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DESEMPENHO
F DESTAQUE
EM 2020

A despeito do estresse nos mercados,

sistema mostrou elevado nivel de governanca e

eficacia na gestdo de riscos e liquidez

o0 encerrar o ano com ativos
superiores a R$ 1 trilhdo
e registrar, em dezembro,

superavit total de R$ 35,3 bilhoes
(R$ 8,1 bilhoes de superavit liqui-
do), o sistema fechado de Previ-
déncia Complementar conseguiu
transmitir resiliéncia suficiente
para superar as dificuldades trazi-
das pela crise da pandemia. Os re-
sultados sdo ainda mais relevantes
frente a continuidade das incerte-
zas sanitdrias, politicas e econOmi-
cas vividas pelo Brasil, exigindo
que as entidades fagam frente a
uma nova rodada de desafios para
navegar ao longo de 2021.
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Na busca do equilibrio entre
ativos e passivos em ambiente de
maior risco, os desafios recaem,
com maior énfase, sobre a condu-
¢do das politicas de investimento e
a capacidade de ajuste das metas
atuariais dos planos de beneficios.
O superavit de R$ 35,3 bilhoes re-
gistrado em dezembro cresceu
frente ao resultado positivo de
R$ 29 bilhGes apresentado no final
de 2019, ao mesmo tempo em que
os déficits recuaram em relacéo ao
ano anterior, enfatiza o Diretor Su-
perintendente da Previc (Superin-
tendéncia Nacional da Previdéncia
Complementar), Lucio Capelletto.
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“Em 2020, o sistema reverteu, por-
tanto, uma tendéncia de anos em
que os resultados negativos eram
superiores aos positivos, e o fez em
plena pandemia.”

Na avaliacdo da autarquia,
a crise materializou os cendrios
de estresse em todos os mercados
e, mesmo diante desse quadro, o
sistema mostrou elevado nivel de
governanca e capacidade de toma-
da de decisGes consistentes, além
de maior eficidcia na gestdo de
riscos e liquidez em seus investi-
mentos. “Isso evitou que houvesse
necessidade de vender ativos nos
piores momentos, quando os pre-
¢os estavam subavaliados”, lembra
Capelletto. Um levantamento feito
pela Previc mostrou que as entida-
des estavam em situacdo de liqui-
dez confortavel, capazes de fazer
frente aos compromissos de seus
passivos por um tempo médio de
18 meses sem precisarem recor-
rer a venda de ativos. Esses fatores
aumentaram a resiliéncia e foram
determinantes para que o sistema
retornasse ao resultado positivo
depois do baque registrado no pri-
meiro semestre de 2020.

Além disso, Capelletto obser-
va que, mesmo em meio a crise,
as entidades conseguiram manter
seus processos funcionando, de-
monstrando grande capacidade
de adaptacdo, inclusive no atendi-
mento aos participantes. Ele enfa-
tiza ainda a existéncia de um arca-
bouco regulatério moderno, que
vem sendo aprimorado desde 2017,
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o que ajudou a superar o momento
de crise. Outro aspecto fundamen-
tal, no entender da Previc, foi o
trabalho de supervisiao e monitora-
mento mais proativo e tempestivo,
que reforcou a indugdo desse com-
portamento.

Apesar do dever de casa bem
feito, a Previc identificou uma
quantidade expressiva de planos
que estdo acima do limite supe-
rior do corredor de taxas atuariais
em 2021, calculado com base nos
ultimos cinco anos das NTN-Bs
indexadas ao IPCA. “Sdo 70 planos
acima desse limite, entdo ha um
trabalho a ser feito pelas EFPCs
para reduzir suas taxas”, afirma o
Diretor Superintendente.

A banda superior, atualmente
de 5,4%, vem sofrendo reducdes
continuas como consequéncia da
queda dos juros basicos da econo-
mia, mas ainda é elevada frente a
Selic, ja que as previsdes de alta
do juro pelo Copom nao sdo su-
ficientes para justificar esse pa-
tamar. “Alguns planos podem ter
ativos que comportem essas taxas,

segundo os estudos técnicos apre-

O sistema reverteu
uma tendéncia de anos
em que os resultados
negativos superavam
0S positivos

sentados a Previc. Logo, em alguns
casos, isso € justificado, mas o pro-
cesso de reducio deve continuar”,
informa Capelletto.

