposenta-
ram, e os beneficios aos quais os
atuais empregados terdo direito.

O Statutory Funding Objective
(SFO), previsto na Lei Previden-
ciaria de 2004, exige que o plano
BD tenha ativos suficientes para
cobrir suas provisGes técnicas
- montante calculado atuarial-
mente para cobrir os passivos.
Esse tipo de avaliacdo informa
quanto é necessario, no presen-
te, para garantir os beneficios
prometidos a medida que forem
sendo devidos, o que varia con-
forme o plano. Cabe ao conselho
garantir que o célculo leve em
consideracdo a estratégia de in-
vestimento, bem como a capaci-
dade financeira do empregador.
Como n#o ha garantias sobre os
retornos dos investimentos no
longo prazo, a regulacido determi-
na prudéncia no estabelecimen-
to da taxa de retorno projetada,
que sera a taxa de desconto para
o cédlculo das provisGes técnicas.
Normalmente, as avaliagdes SFO
acarretam estratégias de investi-
mento mais arriscadas, gerando
taxas de desconto mais altas e
passivos menores.

J& o esquema garantidor
(Pension Protection Fund - PPF), que
assegura um beneficio minimo ao
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No Reino Unido, a taxa
de desconto depende
dos investimentos e da
capacidade financeira
do patrocinador

participante no caso de insolvén-
cia da patrocinadora, determina
que a precificacdo de ativos e
passivos seja feita com valores de
mercado na data da avaliacdo. Os
pressupostos atuariais prescritos
se aplicam a todos os programas
cobertos pelo PPF.

Em abordagem distinta,
quando um plano de pensao atin-
ge um certo patamar de ativos
(chamado de nivel de autossufi-
ciéncia), ele é considerado apto a
garantir o pagamento dos benefi-
cios aos participantes, na medida
em que forem sendo devidos, sem
qualquer suporte adicional do
empregador. Isso requer uma es-
tratégia de investimento de baixo
risco para minimizar as chances
de perdas. Consequentemente, os
niveis de passivos costumam ser
mais elevados, ainda que inferio-
res em comparacao as operacoes
de buy-out.

Em se tratando da avaliacdo
atuarial para fins de buy-out, é leva-
do em conta o montante que o pla-

no precisaria para comprar todos

os beneficios acumulados de uma
seguradora, que passa a ser res-
ponsavel pelo pagamento. Como as
companhias de seguros geralmen-
te adquirem ativos “seguros”, como
titulos publicos e corporativos de
alta qualidade, para “casar” com
as obrigacgoes de pagamento de be-
neficios, as taxas de desconto cos-
tumam ser mais baixas do que na
abordagem SFO, gerando volumes
maiores de passivos.

Ja a avaliagdo contabil, pre-
vista no International Accounting
Standard 19 (IAS 19) ou Financial
Reporting Standard 102 (FRS 102),
é o método que os patrocinado-
res sdo obrigados a utilizar para
calcular os passivos BD e incluir
nos balancos. O passivo deve ser
medido tendo como referéncia o
rendimento dos titulos corporati-
vos de alta qualidade - geralmente
com classificagdo AA - indepen-
dente de como os gestores do pla-
no de pensdo investem os ativos.
A intencdo é garantir maior trans-
paréncia e comparabilidade entre
os planos de diferentes empresas.
Nesse caso, as obrigagoes tendem
a ser menores do que na avaliacao
de autossuficiéncia, mas podem
ser superiores ou inferiores as
avaliacOes SFO.

Volatilidade extrema

Nos EUA, o Conselho de Pa-
drbes de Contabilidade Financeira
(Financial Accounting Standards
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Board - FASB) permite que as
empresas escolham quando reco-
nhecerdo os ganhos e perdas dos
planos de pensdo. A maioria opta
por amortiza-los ao longo de varios
anos, fazendo com que as perdas
mais antigas persistam. Contudo,
na ultima década, dezenas de em-
presas, muitas das quais com obri-
gagOes previdencidrias macigas,
tém preferido utilizar outra alter-
nativa aprovada pelo FASB - o mé-
todo de marcagdo a mercado - es-
pecialmente apds o Federal Reserve
Bank ter reduzido as taxas de juros
para perto de zero.

Muitos executivos resistem
a abordagem porque ela aumen-
ta muito a volatilidade ano a ano.
CFO da AT&T, John Stephens afir-
mou em entrevista que a marca-
¢do a mercado é a melhor manei-
ra para que a empresa informe os
investidores sobre a situacdo de
seus planos de pensdo. Contudo,
isso ndo evitou um aumento nas
obrigacdes causado pela queda
nas taxas de juros no ano passado.
“Em 2019, quando as taxas de ju-
ros cairam, foi registrado um au-
mento significativo no volume de
passivos, embora ndo tenha havi-
do qualquer mudanca no fluxo de
pagamentos ou aportes ao plano
de pensdo.”

O pais norte-americano pos-
sui ainda pelo menos outros trés
tipos de mensuragdo de passivos
possiveis, incluindo a que deve ser
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utilizada pelos planos de pensdo de
Beneficio Definido cobertos pelo
PBGC (Pension Benefit Guarantee
Corporation), que assegura um be-
neficio minimo aos participantes

de planos insolventes.

Certa liberdade

No Japdo, a taxa de desconto
usada para calcular os passivos
previdenciarios costumava ser
prevista na regulacdo. No entanto,
de uns anos para cd, cada plano
passou a ter autorizacdo para de-
finir a sua taxa de desconto, que
deve manter-se entre 80% a 120%
da rentabilidade média dos titulos
de alta qualidade, normalmente
emitidos nos cinco anos anterio-
res. Atualmente, também é possi-
vel fazer ajustes nesse periodo de
referéncia.

No gigante canadense Ontario
Teachers’ Pension Plan (OTPP), a
taxa de desconto deriva do re-
torno esperado dos investimen-
tos, do custo de gestdo do plano,
maturidade e eventos adversos,

como a crise financeira de 2008.

Nos EUA, a marcacao a
mercado tem aumentado
muito a volatilidade
dos resultados anuais
das empresas

Apés anos de retornos robustos
no mercado financeiro, o fundo
se prepara para uma forte desace-
leracdo econdmica, além da que-
da continua das taxas de juros de
longo prazo. Por causa disso, pela
primeira vez desde 2016, o conse-
lho decidiu reduzir a taxa real de
desconto de 2,75% para 2,60%, de-
cisdo considerada prudente face
ao amadurecimento do plano.

O processo de definicdo de
premissas do OTPP é extrema-
mente consistente e inclui uma
detalhada
que da suporte ao conselho na

analise estocastica
definicdo da taxa de desconto.
Se as premissas por ventura néo
refletirem a experiéncia real do
programa, elas sdo revisadas e
ocasionalmente ajustadas. Um
atudrio externo trabalha em es-
treita colaboracdo com o conse-
lho nesse sentido. Os padrdes do
Instituto Canadense de Atudrios
(Canadian Institute of Actuaries -
CIA) exigem que cada premissa
seja individualmente razoavel e

apropriada no conjunto.

Pior rentabilidade
da OCDE

Na pratica, a taxa de descon-
to utilizada pelos fundos de pen-
sdo suicos é baseada no retorno de
longo prazo de um instrumento de
baixo risco (por exemplo, titulos
publicos com vencimento de 10
anos) ou de acordo com o retorno
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médio do fundo de pensdo menos
uma margem de seguranca. Os
planos do segundo pilar tém bas-
tante liberdade para estabelecer a
taxa de acumulacio de poupangae
a taxa de conversdo posterior para
uma anuidade, as quais depende-
rao de projegoes e modelagens in-
ternas, bem como do desempenho
dos investimentos. A regulagio es-
tipula, porém, valores minimos a
serem aplicados.

Embora tenha desfrutado de
fundamentos macroecondémicos
solidos e dados demograficos um
pouco mais favoraveis que os pai-
ses vizinhos, a Suica viu tais van-
tagens serem compensadas pelo
declinio acentuado na rentabilida-
de dos titulos publicos de 10 anos,
cujo retorno atualmente é o mais
baixo entre os paises-membros da
OCDE. A partir do primeiro trimes-
tre de 2008 até o terceiro trimestre
de 2019, a rentabilidade dos papéis
passou de 3,79% para -0,78%.

Consequentemente, os fun-
dos de pensdo foram forcados a
reduzir substancialmente as taxas
de desconto: de 3,54% em 2008
para 1,92% em 2018 (nos planos
privados) e de 3,65% para 2,19%
nos fundos de pensdo publicos.
Nesse mesmo periodo, os bene-
ficios pagos a novos aposentados
sofreram reducdo de quase 15%.
Além disso, mais de 60% dos fun-
dos de pensdo aumentaram as
contribui¢des patronais e de par-
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Na Suica, a queda
nos retornos
dos titulos publicos
reduziu beneficios e
taxas de reposicao

ticipantes. Impacto também foi
sentido nas taxas de reposicao do
primeiro e segundo pilares, que
cairam de 79%, em 2008, para 69%
em 2018, com forte possibilidade
de reducbes ainda maiores no ho-

rizonte.

Mix de titulos

Na Alemanha, as pensdes
sdo calculadas pelo método de
Crédito Unitario Projetado, uti-
lizando pressupostos como a
evolucdo futura dos salarios, be-
neficios e inflagdo, além da reno-
vacdo do quadro de funciondrios
e a expectativa de vida dos bene-
ficiarios. Ha também requisitos
de financiamento minimos que
diferem do IAS 19, e restricGes
qualitativas e quantitativas para
a alocacdo de ativos. Todos esses
critérios podem resultar em flu-
tuacoOes anuais nas contribuicdes
do empregador e medidas adicio-
nais de fundeamento.

Os fundos de pensdo usam os
rendimentos dos titulos publicos
como base para a taxa de descon-

to, atualmente em 1,97%, além da
rentabilidade histérica média (10
anos) de titulos corporativos de
alta qualidade da Zona do Euro. A
taxa atual faz com que os gestores
tenham dificuldades cada vez
maiores para cumprir com suas
obrigagdes previdencidrias, res-
ponsabilidade esta que recai, em
especial, sobre o empregador e
o governo. Soma-se as taxas de
desconto ja diminutas a desacele-
racdo da economia e a tendéncia
ainda maior de queda dos retor-
nos dos titulos publicos, levando
potencialmente as empresas, ja
em situacdo dificil, a ter que di-
recionar ainda mais recursos aos

programas de aposentadoria.

Elefante na sala de estar

Para Dennis Leech, Professor
Emérito de Economia da Universi-
dade de Warwick, na Inglaterra, a
regulacdo que rege as avaliacles
atuariais dos planos de pensio é
“o elefante na sala de estar” da his-
téria dos déficits previdenciarios,
ou seja, um enorme problema que
vem sendo sistematicamente ig-
norado pela industria. “As normas
forcam os planos de pensio a lidar
com fatores de risco externos - e
até mesmo espurios - que exacer-
bam os déficits. O efeito, como
vimos nos ultimos anos, é o fecha-
mento de muitos programas.”

Ele observa que a marcacgdo a

mercado estd em desacordo com a
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economia real, ja que a abordagem
baseia-se numa crenca simplista
de que os mercados sdo fonte de
informacgdo, ignorando, assim,
todas as evidéncias econdmicas
- tanto empiricas quanto tedricas
- produzidas no ambito académi-
co. “A marcacgdo a mercado visava
evitar que os planos tivessem que
recorrer aos esquemas garantido-
res, mas acabaram tendo efeito
contrario, de enfraquecimento do
patrocinador”, diz Leech.

Em sua opinido, o problema
comecou com a imposi¢do de um
nivel minimo de solvéncia. Desde
entdo, os atudrios sdo obrigados
a produzir dados separados para
ativos e passivos em um determi-
nado momento, avaliando-os a
precos de mercado para que pos-
sam ser incluidos no balanco das
empresas patrocinadoras. Assim,
muitos planos sdo considerados
deficitarios porque os ativos so
inferiores aos passivos, ainda que
o fluxo de renda projetado seja
suficiente para pagar os benefi-
cios no futuro. “Os atuarios nfo
precisam mais prever os fluxos
de receitas e despesas sob o ar-
gumento de que o calculo seria
desnecessario, pois o mercado ja
o teria feito automaticamente”, diz

o catedratico.

Mercado eficiente

A teoria dos mercados efi-

cientes determina que nenhum

920 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

investidor é capaz de “vencer o
mercado” porque a precificacdo
dos ativos jd incorpora todas as
informagoes publicamente dispo-
niveis sobre os movimentos futu-
ros dos fundamentos econdémicos
a impulsiona-los, explica Leech.
Os precos de mercado dos ativos
seriam apenas um reflexo desses
fundamentos. Portanto, nenhuma
previsdo de receita e despesa em
um futuro distante compilada por
um atuario poderia fornecer in-
formacGes mais apuradas do que
as obtidas a partir da analise mer-
cadoldgica.

“Essa teoria ja havia sido
derrubada pelo economista ga-
nhador do Prémio Nobel Robert
Stiglitz, entre outros. Trata-se de
uma visdo ja bastante dissemina-
da entre os economistas, embora
ainda tenha pouco efeito sobre
atudrios, reguladores previden-
ciarios e legisladores.” Para se ter
uma ideia de como as regras de
solvéncia prejudicam os planos de
pensdo, Leech menciona primei-

Os regramentos
exigem que os gestores
previdenciarios lidem
com a volatilidade de
curto prazo como se
fosse um risco real

ramente o lado dos ativos. “Acdes
de empresas, titulos publicos ou
imoéveis devem ser avaliados a
precos de mercado na data da
avaliacdo atuarial. A justificativa
é que o preco do ativo ja refletiria
totalmente todos os ganhos futu-
ros esperados, ndo havendo, por-
tanto, necessidade de os atudrios
fazerem esse trabalho.”

O Professor Emérito avalia
que o pensamento por tras da te-
oria dos mercados eficientes néo
é apenas falivel perante a teoria
econ6mica, mas também contra-
rio a evidéncia empirica porque
0s economistas sabem que os
precos das agOes sdo muito mais
volateis do que a hipdtese sugere.
“O economista americano Robert
Shiller (ganhador do Prémio No-
bel) ja demonstrou, de forma cla-
ra, que o mercado de acdes sofre
de volatilidade excessiva devido a
outros fatores como irracionali-
dade, vieses comportamentais e
decisGes de investimento ruins”,
reforca Leech.

Os fundamentos econémicos
de longo prazo do plano podem,
em muitos casos, ser considera-
dos sdlidos, mas os regramentos
exigem que os gestores previden-
ciarios lidem com a volatilidade de
curto prazo como se fosse um risco
real, elevando o volume de passi-
vos. “O efeito da avaliacdo de ativos
marcada a mercado, conforme exi-

gido pela regulacdo, é sobrecarre-
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gar os planos com riscos desneces-
sarios e aumentar a probabilidade
de a patrocinadora ter que pagar
contribuic6es adicionais.”

Os atudrios tém que determi-
nar um valor Unico para represen-
tar todos os pagamentos futuros
que foram prometidos usando
juros compostos. Todavia, esses
pagamentos sdo definidos pelas
regras do plano e dependem da
evolucdo dos saldrios, anos de
servico, inflacdo e expectativa de
vida, entre outros aspectos. “Ai
que entram a falta de confiabili-
dade e a artificialidade, porque
ndo ha precos de mercado 6bvios
a serem usados para mensurar os
passivos, resultando num calculo

puramente hipotético.”

“Livre de riscos”

Embora os gestores de pla-
nos de pensdo tenham flexibili-
dade considerdvel para definir a
taxa de desconto, em muitos ca-
sos, a referéncia utilizada séo os
titulos publicos, gracas, segundo
Leech, a pressdo exercida pelos
defensores da teoria financeira
em prol do emprego de uma taxa
‘livre de risco’.

“A capacidade do plano para
pagar beneficios depende dos
retornos da carteira de investi-
mentos e ndo da taxa de juros dos
titulos. Se as taxas de juros caem
e 0s passivos aumentam, é uma in-

verdade afirmar que as obrigagoes
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Os beneficios pagos pelos
planos de pensdo precisam
servistos como um
aspecto macroeconomico,
de determinacao da renda

também aumentaram. E perigoso
tomar decisOes com base nesse

cédlculo”, defende o economista.

Foco na macroeconomia

Ele acrescenta ainda que os
beneficios previdencidrios visam
garantir uma renda aos aposen-
tados, e que, portanto, podem ser
considerados como uma parcela
do PIB de parte da populacdo.
Logo, precisam ser vistos como
um aspecto da macroeconomia,
que é o ramo da economia dedica-
do a determinacédo da renda. “Tan-
to a renda quanto os desembolsos
dos planos de pensdo estdo direta-
mente relacionadas ao tamanho
da economia.”

A receita dos investimen-
tos, as contribuicdes, e o nivel
de beneficios vinculados ao sala-
rio também sdo parcelas do PIB.
Sendo assim, diz o especialista,
um periodo de baixo crescimento
econdmico com baixo retorno dos
investimentos ndo deve represen-
tar um problema, uma vez que os

beneficios, estando ligados aos sa-

larios e, portanto, ao PIB, também
ndo crescerao.

Por isso Leech assinala ser
fundamental que a regulacido
previdenciaria seja elaborada de
forma a garantir um vinculo com
o crescimento econémico de lon-
go prazo. Basear a regulagdo na
economia financeira e nos pregos
de mercado dos ativos, em vez da
economia associada a determina-
¢do da renda, gerou uma situacao
em que as avaliacOes, em geral,
ndo estdo mais relacionadas ao
PIB e ndo sdo sustentaveis no lon-
go prazo.

Os regimes previdencidrios
devem adotar estratégias de inves-
timento cujos retornos também
estejam vinculados ao crescimen-
to econ6mico e a economia real. O
risco econémico, como a faléncia
de uma determinada empresa ou
o ndo pagamento de dividendos,
pode ser administrado pela di-
versificacdo tradicional, salienta
o especialista. J4 o risco advindo
da variacdo macroecondmica ci-
clica pode ser administrado via a
suavizacdo intertemporal dentro
da analise de receitas e despesas.
“Uma abordagem diferenciada
requer o reconhecimento de que
a hipétese dos mercados eficien-
tes falhou”, conclui o Professor de
Economia. ]

Por Flavia Silva
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POLITICA DE RELACIONAMENTOM»

DEFESA DE

VALORES TANGIVEIS
E INTANGIVEIS

Gru DO Abra o8] Abrapp .aca%)a de organi-
. zar o primeiro documen-
lanca Politica de / \

Relacionamento

to que reune diretrizes

para a sua Politica de Relaciona-
. mento e Boas Praticas, iniciati-
e Boas Praticas va que deve ajudar a preservar a
com diretrizes para

imagem e o patrimdnio acumu-

. lados pelo sistema ao longo de
proteger Sua lmagem mais de quarenta anos. Diretor

e Capital intelectual Vic.e-presidente 'da Associacéo,

Luiz Paulo Brasizza, que tam-
bém é o Diretor-Presidente da
UniAbrapp, explica que esse era
um debate que vinha de longa
data, mas o crescimento das
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“A preocupacao foi

estabelecer diretrizes que

priorizem o bom senso

no relacionamento entre

96

as partes, garantindo
transparéncia”

atividades tornou urgente a defini-
¢do de padrdes de relacionamento
entre todos os publicos que de al-
gum modo interagem com o grupo
Abrapp/Sindapp/ ICSS/UniAbrapp.

O novo conjunto de premissas e
diretrizes consolida entendimentos
que incluem, entre outros aspectos, a
garantia de protecao e sigilo de dados
e materiais produzidos, assim como
a preservacao de direitos autorais
e do capital intelectual acumulado.
A intencdo é fortalecer a estrutura
de gestdo e de governancga por meio
de linhas de conduta e praticas de
relacionamento que serdo observa-
das ndo apenas pelos integrantes
do grupo e seus dirigentes, mas no
relacionamento com prestadores de
servicos, especialistas e instituicoes
externas.

Para a UniAbrapp, diz seu Dire-
tor-Presidente, esse documento veio
na hora certa, “no momento em que
estamos nos articulando para traba-
lhar também no 4mbito do Regime
Préprio de Previdéncia Social (RPPS)
e das Entidades Abertas de Previdén-
cia Complementar, o que vai exigir
uma abordagem diferente de atuar”,
destaca Brasizza. O crescimento dos
cursos online, inclusive no nivel MBA,
tornou necessario criar regras de re-
lacionamento entre a universidade e
os especialistas que ministram esses
cursos em todo o Pais.

Depois de cinco anos de atu-
acao, com mais de 13 mil pessoas

participando de seus cursos, cres-

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

ceu a demanda de outras empresas
e instituicOes por especialistas em
Previdéncia Complementar, haven-
do duvidas desses especialistas sobre
a possibilidade de ministrar cursos
fora da UniAbrapp, ja que eles ndo
tém contratos de exclusividade, ex-
plica Brasizza. “A intencéo néo é de-
finir o que pode ou néo pode ser feito
por cada um deles. A preocupacao
foi estabelecer diretrizes que priori-
zem o bom senso no relacionamento
entre as partes, garantindo transpa-
réncia nos processos e pautando os

temas adequadamente.”

Integracao e economia

Ao longo do tempo, também
foram surgindo novas pessoas juri-
dicas no grupo Abrapp, com
diretorias e CNPJ pro-
prios, como a pré-
pria  UniAbrapp,

Sindapp e ICSS,

sempre em de-

corréncia de

demandas

do mercado.

“Como sao

todas interligadas,
era preciso fortale-
cer essa integracdo,
preservando o valor
intangivel da marca
Abrapp”,
Diretor-Presidente do ICSS,
Guilherme Velloso Ledo.

pondera o

Ele lembra a importancia de
proteger o conteudo intelectual pro-
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duzido no ambito do grupo, zelar pela
ética e evitar conflitos de interesses
no uso da marca. “Ja temos um rela-
cionamento muito transparente com
todos os prestadores de servigos e
demais publicos envolvidos com o
sistema, mas era necessario evitar
movimentos dissonantes.”

Toda instituicdo precisa defen-
der os principios, politicas e imagens
que quer transmitir para a sociedade
e, nesse sentido, a nova politica vem
para resguardar a perpetuidade do sis-
tema Abrapp em seus mais de 40 anos
de histdria, acrescenta Ledo. “Durante
quatro décadas, essa marca conquis-
tou reconhecimento internacional,
credibilidade para os seus estudos téc-
nicos e para o seu trabalho em defesa
do sistema, entdo é preciso proteger
esse patrimdnio perante todos os pu-

bicos de interesse.” Além dis-

so, ele ressalta que o docu-

mento traz padrdes que

também poderdo ter

importantes reflexos

sob o ponto de vista
econdmico.