Diante do que se considerava
no primeiro semestre do ano pas-
sado, o desempenho do sistema
foi excepcional, refletindo a agili-
dade das entidades para reverter
expectativas negativas a partir do
momento em que os mercados fi-
nanceiros comecaram a moderar
asua primeira reacdo a pandemia,
analisa o Diretor Superintenden-
te da Valia e Vice-presidente do
Conselho Deliberativo da Abrapp,
Edécio Brasil. Com a recuperacéo
dos precos dos ativos nos merca-
dos, a reacdo dos investimentos
foi a melhor possivel.

Na Valia, as metas foram
atingidas em todos os planos e,
no plano de Beneficio Definido,
a rentabilidade ficou dois pontos
percentuais acima da meta atua-
rial, em 12,3%. Além disso, a area
de saude da entidade atendeu os
aposentados ininterruptamente,
sem contar que a EFPC langou seu
primeiro plano familia. “A percep-
¢do é de que o sistema como um
todo passou por um teste de fogo
e passou bem”, reflete o dirigente.

A crise deflagrada em marco e,
numa segunda etapa, o movimento
de recuperacao dos pregos dos ati-
vos apoés a acdo dos governos e dos
Bancos Centrais produziram fortes
impactos nas carteiras de investi-
mentos. “Naquela conjuntura, as
EFPCs estavam mais organizadas

MAIO/JUNHO 2021



para enfrentar as consequéncias da
crise: implantaram rapidamente o
esquema de home office e atuaram
como empresas do ponto de vista
da profissionalizacdo que, alids,
tem sido crescente”, avalia o Presi-
dente da Vivest, Walter Mendes.

Nos mercados internacio-
nais, a forte injecdo de recursos foi
fundamental; no Brasil, o auxilio
emergencial foi decisivo para aju-
dar na recuperacdo da economia.
“Este ano, porém, ele s6 veio em
maio e muito menor, entdo deixou
de auxiliar a economia por quatro
meses”, diz Mendes. Em 2021, o
principal fator complicador da cri-
se no ambiente doméstico é a falta
de organizagdo no ataque a pande-
mia. “Com maior quantidade de va-
cinas compradas mais cedo, ja teri-
amos talvez uma saida mais rapida
a vista para a economia”, aponta o
dirigente.

Desempenho e indexador

A crise de 2020 encontrou a
Vivest com uma exposi¢do a risco
relativamente mais baixa do que a
de outras entidades, uma vez que a
avaliagdo do cenario feita no inicio
do ano por sua area de investimen-
tos ja era menos otimista do que a
do mercado, mesmo antes da pan-
demia explodir. “Imediatamente
apos o carnaval, vendemos Bolsa
e titulos publicos mais longos, as-
sim como outros ativos de risco,
num total de aproximadamente
R$ 2,5 bilhoes”, conta Mendes.
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No Brasil, o
auxilio emergencial
foi decisivo para
ajudar na recuperacao
da economia

A Vivest também elevou sua
exposicdo ao exterior, outro fa-
tor positivo. Com a recuperacio
dos mercados, conseguiu fechar
o ano com rentabilidade de 14%
na média de todos os seus planos.
“Foi um desempenho muito bom,
mas ndo pudemos bater a meta
atuarial, que ainda é indexada ao
IGP-DI, ficando, portanto, num pa-
tamar impossivel de ser atingido:
31% no ano”, conta Mendes.

A questdo ainda esta a meio
caminho de ser equacionada. A
mudanc¢a do IGP-DI por outro in-
dexador chegou logo apds a edicao
da Resolucdo CNPC n° 40, de mar-
¢o deste ano, que regulamentou o
tema. Agora, o assunto sera objeto
de novos estudos técnicos e preci-
sard seguir os prazos impostos pela
regulacdo, que inclui 180 dias para
que a medida seja amplamente di-
vulgada a todos os participantes e
assistidos.

A troca também exigird uma
nova rodada de discussdo junto aos
comités gestores de todos os planos.
“Desse modo, continuaremos com
a meta atuarial atrelada ao IGP-DI
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este ano. Devemos estar aptos a
fazer a troca de indice apenas em
2022”, lamenta Mendes. Por isso, ele
receia que a fundaco va registrar
mais um déficit sem ter qualquer
responsabilidade pelo problema, ja
que o desempenho de sua drea de

investimentos tem sido excelente.