0 ICSS,

por exem-

plo, possui
aproximada-

mente oito mil

profissionais

ja certificados,

0 que

ta cerca de 90% dos

componentes de o6rgdos

represen-

estatutarios do sistema. “Se o
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ICSS nao estivesse abrigado junto a
essa raiz maior que é a Abrapp, talvez
ndo tivesse atingido tal market share”,
pontua Ledo. A tendéncia é gerar cada
vez mais receitas e maior volume de
prestacdo de servigos, o que podera
até vir a reduzir os valores cobrados
nas contribuicoes das associadas.

No ambito do Instituto, sdo
tratados os cursos oferecidos no
mercado por diversas entidades e
empresas que garantem créditos aos
seus alunos. “A nova politica vai nos
permitir criar um contrato especifi-
co para avaliar esses cursos e decidir
se vamos autorizar ou vedar o uso da
marca sem prévia autorizacdo”, con-
ta Ledo.

Em suma, as diretrizes de rela-
cionamento atingem todos os publi-
cos que interagem com as EFPCs em
nome do grupo Abrapp. Um dos capi-
tulos trata, por exemplo, dos deveres
de sigilo e confidencialidade, bem
como da necessidade de autorizagdo
para uso de dados, informagdes, ma-
teriais e marcas de propriedade do
grupo. Essas regras sdo aplicaveis a
dirigentes, conselheiros, emprega-
dos, membros de colegiados, comis-
sOes técnicas e grupos de trabalho;
especialistas da UniAbrapp; tutores,
prestadores de servicos em geral, ins-
tituicGes e empresas conveniadas ou

parceiras, e consultores. [ |

Por Martha Corazza
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Atendéncia é gerar

maior volume de

prestacdo de servicos,

0 que pode vir a reduzir

as contribuicoes
das associadas
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TAXONOMIA
E ENGAJAMENTO
EM 2021

Classificacdo dos investimentos ESG - com critérios ambientais,
sociais e de governanca - avanca no Brasil, juntamente com
iniciativas coletivas de mobilizacao em prol da sustentabilidade

mpliar os projetos de
engajamento coletivo e
fortalecer os estudos so-

bre a taxonomia - classificagdo
ou rotulagem dos investimen-
tos ESG (com critérios ambien-
tais, sociais e de governanca)
- serd a base da agenda do
PRI (Principles for Responsible
Investment) no Brasil em 2021.
Os temas estdo na ordem do
dia dos investidores institucio-
nais brasileiros que ja fazem ou
estudam fazer alocacdes ESG.
Na Europa, a questdo da taxo-

nomia teve recentes avancos
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gracas justamente ao aumento
acelerado do apetite por inves-
timentos sustentaveis.

A Unido Europeia tem um
trabalho de rotulagem para
gestoras e fundos sustentdveis,
dentro do pacote de “taxonomia
verde”, por meio da Sustainable
Financial Disclosure Regulation
(SFDR). Em alguns paises, ha re-
gulagdes locais. Na Francga, por
exemplo, os fundos precisam
divulgar a pegada de carbono
de suas carteiras, abrindo essa
informacéo com transparéncia

para os investidores.
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O PRI deve fechar
este ano com 75

signatarios brasileiros,
35% a 40% a mais que
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no ano passado

Em margo deste ano, a Comis-
sdo Europeia também lancou o EU
Taxonomy, guia que classifica os seto-
res econdmicos segundo seu impacto
ambiental e cria uma régua padrio
para comparar a sustentabilidade de
cada um. “A Europa ja tem uma discus-
sdo avancada sobre taxonomia para
avaliar quais atividades sdo realmente
sustentaveis. Isso é importante para
mitigar o risco de greenwashing (estra-
tégias enganosas de marketing que se
apropriam da imagem ASG)”, explica o
Gerente de Relacionamento do PRI no
Brasil, Marcelo Seraphim.

O programa global, que conta
com cerca de 3.400 signatarios no
mundo, deve fechar este ano com 75
signatarios brasileiros: um crescimen-
to entre 35% e 40% em relacdo ao ano
passado. “As parcerias que temos com
instituicdes como Abrapp, Amec e
Abvcap reforcam o trabalho para orga-
nizar a questdo das financas sustenta-
veis no Brasil”, diz Seraphim.

Definir a classificacdo das ati-
vidades ESG sera fundamental para
ajudar o investidor a percorrer o ca-
minho que permitira reduzir o aque-
cimento global em nivel inferior a
2 graus até 2050, de acordo com as
metas do Acordo de Paris. “Aqui no
Brasil é preciso educar e organizar
melhor o mercado para que o ESG
ndo caia em descrédito, e isso estd
sendo discutido. Temos a vantagem
de poder aproveitar o aprendizado
da Europa em relacdo a taxonomia e
a organizacao dos portfolios”, conta o
Gerente do PRI.
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Para o Lider de Investimentos e
especialista em mudancas climaticas
da Aviva Investors, Rick Stathers, que fa-
lou a gestores de EFPCs em seminario
organizado pela Abrapp em outubro,
a regulacdo tem um papel essencial
para estimular os fundos de pensdo
a explorarem as oportunidades em
ESG, como acontece em outros paises.
Contudo, ele lembra que para mitigar
o risco de greenwashing, que ele chama
de “ESGwashing”, é preciso estar aten-
to para o que acontece de fato com os
ativos no portfolio. “E necessario olhar
os indicadores e engajar as empresas
para que elas fornecam dados sobre as
mudangas que fizeram e os resultados
que atingiram.”

Régua do carbono

Do lado da demanda por critérios
ambientais, a pressdo de investidores
e gestores € indiscutivel. O tique-taque
do aquecimento global levou ao re-
cente aperto na regulacdo europeia
para que as empresas e investidores se
ajustem ao Acordo de Paris. “E muito
plausivel esperar impactos negativos
sobre toda a economia com qualquer
grau de aquecimento. Entretanto, se
esse aquecimento ficar limitado a 1,5
grau Celsius acima dos niveis pré-
-industriais até o final do século, esse
impacto serd um pouco menor”, pon-
tua Stathers.

Mas as medidas ja acertadas em
Paris nesse sentido parecem distantes
do horizonte atual. O mercado tem fa-
lhado em conter as emissoes de carbo-

no, com impacto negativo vindo prin-
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cipalmente das empresas de petrdleo
e gas, ressalta o especialista. A respos-
ta de investidores, gestores e empresas
terd que ser macica e mais rapida do
que tem acontecido até agora. Para as
empresas, ndo se trata mais apenas de
tentar reduzir emissdes; elas terao que
ajustar rapidamente seus modelos de
negoécios a um mundo mais quente e
de baixo carbono. Stathers ressalta
que informar e pressionar os investi-
dores é crucial. “E preciso mostrar a
eles quais os incentivos para que o ris-
co climatico seja integrado aos proces-
sos porque ele afetara todas as cadeias
de producdo das empresas e setores
conexos.”

Engajamento cresce

O papel do engajamento coleti-
Vo cresce aos poucos no Brasil. O PRI
finaliza, ainda em 2020, o projeto de-
senvolvido com a Previ voltado a Inte-
gridade nos negocios. “Esse trabalho
buscou identificar a integridade nas
politicas e nas praticas das empresas,
verificar até que ponto a alta adminis-
tracdo estd submetida aos crivos de
integridade, e se ha sistemas robustos
para evitar desvios de conduta”, deta-
lha Seraphim. O relatdrio final do pro-
jeto devera ser divulgado até o final do
ano, e a ideia é usar esse documento
para disseminar as melhores praticas
de integridade no Pais.

A partir de 2021, o PRI pretende
definir novos projetos de acordo com
os temas levantados pelos signatarios.
“O engajamento coletivo mostra a em-

presa que o investidor quer contribuir
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com os avancos de sua gestdo, e isso
pode gerar um impacto positivo para
a sociedade.”

Um exemplo de engajamento
internacional de impacto é o dos in-
vestidores europeus, que decidiram
atuar junto ao governo brasileiro. En-
tre julho e agosto, o referido grupo,
em conjunto com lideres do mercado
financeiro no Brasil, enviou cartas
as embaixadas brasileiras na Euro-
pa solicitando a abertura de didlogo
imediato com o governo federal para
obter compromissos de combate ao
desmatamento e as queimadas. “O
PRI faz o secretariado desse projeto e
da suporte nos primeiros seis meses
as estratégias de ‘policy’ e a rede de
contatos com os investidores”, explica
Seraphim.

Em setembro comegaram as
reunides com o Vice-presidente da
Reptblica e com o Presidente da Ca-
mara Federal, mas o grupo esta aber-
to 4 adesdo de outros investidores. “E
um projeto robusto e muito importan-
te, que tem prazo de dois anos e conta
com a participacdo de pesos pesados
do mercado, como a norueguesa
Storebrand e a britdnica BlueBay Asset
Management”, conta o Gerente do PRI.
Um dos resultados iniciais desse con-
tato foi a declaracdo, pelo governo
brasileiro, da moratéria do fogo, que
proibiu queimadas por 120 dias. Ape-
sar disso, os incéndios continuaram a
aumentar. O projeto de engajamento,
contudo, prossegue e espera contri-
buir para mudar esse quadro.
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Em exemplo de
engajamento internacional
de impacto, investidores
europeus buscaram
combater queimadas e o
desmatamento no Brasil
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Na Petros, a

consideracao de temas
ASG nos investimentos
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é componente
fundamental do
dever fiduciario

Dever fiduciario

A consciéncia ESG no Brasil tem
avancado de modo relevante junto aos
fundos de pensdo, diz Marcelo Sera-
phim. “Com a redugdo dos juros, ve-
mos as EFPCs cada vez mais interessa-
das em avaliar riscos ESG. Esperamos
que elas ndo pensem em investimento
responsavel apenas sob o ponto de vis-
ta do compliance, mas também como
oportunidade para diversificar numa
economia de baixo carbono.”

Para o Gerente Executivo de
Conformidade e Controles Internos
da Previ, Rafael de Castro, o ideal é
que no futuro a discussdo sobre in-
vestimentos ESG deixe de ocupar um
lugar separado para estar completa-
mente integrada ao debate sobre in-
vestimentos. “O dever fiducidrio das
EFPCs vai exigir isso porque todas as
métricas de investimento convergirdo
nesse sentido.”

Os aspectos ESG sdo um fator de
crescente importdncia na gestdo de
riscos e valorizagdo de ativos, aponta
o Diretor de Investimentos da Petros,
Alexandre Mathias. Na entidade, a ob-
servancia e a consideracdo dos temas
de ASG na decisdo de investimentos
sdo consideradas mais do que boas
praticas, mas componentes funda-
mentais do dever fiducidrio. “Como
investidores institucionais, temos o
papel de buscar engajamento e cobrar
acoes das companhias investidas”,
lembra Mathias.

A Petros utiliza como referéncia
o Cédigo de Stewardship da Amec, que

institui principios, estabelece o com-
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promisso de considerar aspectos ASG
nos processos de investimento e ativi-
dades de stewardship, e propde que 0s
investidores sejam ativos e diligentes
no exercicio do direito de voto, além
de definir critérios de engajamento
coletivo. “Este conjunto de praticas
em governanga corporativa e gestéo
de riscos visa buscar desempenho
sustentavel, perenidade e melhor
relacdo risco-retorno. Na Petros, a
carteira de investimentos almeja ter
companhias que sejam protagonistas
no debate e na concretizagao dos te-
mas de ASG.”

Fundo ESG

A provocacdo para construir um
modelo de fundo de agdes ESG veio de
um investidor, no final de 2018, diz o
Sécio Fundador da Indie Capital, Da-
niel Reichstul.

De 14 para cd, a casa passou a
ser signatdria do PRI, capacitou seu
time de analistas, criou um score ESG
focado na materialidade de cada se-
tor (de acordo com os critérios do
Sustainability ~Accounting Standards
Board - SASB), e conversou com outras
casas gestoras, até lancar este ano o
seu primeiro FIC FIA 100% ESG, que
vai incorporar esses critérios de ma-
neira so6lida. “O problema é sério. Os
gestores precisam incorporar e com-
preender o ferramental porque, para
assegurar bons retornos, sera necessa-
rio cada vez mais saber como analisar

as questdes ESG”, diz Reichstul. [ |

Por Martha E. Corazza
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ISLANDIAD D

O PAIS COM A

APOSENTADORIA MAIS SEGURA

DO MUNDO

Ranking que considera fatores como tributacao, meio ambiente

e salde ¢é liderado pela Islandia, cujo sistema previdenciario

é fortemente baseado na capitalizacdo complementar

Islandia é o pais que ofere-
ce a aposentadoria mais se-
gura do mundo, juntamen-

te com outros paises europeus,
além de Canada, Australia e Nova
Zelandia. E o que diz o Global
Retirement Index, elaborado anu-
almente pela empresa de servicos
financeiros Natixis. “O indice vem
sendo preparado ha cerca de 10
anos. A ideia é avaliar e comparar
diferentes sistemas ao redor do
mundo e como as pessoas estdo
vivendo a aposentadoria nos tem-
pos atuais, que sem duvida algu-
ma sdo bastante desafiadores”,
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explica Edward Farrington, Vice-
-presidente Executivo da gestora.

A abordagem de analise,
que se distingue por sua amplitu-
de, considera quatro fatores-cha-
ve com influéncia direta sobre a
qualidade de vida dos aposenta-
dos: (1) bem-estar material; (2)
acesso a sistemas de saide de boa
qualidade; (3) disponibilidade de
servicos financeiros de qualida-
de e a capacidade de se preser-
var a poupanc¢a acumulada; e (4)
qualidade de vida, incluindo-se
ai um ambiente limpo e seguro
para se viver.
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O indice multidimensional é
desenvolvido em parceria com a
CoreData Research e abrange eco-
nomias desenvolvidas do Fundo
Monetario Internacional (FMI),
membros da Organizagdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) e paises que
compdem o BRIC (Brasil, Russia,
India e China). “Calculamos uma
pontuacdo média para cada cate-
goria e combinamos as pontua-
¢Oes a fim de produzir uma classi-
ficacdo geral envolvendo, ao todo,
44 nacdes”, acrescenta Farrington.

Primeiros colocados

A lista é encabecada pela Is-
landia (1°), seguida de perto pela
Suica (2°) que, por sua vez, é acom-
panhada por Noruega (3°), Irlanda
(4°), Holanda (5°), Nova Zelandia
(6°), Australia (7°), Canada (8°), Di-
namarca (9°) e Alemanha (10°).

Os paises do norte da Europa
tém se saido bem no indice devido
a basicamente duas razdes, diz o
executivo da Natixis. A primeira
é o fato de terem um sistema de
saude publico de qualidade, ga-
rantindo aos aposentados acesso a
tratamentos gratuitos e dispensan-
do-os, assim, de dedicarem uma
parte da renda para tal fim. “Esses
paises também tém uma renda per
capita alta e igualdade social, de
forma que uma parcela maior da
populacdo participa dos ganhos
econOmicos e acaba poupando.”

A Holanda manteve a ten-
déncia de ascensdo no ranking,
ocupando, em 2020, o 5° lugar. A
colocagdo pode ser atribuida, em
grande parte, a melhorias nos su-
bindices qualidade de vida, saude
e bem-estar material, argumen-
tam os estudiosos. Também se
destacam aprimoramentos nos in-
dicadores de fator ambiental, feli-
cidade, agua e saneamento, além
de financas, tributacdo, endivida-
mento do governo e governanca.

A Irlanda também continua
a subir na classificacdo, passando
para o 4° lugar - em comparacio
a 7% e 5% posigOes registradas em
2018 e 2019, respectivamente. O
pais conquistou notas superiores
em todos os quatro subindices
avaliados, com a maior diferenca
positiva ocorrendo nos subindices
bem-estar material, satde (redu-
¢do de despesas e maior expectati-
va de vida) e renda per capita.

A Noruega permanece em 3°
lugar, como nos ultimos trés anos,

registrando, porém, modesta alta

Pafses europeus pontuam
bem no indice gracas
a sistemas de saude
pUblicos de qualidade,
renda per capita alta
e igualdade social
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no score geral em 2020. O pais nér-
dico ocupa o primeiro lugar nos
subindices bem-estar material e
saude, e o segundo lugar no que-
sito qualidade de vida. Também
foram observadas melhorias nas
classificagoes de emprego e renda
per capita, igualdade social e fato-
res ambientais, como qualidade
do ar, biodiversidade e habitat.
Em contrapartida, houve queda
modesta nos quesitos financas,
devido a disponibilidade reduzida
de empréstimos a inadimplentes,
e inflacdo.

A Suica também sustentou a
mesma classificagdo de 2019 (2°
lugar), apesar de ter obtido uma
pontuagdo geral inferior devido
aos subindices financas e bem-
-estar material. Vale mencionar,
no entanto, que o pais é um dos
Unicos do indice a ficar entre os
10 primeiros colocados em to-
dos os quatro subindices. Neste
ano, pontuagdes menores foram
registradas nos itens igualdade
de renda e emprego, financas,
empréstimos bancarios, tributa-
¢do, razdo de dependéncia e taxas
de juros. A Suica ocupa o 5° lugar
geral em qualidade de vida, com
melhorias na qualidade do ar e no
quesito felicidade.

A “camped” Islandia man-
teve-se em primeiro lugar pelo
terceiro ano consecutivo, embora
sua pontuacgdo tenha diminuido,
ainda que minimamente, nos que-

sitos bem-estar material e finan-
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¢as. Por outro lado, a nagéo insu-
lar do atlantico norte obteve 6tima
classificagdo nos itens emprego
e igualdade de renda. Pontos
que requerem atencdo incluem a
indisponibilidade ou dificuldade
de se obter empréstimo em ban-
cos; pressoes tributdrias; razdo de
dependéncia e taxas de juros. Os
estudiosos destacam ainda ganhos
modestos na qualidade de vida e
pontuacles mais altas nos itens fe-
licidade, fatores ambientais, agua e
saneamento.

Sobre a Islandia

Depois de ter sofrido bastante
com a crise financeira internacio-
nal, a economia islandesa vinha se
recuperando, embora tenha desa-
celerado abruptamente em 2019
(crescimento de 1,9% versus 3,8%
em 2018). O crescimento mais
lento foi resultado, em especial,
da faléncia da companhia aérea
nacional WOW Air em marco de
2019, o que levou a um colapso no
setor de turismo, responsavel por
10% do PIB.

Segundo o FMI, a Covid-19
certamente tera forte impacto
sobre o PIB do pais, estimado em
-7,2% em 2020. Ja a relacgdo divida
/PIB ficou em cerca de 33% e a
inflacdo em 3% em 2019, devendo
cair para 2,3% em 2020 em meio
a aumentos salariais moderados e
uma moeda forte (a coroa islande-
sa). A Islindia é membro de acor-
dos comerciais europeus, mas nao
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CINCO RISCOS

Inimeros sistemas previdencidrios
ja navegavam daguas turbulentas
no inicio do ano, mas a pandemia
trouxe desafios sem precedentes

e inesperados que amplificaram
as ameacas globais a sequranga
de aposentadoria, como fortes
oscilagbes nos mercados financeiros
e desemprego generalizado.

“Além de serem dindmicos, os
fatores que afetam a sequran¢a da
aposentadoria estdo intimamente
ligados ao que acontece no mundo.
Talvez 2020 tenha deixado isso
mais claro do que nunca’; opina
Dave Goodsell, Diretor Executivo
da Natixis. A gestora destacou as
cinco dreas de risco que haviam
sido agravadas pelos eventos

de 2020 até a publicagdo do
relatério, no final de setembro.

1 RECESSAO

Ainda impactados pelo estouro das em-
presas “pontocom” em 2001 e a recessao
global de 2008, inimeros aposentados
enfrentam um cenario econémico nova-
mente bastante complicado. A recessao
vem acompanhada do desempre-
go, que costuma exercer dois tipos de
pressdo sobre a seguranca da aposenta-
doria: o redirecionamento da poupancga
previdenciaria para o curto prazo (ten-
déncia que aumenta em linha com o
encolhimento do mercado de trabalho)
e a reducgdo do valor dos impostos que
financiam o sistema publico. Além disso,
as condi¢cBes econdmicas adversas po-
dem levar os empregadores a suspender
as contribuicoes aos planos corporati-
vos, desencorajando a participagdo ou
prejudicando o acimulo de ativos pelos
participantes.

2 TAXAS DE JUROS

Em diversos paises, as taxas de juros vém
atingindo patamares minimos histéricos
desde a crise financeira de 2008. Com a
pandemia, apenas na primeira metade

do ano, 173 cortes adicionais foram feitos
em todo o mundo, de acordo com Nati-
xis. Se por um lado as taxas de juros mais
baixas sdo positivas para o individuo, tor-
nando financiamentos e empréstimos
mais acessiveis, para os aposentados,
as taxas diminutas reduzem a susten-
tabilidade dos retornos, levando a um
esgotamento mais acelerado da poupan-
¢a previdenciaria.

3 DIVIDA PUBLICA

Os pacotes de estimulo, embora neces-
sarios para combater a crise financeira
acarretada pela pandemia, também re-
presentam uma ameaca de longo prazo
a seguranca da aposentadoria. Os niveis
de divida publica em todo o mundo per-
maneceram elevados apds a recessdo de
2008. Nos Estados Unidos, a relagdo divi-
da/PIB era de cerca de 107% no final de
2019, nimero que tende a subir devido a
Covid-19, prevé o relatorio.

4 MEIO AMBIENTE

Questdes ambientais representam um
risco financeiro para os aposentados.
Afinal, quem dispoe de um fluxo de ren-
da pré-determinado pode se ver for¢cado
a utilizar uma parcela maior da poupan-
¢a para lidar com problemas de saide
relacionados a polui¢do, por exemplo.
Ha também a possibilidade de os apo-
sentados virem a conviver com pregos
inflacionados de bens e servicos por oca-
sido de desastres naturais.

5 DESIGUALDADE ECONOMICA

A desigualdade de renda leva a desigual-
dade na seguranca de aposentadoria, em
especial, para mulheres e pessoas ne-
gras, diz o estudo. O problema é agravado
pela maior expectativa de vida feminina,
superior a masculina em 3,6 anos, na mé-
dia. A Natixis também assinala que as
pessoas negras tém menor probabilidade
de serem cobertas por planos de pensao
corporativos.
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faz parte da Unido Europeia. O pe-
dido de participacdo na UE foi pro-
tocolado em 2009 e posteriormente
retirado, em 2015.

O desemprego aumentou em
2019 (3,6%), podendo chegar a
8% na pandemia. Contudo, a ilha
de 103 mil km* sustenta um alto
padrdo de vida, o quinto maior
PIB per capita da Europa, e uma
das taxas de pobreza mais baixas
do mundo. Sua forca de trabalho é
de mais de 211.000 pessoas (dentro
de uma populacao de 356.000). O
mercado de trabalho é caracteriza-
do por forte participagéo (81,9%) e
sindicalizacao (80%).

O Efling, um dos maiores sin-
dicatos de trabalhadores do pais,
definiu para 2020 um salario mini-
mo de 335 mil coroas (R$ 13.500)
por més para ocupagdes em
periodo integral. Embora isso ndo
se aplique a todos, o valor é um
bom pardmetro. O saldrio médio,
no entanto, é ligeiramente supe-
rior: 415 mil coroas (R$ 16.700),
um dos mais elevados da Europa.

Desde a crise de 2008, uma
das prioridades do governo tem
sido a diversificacdo da econo-
mia, que na ultima década foi
orientada principalmente para as
industrias de manufatura e servi-
¢os. A Islandia depende parcial-
mente de seus recursos naturais
renovaveis e industrias relaciona-
das: pesca em alto mar, energia
hidraulica e geotérmica, e pas-
tagens. A pesca é um dos pilares

econdmicos e cobre cerca de 40%
das exportagoes.

Os setores agricola e industrial
contribuem com 4,6% e 19,6% do
PIB e empregam, respectivamen-
te, 4% e 17% da forga de trabalho.
O potencial hidrelétrico estimula
a produgdo de aluminio, principal
produto de exportacdo, concen-
trando cerca de 70% da eletricidade
produzida na ilha. As geotérmicas
fornecem os 30% restantes, de
modo que as fontes de energias
renovaveis cobrem praticamente
toda a demanda energética do pais.

O setor de servicos € o mais
importante: representa 63,8% do
PIB e emprega 79% da forga de tra-
balho. Nos ultimos anos, a econo-
mia cresceu gragas a ele, em espe-
cial, as areas de turismo, producao
de software e biotecnologia.

Pilar complementar forte

A principal caracteristica do
sistema previdencidrio islandés é
um segundo pilar complementar
abrangente, gerido por fundos de

O segundo pilar
é dominado
por fundos de pensao
setoriais com filiacao
obrigatéria entre
16 e 70 anos

110 | PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

pensdo privados capitalizados, aos
quais a filiagdo é obrigatdria para
trabalhadores entre 16 e 70 anos.
O sistema é dominado por planos
setoriais, com regulamentos defi-
nidos nos contratos de trabalho.

Os programas recebem apor-
tes de empregados e empregadores
em propor¢bes minimas de 4% e
7%, totalizando 11% do salario bru-
to (ou mais). Determinadas catego-
rias de nivel gerencial, especialistas
e profissionais autbnomos podem
optar entre diferentes fundos e,
neste ultimo caso, arcam com a
contribuicdo total. Os beneficios
sdo pagos a partir dos 65 anos.

A taxa de reposi¢do do siste-
ma privado pode chegar a 70% da
média salarial da carreira. As con-
tribuicdes sdo dedutiveis do IR até o
limite de 4% da renda bruta - outros
4% podem ser deduzidos em apor-
tes aos planos individuais de adesdo
voluntdria que formam o terceiro
pilar - totalizando 8% de isencdo.
No pilar ocupacional vigora o mo-
delo EET, o que significa que con-
tribui¢des e investimentos ndo sao
tributados, mas os beneficios, sim.

Os planos privados coletivos
dispéem de um mecanismo de
transferéncia de risco intergera-
cional e cosseguro. Por isso, alguns
especialistas os classificam de
planos mistos ou hibridos, ja que
combinam elementos BD e CD. Ou-
tros preferem chama-los de planos
CD coletivos. Segundo a OCDE, a
relacdo de ativos/PIB dos fundos
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Gestora de
recursos com R$ 4 bilhoes
foco no mercado de ativos sob
acionario gestao
brasileiro.

www.milescapital.com.br +55(11) 3181-9159 contato@milescapital.com.br

As informagdes contidas nesse material sdo de carater exclusivamente informativo e ndo devem ser interpretadas como solicitagdo, oferta ou recomendagdo de investimento. A Miles Capital
ndo realiza distribuigdo de cotas. Para investir em nossos fundos, contate um distribuidor autorizado. Leia o formuldrio de informagdes complementares, a Idmina de informagdes essenciais,
se houver, e o regulamento antes de investir. Os investimentos em fundos n3o sdo garantidos pelo administrador nem por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor
de Crédito (FGC). A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos.
Os fundos geridos pela Miles Capital podem estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos negociados no exterior. Os fundos geridos pela Miles Capital
podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com riscos dai decorrentes. Os fundos geridos pela Miles Capital podem ANBIMA
utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento; tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar

em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos. Material de propriedade da Miles Capital. Vedada a circulagdo e reprodugdo,
no todo ou em parte, sem a devida autorizagdo prévia. A Miles Capital ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagGes incorretas.
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de pensdo, em dolares, é de aproxi-
madamente 167% (2019).

As contribuicles totais sdo
direcionadas a dois subfundos -
Beneficio Definido e Contribuicdo
Definida. Cada fundo de pensio
decide como distribuir os valores
entre essas contas, contanto que
o fundo BD garanta uma renda
vitalicia minima, apds 40 anos de
servico, de aproximadamente 55%
da média salarial. Tal beneficio é
ajustado de acordo com a situacao
financeira dos programas, mas
deve observar, no minimo, o indice
de pregos ao consumidor. A parce-

la CD do plano, por sua vez, depen-
dera dos ativos acumulados. A ida-
de normal de aposentadoria é de
67 anos para empregados do setor
privado e 65 para o setor publico.

Ja o sistema estatal ¢é financia-
do por impostos e fornece um bene-
ficio composto por dois elementos
(basico + direcionado), que juntos
podem chegar a 24% da renda mé-
dia no pais. H4 também valores
complementares para quem n#o
tem outra fonte de renda na aposen-
tadoria (e possa comprovar).

A idade legal de aposentado-
ria é 67 anos, mas o islandés médio

ISLANDIAD D

se aposenta aos 68,5 anos. Ha for-
tes desincentivos a aposentadoria
precoce e, em contrapartida, esti-
mulos consistentes para a aposen-
tadoria tardia. Os beneficios sdo
ajustados de acordo com a evolu-
¢do dos saldrios ou o orcamento
publico, devendo ao menos obser-
var aumentos no custo de vida.
Para ter direito ao valor in-
tegral, basta ser residente por no
minimo 40 anos. Montantes pro-
porcionais se aplicam a periodos

menores. |

Por Flavia Silva

BRASIL E PENULTIMO COLOCADO

Em 2020, o Brasil segue ocupando a 43% posicdo entre
0s 44 paises avaliados pela Natixis, resultado que se deve,
sobretudo, a pontuacées ruins nos subindices de bem-
estar material (44°) e salde (39°). No primeiro, destacam-se
negativamente osindicadores de emprego e renda per capita.
“Entre todos os paises do indice, (o Brasil) tem a pontuacao
mais baixa para igualdade de renda, a terceira pior pontuagado
para renda per capita e a quarta pontuacdo mais
baixa para emprego”, assinala o
estudo.

A nota ruim no subindice
salde deriva da ma
performance nos indicado-
res de gasto per capita com
salde e expectativa de vida.

O Pais registra a quinta menor
expectativa de vida e a sétima
menor pontuacdo do indicador

de gastos com salde per capita entre todos os paises
pesquisados.

Em contrapartida, houve melhora no quesito qualidade
de vida (33°) gracas ao alcance de pontuacdes mais elevadas
nos indicadores de biodiversidade e felicidade. O Pais detém
a quinta maior colocagdo no indicador “fatores ambientais”,
mas acumula também a segunda pontuagdo mais baixa no

indicador de dgua e saneamento. Outros destaques

do lado positivo incluem o subindice finangas na
aposentadoria (26°), inflacdo e tributacédo.

‘O Brasil

pontuagdo mais alta para

registra, ainda, a quinta

o indicador de razdo de
dependéncia de idosos; em
contrapartida, mantém a
quinta pontuacdo mais
baixa para o indicador de

governanca”, diz a gestora.
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DESTAQUES - SETEMBRO/20

Atualizamos os dados de populagéo e os valores médios mensais dos beneficios pagos pelas EFPCs no 1° semestre de 2020, com registro de elevacao das médias para
todos os beneficios, com destaque para a aposentadoria programada, que passou de R$ 5,90 mil para R$ 6,48 mil. Os ativos totalizaram R$ 974 bilh6es em setembro. O
retorno da Renda Fixa em setembro foi de 0,21% e a alocagao neste segmento atingiu 74,3% dos ativos. A Renda Variavel com alocagao de 18,1% dos recursos, teve resul-
tado negativo de 2,34%. A carteira consolidada das EFPC rentabilizou 1,70% em 2020. Os participantes ativos dos planos instituidos superaram a marca de 572 mil.

MERCADO - SETEMBRO/20

O Ibovespa teve um retorno de -4,80%, fechando o més em 94.603 pontos. O S&P500 seguiu na mesma direcdo do Ibovespa e apresentou rentabilidade mensal de -3,92%,
mas, ao contrério do indice brasileiro, segue positivo no ano com alta de +4,09%. O ddlar apresentou expressiva alta mensal, 3,10%, acumulando em 2020 valorizagao de
39,94%. Quanto aos indices de Renda Fixa, os titulos com prazo de vencimento longo apresentaram, assim como ja havia ocorrido em agosto, desvalorizacédo relevante,
sendo que as rentabilidades nominais mensais dos indices IMA-B 5 e IMA-B 5+ foram, respectivamente, -0,12% e -2,60%. Por fim, na reuniao de setembro, o COPOM optou
por manter a SELIC em 2,0% ao ano, sendo essa a taxa de referéncia mais baixa desde 1999.

|. CARTEIRA CONSOLIDADA PORTIPO DE APLICACAO (RS milhées)
Discriminacao (I} % 014 % 2015 % 2016 % 2017 % 201 % 2019 % set/20 %
Renda Fixa 386773  604% 431140  642% 483907  707% 546764  724% 592735  736% 635113  734% 692121  729% 695191 743%
Titulos publicos 67.446  105% 83351  124% 105949  155% 131273  174% 142564  17,7% 155420  180% 157503  16,6% 147.852 158%
Créditos Privados e Depésitos  26.672 42% 27099 40% 24473 36% 23843 32% 21341 27%  17.897 21%  19.063 20% 18791  2,0%
SPE 186 0,0% 160 0,0% 142 0,0% 139 0,0% 130 0,0% 84 0,0% 73 0,0% 69  0,0%

Fundosdeinvestimentos-RF' ~ 292.469 45,7%  320.530 47,7% 353.344 51,6% 391.508 51,8% 428700 53,3% 461.712 534% 515.482 54,3% 528480 56,5%

Renda Variavel 185.755 29,0%  166.267 24,7%  126.869 18,5% 137.014 18,1%  142.703 17,7%  159.742 185%  186.531 19,6% 169425 18,1%
Acgbes 84.213 13,2% 77.026 11,5% 58.445 8,5% 71.536 9,5% 66.706 8,3% 62.999 7,3% 74.668 7,9% 67.194 7.2%
Fundosdeinvestimentos-RV? ~ 101.542 15,9% 89.241 13,3% 68.425 10,0% 65.478 8,7% 75.997 9,4% 96.743 11,2% 111.862 11,8% 102231  10,9%
Investimentos Estruturados 19.355 3,0% 22.467 3,3% 19.706 2,9% 16.574 2,2% 13.116 1,6% 12613 1,5% 12.756 1,3% 11.848 1,3%
Empresas Emergentes 346 0,1% 304 0,0% 258 0,0% 326 0,0% 340 0,0% 234 0,0% 207 0,0% 190 0,0%
Participagoes 16.819 2,6% 19.546 2,9% 17.422 2,5% 14.342 1,9% 10.963 1,4% 10.575 1,2% 10.122 1,1% 9.382 1,0%
Fundo Imobiliario 2.191 0,3% 2617 0,4% 2.026 0,3% 1.906 0,3% 1.813 0,2% 1.803 0,2% 2427 0,3% 2.276 0,2%
Imoéveis 28.988 4,5% 31.450 4,7% 32.798 4,8% 32485 4,3% 31.740 3,9% 32.100 3,7% 32.061 3,4% 32.067 3,4%
Operagoes com participantes 17.291 2,7% 18.705 2,8% 19.423 2,8% 19.969 2,6% 20.105 2,5% 21.019 2,4% 21.220 2,2% 21.216 2,3%
Empréstimo a Participantes 15.685 2,4% 17.217 2,6% 17.950 2,6% 18.546 2,5% 18.746 2,3% 19.632 2,3% 19.882 2,1% 19.918 2,1%
Financiamento imobilidrio 1.606 0,3% 1.488 0,2% 1473 0,2% 1.424 0,2% 1.360 0,2% 1387 0,2% 1.338 0,1% 1.298 0,1%
Outros® 2.165 0,3% 1.901 0,3% 2213 0,3% 2.289 0,3% 4.405 0,5% 4.605 0,5% 5.263 0,6% 6.015 0,6%
Total 640.328 100,0% 672.054 100,0% 684916  100,0% 755.096 100,0% 804.803 100,0%  865.191 100,0% 949.953  100,0% 935.762 100,0%
Notas: ! Inclui Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Multimercado e FIDC; 2 Inclui Ag¢des ¢ Indice de Mercado; * Inclui Cambial, Divida Externa, Agdes - Companhias Abertas - Exterior, Outros Realizaveis,

Derivativos, Outros.

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

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

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

Fonte: IBGE/ABRAPP

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

*Valor estimado

IV. EVOLUCAO DO SUPERAVIT E DEFICIT DAS EFPCs (acumulado) (RS bilhoes)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 set/20 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 set/20
Qtde Qtde
EFPCs 186 136 138 127 138 141 139 139 125 EFPCs 33 92 95 92 80 77 78 70 92
Qtde Qtde
Planos 516 402 417 398 438 437 415 384 354 Bl o 111 257 237 239 205 193 199 168 270

Concentragao do Déficit

12%

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

V. COMPARATIVO REGIONAL

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

Regional*

Sudeste 16,9% 423.476 45,3% 515.057 19,3% 1.138.203 29,3% 311.183 37,2%

16,9% 64.403 6,9 303.588 11,4% 487.219 12,5% 67.958 81

935.762 100,0% 2.666.863 100,0% 3.882.788 100,0% 837.257 100,0%

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

VI. COMPARATIVO POR TIPO DE PATROCINIO

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

Privado 60,8% 359.384 38,4% 1.554.831 58,3% 1.976.275 50,9% 325.045 38,8%

Patrocinio Dependentes Assistidos

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




VII. RENTABILIDADE ESTIMA

do DI IMA Geral | IBOVESPA | TMA/TJ EFPCs

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

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

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

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

2014 10,82% 12,36% -291% 12,07% 7,07%

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

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

set/20 0,16% -0,60% -4,80% 1,34% -0,27%

12 meses 3,55% 4,37% -9,68% 9,91% 6,23%

Acumulado

Acumulado
anualizado

*TJP-Taxa de Juros Padrao (INPC + taxa de juros parametro de 5,75% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 292 de 08/04/2020); (INPC + taxa de juros parametro de 5,84% a.a. considerando 10 anos - de
acordo com a Portaria PREVIC n° 300 de 12/04/2019); (INPC + limite superior de 6,39% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 363 de 26/04/2018); (INPC + limite superior de 6,66% a.a. considerando 10 anos
- de acordo com a Portaria PREVIC n° 375 de 17/04/2017); (INPC + limite superior de 6,59% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 186 de 28/04/2016); (INPC + limite superior de 5,65% a.a. considerando 10
anos - de acordo com 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 Resolugdo CNPC n° 9 de 29/11/2012.

314%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 set/20

11,68% 11,77%

Fonte: ABRAPP / BACEN / IPEADATA

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

15,4%  156% 15,2%
4,9 -2z e
14,1% oee=2= T ey 14,08%
e e 2,66%
PP T 119%-=
10,7% L -
10,2% 2 P 10,4% 10,54%
10,0%  10,0% 93% _am® e
8,6% st 8,72%
-
. o
==
2,0%
— X
gt 31% 2a6%
1,5%
0,7% . 0,71%
-0,07%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 set/20

----- CV acumulado
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IX. ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA PORTIPO DE PLANO*

Beneficio Definido Contribuigao Definida Contribuicao Variavel
Segmento

Renda Varivel 122734 22,0% 72,7% 13.761 11,4% 8,1% 32372 13,4% 19,2%

Outros 4.208 0,8% 70,3% 570 0,5% 9,5% 1.203 0,5% 20,1%

* S&o considerados os investimentos dos Planos Previdenciais.

X. RENTABILIDADE ESTIMADA PORTIPO DE PLANO

Ben: Col Contri

147,77%
2012 15,38% 14,90% 15,56% 15,37%
106,15 S s e o ew o s
145,39% 2014 6,15% 10,22% 8,78% 7,07%
2016 14,10% 16,40% 15,23% 14,56%
2018 13,72% 8,72% 10,54% 12,30%
set/20 -0,03% -0,86% -0,55% -0,27%

;




XI. ALOCACAO MEDIA (ARITMETICA) POR FAIXA DE PATRIMONIO

Até RS 100 mi 36

89,9%

Estruturados

0,0% 2,0%

4,1%

Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi

87,1%

Acima de RS 10 bi

81,2%

Percentual alocado fora da Renda Fixa

. ’ . ‘ - @

Até RS 100 mi

Entre R$ 100 mi e R$ 500 mi

XII. RANKING DOS 15 MAIORES PLANOS

BENEFICIO DEFINIDO

Nome do Plano

11,3%

Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi

Investimentos

1,7%

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

CONTRIBUIGAO DEFINIDA

Nome do Plano

2,1%

&

Consolidado

Investimentos

(GI] (R$ mil)

1 | PLANO DE BENEFICIOS 1 PREVI 182.627.912 1 | PLANO ITAUBANCO CD FUNDAGAO ITAU UNIBANCO 10.424.773
2 | REG/REPLAN FUNCEF 52.752.618 2 | PLANO DE BENEFICIOS VISAO VISAO PREV 5.599.539
3 | PPSP PETROS 43.226.022 3 | PLANO CD DA IBM BRASIL FUNDAGAO IBM 4.587.250
4 | PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO REAL GRANDEZA 15.379.548 4| PLANO PREV. DO SIST. UNICRED QUANTA - PREVIDENCIA 3.511.705
5 | PLANO BASICO DE BENEFICIOS FAPES 13.287.220 5 | PLANO DE BENEFICIOS VEXTY VEXTY 3.436.203
6 | PLANOV BANESPREV 13.266.889 6 | PLANO DE BENEFICIOS EMBRAER EMBRAER PREV 3.335.991

7 | PLANO DE BENEFICIOS DA SISTEL SISTEL 12.102.705 7 | PLANO DE BENEFICIOS CEEEPREV ELETROCEEE 3.261.702
8 | PLANO PETROS DO SIST. PETROBRAS | PETROS 11.393.352 8 | PLANO DE CONTRIBUICAO DEFINIDA | GERDAU PREVIDENCIA 3.241.029
9 | PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO VALIA 10.447.049 9 | PLANO DE BENEFICIOS 01-B PREVINORTE 3.024.734
10 | PSAP/ELETROPAULO VIVEST 10.238.295 10 | PLANO EXECUTIVO FEDERAL FUNPRESP-EXE 2.823.624
11 | PLANO DE APOSENTADORIA FUNDAGAO ITAU UNIBANCO 8.163.933 11 | PAI-CD FUNDAGAO ITAUSA 2.821.844
12 | PLANO BANESPREV Il BANESPREV 8.153.327 12 | PLANO UNILEVERPREV UNILEVERPREV 2672272
13 | PSAP/CESP B1 VIVEST 6.183.613 13 | PLANO VIVA DE PREV. E PECULIO FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.512.682
14 | PLANO A FORLUZ 6.045.342 14 | PLANO CD PREVDOW PREVDOW 2273211

15 | PLANO UNIFICADO DE BENEFICIO FUNDAGAO COPEL 5.992.655 15 | PLANO DE CONTRIBUIGAO DEFINIDA | ELETROS 2.024.605

CONTRIBUICAO VARIAVEL INSTITUIDOS
Nome do Plano Inve(;tsirrr;‘?l?tos Nome do Plano Inve(;t;nﬁ;tos

1 PLANO SISTEMA PETROBRAS PETROS 27.149.055 1 | PLANO DO SISTEMA UNICRED QUANTA - PREVIDENCIA 3.511.705
2 [ NOVO PLANO FUNCEF 19.407.129 2 | PLANO VIVA DE PREV. E PECULIO FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.512.682
3 | PLANO DE BENEFICIOS 2 PREVI 19.293.302 3 | SICOOB MULTIINSTITUIDO SICOOB PREVI 1.221.390
4 | PLANOB FORLUZ 10.605.632 4 | PLANO DE PREVIDENCIA UNIMED-BH | MULTICOOP 966.209
5 | PLANO DE BENEFICIOS VALE MAIS VALIA 10.172.907 5 | PLANO PREVER OABPREV-SP 912.455
6 | PLANO POSTALPREV POSTALIS 5.830.184 6 | PLANO ANAPARPREV PETROS 555.695
7 | PPCPFL VIVEST 5.757.735 7 | PBPA OABPREV-PR 453.954
8 | PLANO DE BENEFICIOS PREV. Il FUNDAGAO COPEL 5.319.332 8 | PLANJUS JUSPREV 306.399
9 | PLANO TELEMARPREV FUNDAGAO ATLANTICO 5225310 9 | PBPA OABPREV-MG 226.856
10 | PLANOTELOS CV I TELOS 5.106.417 10 | PLANO DE BENEFICIOS TECNOPREV BB PREVIDENCIA 211.225
11 | PLANO DE APO. PREVI-GM PREVI-GM 4.646.855 11 | PBPA OABPREV-SC 196.711
12 | PLANO DE BENEFICIOS TCSPREV FUNDAGAO ATLANTICO 4.598.977 12 | PLANO DE BENEF. PREVIDENCIARIOS QUANTA - PREVIDENCIA 178.889
13 | PLANO DE BENEFICIOS SERPRO SERPROS 4.063.261 13 | PLANO DE PREV. DO COOPERADO MULTICOOP 165.131
14 | PLANO DE APOS. SANTANDERPREVI SANTANDERPREVI 4.008.304 14 | PLANO ACRICEL DE APOSENTADORIA MULTIBRA INSTITUIDOR 137.510
15 | PLANO RFFSA FUNDAGAO REFER 3.972.390 15 | PBPA OABPREV-RS 124.963




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

572,8

= Planos Instituidos em EFPCs Multi i (R$ mi)

s Planos Instituidos em EFPCs Instituidoras (R$ mi) 12,901

® Total (R$ mi)
Participantes Ativos (mil) ref. jun/20
Oativo rep ° ivel + realizavel + p t
*Valor em RS milhdes
2005 2010 2014 set/20

2018

_-----

Em EFPC Multipatrocinadas (Qtde) -

XV. PASSIVO ARIAL XVI. DEMONSTR

Percentual das ProvisGes Matemdticas ! . Valor Médio
Mensal? (RS)

Qtd Planos

*Valor em R$ milhdes

14,3%
32,0%

67,0% 63,4%

BD cD cv EFPCs

Aposentadoria por Invalidez 737.182 2.692

85,7%

68,0%

Nota: O valor dos Beneficios pagos, quando também considerados os Auxilios - Prestacao Continuada,
Peculios e Outros beneficios de Prestacao Continuada é de R$ 30 bi (jun/2020).

m Beneficios Concedidos Beneficios a Conceder 6 482
EFPCs e Planos de acordo com o percentual da Provisdao Matematica de
Beneficios Concedidos

re 75% e

3.279

M Aposentadoria Programada ™ Ag doria por lid ™ Pens6
EFPCs

*Foram consideradas apenas EFPCs com dados disponiveis "Valor acumulado até junho de 2020, considerando amostra com 179 EFPCs.

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

STICAS DE POPULACAO

Partmpantes* Aposentados* Beneficiarios de Pensao*
Faixa Etaria

Mascull Masculino | Feminino | Masculin:

Participantes Aposentados Beneficiarios de Pensdo

De 25a 34 anos 15,7% ’
De 55 a 64 anos 25,2% 12,1% 16,7%
73%
De 75 a 84 anos 0,2% 13,1% 2,3 ,9% 23,1%
*Dados de 2019 / Amostra com aprox. 2,5 milhées de pessoas
Evolugdo da Maturidade Populacional**- EFPCs Maturidade Populacional por Tipo de Plano Percentual das EFPCs e Planos de acordo com a

Maturidade Populacional

jun/20 I 24,6%

63,6%
2019 | 24,9%
Entre 25%
2018 | 24,5% e 50%
1
2014 2,3% D 391 88% 7% 3% 1%
2006 | 24,7%
14,3%

1996 I 13,5% 6,1%

EFPCs 237 59% 22% 12% 8%

**Divisao dos assistidos (aposentados e beneficiarios de pensao) pela BD (o] cv

soma dos participantes e assistidos




A A A..A D

EFPC I ENTO Nl DEPENDENTES ASSISTIDOS :ﬁiﬂi EFPC IO s DEPENDENTES ASSISTIDOS :ﬁiﬂ:

1 PREVI 203.627.818 85.600 240.063 106.482 2020 65 GEBSA-PREV 2.137.502 11.734 19.563 755 2020
2 PETROS 86.839.739 62.923 310137 74.966 2020 66 PREVIBAYER 2.105.150 4.149 12.139 1.723 2020
3 FUNCEF 74.989.679 84.700 210.724 51.841 2020 67 FUNSEJEM 2.048.907 19.958 23.295 898 2020
4 VIVEST 32.853.035 19.654 45.628 32.711 2020 68 BANDEPREV 1.941.633 89 1.589 1.918 2020
5 FUND. ITAU UNIBANCO 27.987.959 33.609 2.507 23.338 2020 69 JOHNSON & JOHNSON 1.925.170 - 9.000 1.057 2020
6 BANESPREV 26.702.488 3.709 22.055 25.875 2020 70 INSTITUTO AMBEV 1.923.565 7917 789 1.459 2020
7 VALIA 24.023.297 97.274 316.280 24.216 2020 71 ENERPREV 1.910.512 3.208 6.441 2.471 2020
8 SISTEL 19.498.080 1.690 24.415 22.547 2020 72 FAELBA 1.844.309 4.538 15.259 2.470 2020
9 REAL GRANDEZA 17.185.195 37 17.457 9.490 2020 73 BANESES 1.818.296 521 537 - 2020
10 FORLUZ 16.728.748 6.941 28.757 15.921 2020 74 FUNDAGAO CORSAN 1.808.888 4.964 9.019 4112 2020
n FAPES 13.554.400 2.650 7.669 2.221 2020 75 PRECE 1.748.939 2.673 4.955 7.055 2020
12 FUNDAGAO COPEL 11.445.132 12.245 12.437 9.148 2020 76 FUNDAGAO PROMON 1.743.122 1.330 4.798 765 2020
13 FUNDAGAO ATLANTICO 10.956.475 6.060 46.533 15.287 2020 77 PREVI-SIEMENS 1.734.072 6.744 9.900 1.473 2020
14 POSTALIS 9.207.504 88.538 73.426 40.184 2020 78 FUSAN 1.710.283 7127 14.109 2.775 2020
15 PREVIDENCIA USIMINAS 8.922.432 16.495 50.749 20.358 2020 79 FASC 1.692.554 5.228 7.014 920 2020
16 TELOS 8.676.854 7.428 24.860 7.165 2020 80 SP-PREVCOM 1.653.898 23.682 10.555 301 2020
17 CERES 8.460.992 13.411 22.253 8.649 2020 81 PREVDATA 1.646.897 3.010 7.395 1.929 2020
18 BB PREVIDENCIA 8.281.411 159.737 72.342 4.544 2020 82 FIPECQ 1.581.784 9.350 25.837 462 2020
19 MULTIPREV 7.903.406 47.995 41.493 2.769 2020 83 FACEB 1.550.720 879 2.687 1.582 2019
20 MULTIBRA 7.873.850 58.340 106.996 9.703 2020 84 PRHOSPER 1.540.749 2.188 2.531 1.502 2020
21 ECONOMUS 7.147.701 9.902 19.864 9.108 2020 85 PREVIG 1.517.804 2.231 1.874 891 2020
22 VISAO PREV 6.970.102 11.198 16.110 6.014 2020 86 PREVISC 1.503.961 16.425 31.729 1.505 2020
23 CENTRUS 6.926.620 614 1.637 1.426 2020 87 E-INVEST 1.476.643 2.649 709 817 2019
24 ELETROCEEE 6.847.565 9.059 17.208 9.215 2020 88 BASF 1.445.476 4.033 3.640 602 2020
25 SERPROS 6.575.529 8.967 24.169 4.752 2020 89 SYNGENTA PREVI 1.420.963 3.412 5.915 331 2020
26 FUNDAGAO REFER 5.927.509 3.614 34.656 25.369 2020 90 FORD 1.411.790 7.140 12 900 2020
27 CBS PREVIDENCIA 5.550.086 21.059 34.603 13.024 2020 91 CIBRIUS 1.407.959 2.986 4.049 1.970 2020
28 FUNDAGAO BANRISUL 5.400.182 10.238 15.508 8.038 2020 92 SAO BERNARDO 1.378.752 10.020 8.811 1.51 2020
29 FUNDAGAO IBM 5.379.665 9.326 13.007 1.494 2020 93 FAELCE 1.375.968 1.081 3.597 2.392 2020
30 CAPEF 5.040.415 6.930 14.122 5.475 2020 94 ENERGISAPREV 1.369.566 8.020 12.186 2.391 2020
31 ELETROS 5.017.805 2.420 6.978 2.633 2020 95 SICOOB PREVI 1.354.203 173.691 32.823 83 2020
32 FUNBEP 4.976.437 517 7.930 5.997 2020 96 VALUEPREV 1.349.842 2463 240 41 2020
33 PREVI-GM 4.651.756 16.265 14.401 3.744 2020 97 CARGILLPREV 1.321.918 7.024 9.453 344 2020
34 PREVINORTE 4.268.646 4.047 6.174 2.260 2020 98 ACEPREV 1.320.088 4.057 7.315 1.985 2020
35 FIBRA 4.150.250 1.343 4.016 1.918 2020 99 IAJA 1.270.538 8.581 10.741 1.239 2020
36 GERDAU PREVIDENCIA 4.020.885 14.468 17.161 3.138 2020 100 ISBRE 1.258.283 404 1.189 514 2020
37 SANTANDERPREVI 4.014.284 35.070 51.134 1.649 2020 101 PREVUNIAO 1.257.698 4.019 7.720 976 2020
38 BRF PREVIDENCIA 3.956.366 47.500 140.297 7.450 2020 102 BRASILETROS 1.227.210 932 2919 2.489 2020
39 FUNDAGAO LIBERTAS 3.740.656 16.759 1.987 4.358 2020 103 MULTICOOP 1.217.902 8.939 13.478 102 2020
40 QUANTA - PREVIDENCIA 3.705.961 103.111 181.317 486 2020 104 PREVI NOVARTIS 1.200.124 2.002 1.291 609 2020
4 INFRAPREV 3.629.194 7.543 12.904 4.809 2019 105 RUMOS 1.100.437 2.339 796 338 2020
42 FUNSSEST 3.515.998 6.677 927 3.391 2020 106 SAO RAFAEL 1.096.252 1.021 2.217 811 2020
43 NUCLEOS 3.454.713 2.852 6.022 1.890 2020 107 FUNPRESP-JUD 1.059.404 19.922 3.227 14 2020
44 VEXTY 3.443.086 16.044 = 934 2020 108 DESBAN 1.054.159 339 989 571 2020
45 UNILEVERPREV 3.410.293 10.759 1.545 1.551 2020 109 INOVAR 1.042.945 1.366 6.979 737 2020
46 EMBRAER PREV 3.342.106 19.186 33.188 1.549 2020 110 PREVSAN 1.018.128 3.663 15.120 1.881 2020
47 CITIPREVI 3.336.914 3.270 - 1.392 2020 m AGROS 1.013.173 5.468 6.590 836 2020
48 ELOS 3.316.690 1.259 3.257 3.135 2020 112 MBPREV 1.005.347 9.878 1.581 1.232 2020
49 BRASLIGHT 3.302.517 5.286 11.991 5.458 2020 13 PREVIBOSCH 993.800 7.802 12.060 1.188 2020
50 SABESPREV 3.298.987 13.137 37.045 7973 2020 14 OABPREV-SP 959.480 52.167 93.019 282 2020
51 ITAU FUNDO MULTI 3.271.598 36.624 17.307 1.237 2020 115 COMSHELL 938.300 1421 2.516 526 2020
52 FUNPRESP-EXE 3.163.224 88.157 = 88 2020 116 FUNDAMBRAS 935.073 8.747 1.076 913 2020
53 FUNEPP 3.126.274 18.729 10.325 2.582 2020 17 SEBRAE PREVIDENCIA 934.065 8.163 7.956 368 2020
54 FUNDAGAO ITAUSA 3.061.149 5.152 10.405 1.159 2019 118 BASES 925.899 279 1.153 1.553 2020
55 VWPP 2.936.466 32.857 91.218 2.553 2020 19 PLANEJAR 920.382 4.359 6.540 529 2020
56 REGIUS 2.884.840 4.057 3.356 1.469 2020 120 COMPESAPREV 896.594 2.652 5.567 2.669 2020
57 CELOS 2.864.674 6.661 9.171 5.635 2020 121 ECOS 891.043 47 891 722 2020
58 METRUS 2.803.864 8.549 17.398 4.130 2020 122 FUND. SAO FRANCISCO 869.371 1.170 1.884 923 2020
59 ICATUFMP 2.670.896 29.740 12.450 2.584 2020 123 SERGUS 860.884 1.146 1.646 609 2020
60 FUND. VIVA DE PREV. 2.599.250 46.906 89.144 19.663 2020 124 CYAMPREV 854.140 nd nd nd nd
61 FUSESC 2.435.561 2.156 6.914 4.978 2020 125 FABASA 849.604 4.167 14.352 683 2020
62 PREVIRB 2.434.157 508 1.187 1.517 2020 126 VIKINGPREV 818.671 4.339 78 361 2020
63 MULTIPLA 2.356.656 20.223 19.291 900 2020 127 PREVICAT 816.791 1.719 2.989 941 2020
64 PREVDOW 2.274.828 3.206 4.577 812 2020 128  FASCEMAR 796.952 3.792 4.517 1.481 2019




A A A..A D

EFPC INVESTIMENTO  PRlos  DEPENDENTES ASSISTIDOS ngz%zgia EFPC e 10 PARISS DEPENDENTES ASSISTIDOS Ref:;:iia
pulacao Populagao
129 PREVMON 737.666 3.136 5.166 108 2020 189 CASANPREV 297.396 1305 2.865 693 2020
130 ELETRA 728.342 1.096 2793 1220 2020 190  TOYOTAPREVI 295.649 5.203 7918 60 2020
131 FGV-PREVI 728.221 2.259 2.528 149 2020 191 SUPRE 283.447 449 1157 407 2020
132 PREVICOKE 719.004 1802 2815 263 2020 192 AVONPREV 261.267 7908 6.289 106 2020
133 MAISVIDAPREVIDENCIA 696233 1121 1.880 150 2020 193 SOMUPP 258.722 - - 18 2020
134 PREVIPLAN 686.601 2.325 6.542 530 2020 194  FUCAP 245.752 976 1526 295 2020
135  PORTOPREV 677.450 6.151 12374 236 2020 195  PREVIHONDA 244034 11.307 19.788 123 2020
136 PREVEME 674.053 1.461 1946 747 2020 196  CAGEPREV 242510 1356 1.755 89 2020
137 MSD PREV 668.620 1.753 3.065 250 2020 197 FIOPREV 237.226 62 102 86 2020
138 ALCOA PREVI 606.893 2612 6.978 151 2020 198 OABPREV-MG 229.859 10.842 18.096 53 2020
139 PREVIM-MICHELIN 596.731 5.091 7.631 318 2020 199 CARBOPREV 228.784 748 1.118 189 2020
140 PREVHAB 500.206 2 485 577 2020 200 INSTITUTO GEIPREV 215.750 40 211 319 2020
141 FACEAL 574.271 542 - 873 2020 201 FAPECE 205.107 291 - 155 2020
142 FACEPI 553.435 184 1165 1580 2020 202 FUMPRESC 201.492 554 876 379 200
143 MULTIBRAINSTITUIDOR  550.137 2.575 4.253 335 2020 203 ALPHA 200,959 820 1843 256 2020
144  BUNGEPREV 530406 11,051 16.580 304 2020 204  OABPREV-SC 199.341 8.780 14.291 97 2020
145 FAPERS 536.652 1622 2.883 836 2020 205 PREVISTIHL 159.896 2.569 3.847 31 2020
146 SEGURIDADE 532,554 1995 770 480 2020 206 PREVBEP 152.041 2 167 161 2020
147 GOODYEAR 526.464 5.296 9.446 1.555 2020 207 FUNDO PARANA 144.739 4373 7318 35 2020
148 INDUSPREVI 522.490 2.024 2762 620 2020 208 RECKITTPREV 142,966 1117 1.240 62 200
149 CPPREV 519.732 3779 6.317 138 2020 209 VISTEON 140.892 1.570 72 128 2020
150  DERMINAS 516.858 5.487 - 4007 2020 210 SIAS 136.210 7.200 4.892 703 2020
151 POUPREV 510.795 1.269 2.060 o7 2020 211 PREVYASUDA 133.062 939 078 % 2020
152 CARREFOURPREV 498.729 57.656 37.544 223 2020 212 MENDESPREV 128.596 36 609 457 2020
153 PFIZER PREV 496.501 9.125 11100 196 2020 213 OABPREV-RS 128.382 8.811 16.839 55 2020
154 GASIUS 491912 27 631 1023 2019 214 MUTUOPREV 125.803 12.449 15.638 - 2020
155 FAPA 488.340 484 2197 668 2020 215 OABPREV-GO 122.424 5122 13.617 58 2020
156 SUPREV 477404 2,950 2.865 1047 2020 216 TEXPREV 120.469 202 473 43 2020
157 PREVIDEXXONMOBIL 472.537 1874 2136 2 2020 217 DATUSPREV 107508 306 359 70 2020
158 PREVINDUS 463.565 7.421 4.756 1.070 2020 218 RIPREV 106.524 2217 2.749 4 2018
159 RANDONPREV 456.660 1.767 19.572 282 2020 219 FUTURAII 99713 5.206 7.808 16 2020
160  OABPREV-PR 456.095 17.149 22.056 136 2020 220 MAGFUNDOSDEPENSAO  95.932 3.180 5.079 2 2020
161 MAIS PREVIDENCIA 455.117 5.449 2.562 908 2019 221 ALBAPREV 88.015 212 476 8 2020
162 FUTURA 433.564 804 1.099 308 2020 222 CAPAF 87.922 174 641 894 2020
163 ALPAPREV 433.412 21.368 24289 215 2020 223 PREVCHEVRON 74.664 17 194 68 201
164  PREVIP 430.386 4.750 8.242 162 2020 224 FUNCASAL 67.196 658 1.506 812 2020
165  P&GPREV 428.354 5.046 6.563 195 2020 225  OABPREV-RJ 60932 5048 10.818 188 2020
166 KPMG PREV 423841 4742 7212 76 2020 226 MM PREV 58790 1688 1994 36 200
167 CAPESESP 423214 33177 5.372 674 2019 227 PREVES 57.761 3.503 - 2 2020
168 PREVISCANIA 422.258 4355 419 215 2020 228 SBOTPREV 56.307 1.706 1790 7 2020
169 RAIZPREV 421476 27.484 41143 58 2020 229 ALEPEPREV 45303 176 219 33 2020
170 PREVPEPSICO 416.788 15.845 15.891 141 2020 230 PREVUNISUL 43316 694 733 132 2020
171 PREVCUMMINS 416124 2793 3.021 220 2020 231 RS-PREV 30,269 1.029 : ; 2020
172 LILLY PREV 408.443 815 1257 271 2020 232 ANABBPREV 36969 1172 2218 8 2020
173 FAECES 401.865 1.035 2,070 944 2020 233 FACOPAC 36.211 1174 1.599 202 2020
174 CIFRAO 389.337 652 1242 1073 2020 24 SILIUS 31.761 13 267 316 2020
175 VOITH PREV 385.908 1813 3.276 272 2020 235  CNBPREV 28.527 752 1.261 9 2020
176 UNISYS PREVI 384.839 516 3 78 2020 236 PREVNORDESTE 23.559 676 616 - 2020
177 MAUAPREV 373.461 5.279 916 227 2020 237 SCPREV 22363 679 195 - 2020
178 MERCERPREV 373.225 2198 3.201 48 2020 238 PREVCOM-MG 20963 757 622 : 200
179 TETRAPAK PREV 372.932 1.903 2.951 73 2020 239 CAVA 8.578 883 1511 566 2017
180 PORTUS 347.815 999 13191 8.056 2000 240 PREVCOM-GO 7776 200 82 - 2020
181 CABEC 343.840 18 1.588 1.159 2020 241 MAPPIN 4.820 3.463 2.895 35 2014
182 EATONPREV 342.430 3743 4999 25 2020 242 PSS 4540 nd nd nd nd
183 DANAPREV 338.070 4779 7.504 177 2020 243 CURITIBAPREV 4.460 1.086 808 ; 2020
184  PREVEMEII 334.895 4131 7178 218 2020 244 SINDPD|FPA 1976 466 630 2 2018
185  PREVICEL 316323 792 1161 201 2020 245 ORIUS 1551 - 23 46 2020
186  ROCHEPREV 310.383 1614 2142 62 2020 246 FUCAE 1428 nd nd nd nd
187 BOTICARIO PREV 308.258 7.663 8.608 37 2020 247 ALPREV 731 nd nd nd nd
188 JUSPREV 306.660 334 5.699 37 2020 248 FFMB 139 250 237 115 2014

TOTAL ESTIMADO

Investimentos (R$ mil) 935.761.862 | Participantes Ativos 2.666.863 \ Dependentes 3.882.788 | Assistidos 837.257




XIX. RENTABILIDADE DAS EFPCs X META ATUARIAL (2003 a set/2020)
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XX. ATIVOS DOS FUNDOS DE PENSAO POR PAISES E PIB

18.751

EUA (88%)
Reino Unido (123%) s 3.583

Austrdlia (132%) s 1.779 i\

Holanda (191%) s 1.746 m &

Canadd (89%) M 1.532
Japdo (28%) W 1.443
Suica (141%) mmm 1,018
Chile (81%) W 215
Brasil (14%) N 173
Irlanda (36%) 1 140

Finlandia (49%) 1 132

Fonte: OCDE - 2019; ABRAPP - set/2020

XXI. PROJEGAO DA RENTABILIDADE DAS EFPCs 2020

CENARIO|| CENARIO I CENARIO Il
RENDA FIXA 4,80% 4,80% 4,80%
RENDA VARIAVEL -18,06% 0,15% 9,25%
OUTROS 4,95% 4,95% 4,95%
CARTEIRA 0,34% 4,05% 5,90%
TMA/TJP* 9,66% 9,66% 9,66%

*TJP- Taxa de Juros Padrao (INPC + taxa de juros parametro de 5,75% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 292 de 08/04/2020)

Premissas validas para os cenarios:
a) Rentabilidade calculada de janeiro a setembro e INPC estimado;

b) O retorno apurado em set/20 para o CDI e Ibovespa. SELIC em 2,00% até o final do ano;
c) A rentabilidade de Outros é estimada com base na média dos ultimos doze meses.

Fechamento do Ibovespa (em pontos)
Cenario |: 85,1 mil pontos / Cenério Il: 104 mil pontos / Cenario Ill: 113,5 mil pontos



XXII. INDICES DE SOLVENCIA - COMPARATIVO INTERNACIONAL

Solvéncia (%)

135 131

126
114 112 111 109 108
101 97 96 %0
83
60

33
Bélgica(4)  Finlandia(6) Alemanha(6) Noruega(6) Suécia(3) Suiga(6) Holanda(6) Portugal(4) Espanha(4)  Austria(2) Brasil(1) Irlanda(4) Reino Canada(5) EUA(6) Islandia(6)

Unido(6)

1. ABRAPP - média ponderada dos planos BD (set/2020); 2. OCDE - 2011; 3. OCDE - 2012; 4. OCDE - 2013; 5. Financial Services Commission of Ontario - 2015; 6. OCDE - 2017 (Pension Markets in Focus 2018).

XXIIl. DADOS POR MODALIDADE DE PLANO

Populacao
Numero de Planos Ativo total (ativos + assistidos)

HBD ECD mCV HBD ECD ECV
HBD ECD ECV

Fonte: Informe Estatistico Trimestral PREVIC (jun/20) e Abrapp (populagéo jun/20)

XXIV. EVOLUCAO QUANTITATIVA DOS PLANOS INSTITUIDOS XXV. EVOLUCAO QUANTITATIVA DOS INSTITUIDORES

496 493 491 502 496 486 486

475 470 ™

Fonte: Informe Estatistico Trimestral PREVIC (jun/20)

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



VIVA, SEMPRE EM
MOVIMENTO.

Inovadora, engajada, comprometida com o futuro de
cerca de 50 mil participantes. Esta é a Viva Previdéncia.

Sempre em destaque no segmento de PREVIDENCIA
- COMPLEMENTAR, a Viva administra planos associativos,
empresariais e familia, trabalha para fazer a diferenca
no sistema previdenciario, com proposito e entregas que
fomentem o crescimento do setor e que atendam as

expectativas dos que a integram.
|

ma performance diferenciada, a Fundacéao Viva
ia se apresenta como solugao na gestao
ancia.