Mercado global

A Vivest tem conseguido
manter um rmarket timing adequa-
do e registrou rentabilidade de
5,73% no primeiro trimestre do
ano. “Daqui para a frente, a ren-
tabilidade dependera muito das
condi¢Oes da economia brasileira,
incluindo a solucdo do atual im-
bréglio fiscal e sinais mais sélidos
de recuperagdo da atividade eco-
némica”, diz Mendes.

A entidade, que aplica nos
mercados globais desde 2013, gos-
taria de investir mais 14 fora para
aproveitar o crescimento expres-
sivo do PIB nos EUA e na China,
entre outros paises, mas essa deci-
sdo segue limitada pela Resolucao
CMN n° 4.661. Vale lembrar que os
fundos de pensdo chilenos podem
aplicar 80% de suas reservas no ex-
terior, os colombianos tém limite
de 40%, e até o México, que che-
gou mais tarde a esse processo, ja
tem teto de 20%, enquanto o Brasil
mantém o limite maximo em 10%
dos ativos. “Nossas autoridades
precisam rever este assunto com
enfoque na realidade dos merca-
dos”, pondera.
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Na avaliacdo do Presidente da
Vivest, o Brasil vive um nivel muito
baixo de investimentos em funcao
das incertezas que lhe colocam, in-
clusive, atras dos demais emergen-
tes, com excecao da Turquia. O in-
vestimento estrangeiro continuara
presente no Pais apenas para explo-
rar agOes especulativas, ao menos
enquanto nao houver maior segu-
ranca em relagdo a situacdo politica

e econOmica, aponta o dirigente.

Riscos e controles

As prioridades do sistema da-
qui para a frente estdo na gestdo
de riscos e na estruturacdo de con-
troles internos, entende a Previc.
“Sera importantissimo para as
EFPCs focarem nessa direcdo, bus-
cando uma gestdo mais eficaz de
riscos do lado dos ativos, com olhar
para todos os mercados e aspectos
de sustentabilidade”, acredita Lu-
cio Capelletto. Do lado dos passi-
vos, a prioridade é avaliar os riscos
atuariais representados pelas taxas
de juros, premissas de longevidade
e regras de modelagem dos planos,
entre outros.

“A gestdo de riscos é sempre
evolutiva. Como foram as regras da
Basiléia, aplicadas ao setor banca-
rio, que exigiram um processo de
aproximadamente 20 anos”, ilus-
tra o Diretor Superintendente. No
caso dos fundos de pensdo brasi-
leiros, entretanto, ele lembra que o
processo terd que ser mais rapido
porque os riscos sao diferentes a
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medida que os investimentos saem
da esfera dos titulos pablicos.

Desafio estrutural

A questdo estrutural que se
coloca para os investimentos das
entidades é especialmente desa-
fiadora e ultrapassa os problemas
conjunturais trazidos pela pande-
mia, refor¢a Edécio Brasil, refe-
rindo-se a queda dos juros reais
no Pais. Afinal, ainda que a Selic
continue em alta até o final do
ano, o ganho real proporcionado
pelos titulos publicos tende a se-
guir baixo ou negativo. “O produto
aposentadoria ficou mais caro e ha
necessidade de expor as carteiras a
maior volatilidade, exigindo maior
cuidado na gestdo de riscos”, avalia
Brasil.

Ha uma clara percepgido de
que o resultado ndo serd mais o
mesmo, embora ele tenha que ser
o suficiente para proteger o patri-
monio dos participantes. “Vemos
que a pandemia trouxe questoes
conjunturais severas que se agre-
gam a transicdo estrutural para um

Para a Previc, daqui para
frente, as EFPCs precisam
ter um olhar para todos
0s mercados e aspectos
de sustentabilidade

patamar mais baixo de juros”, afir-
ma Superintendente da Valia.

Ha indicios de que as funda-
¢Oes caminham para politicas mais
adequadas de diversificagdo, com
exposicdo a novas classes de ativos.
Do lado do passivo, a redugdo das
metas atuariais, uma consequéncia
da nova expectativa de rentabili-
dade, é preocupacdo daqui para a
frente. Na Valia, explica Brasil, a po-
litica de de-risking tem sido bem-su-
cedida, assegurando o casamento
total entre ativos e passivos, que foi
feito de forma gradual. Hoje, como
resultado, hd pouca necessidade de
mexer na macro alocacio.

Com o estreitamento do cor-
redor de taxas atuariais, serd inevi-
tavel buscar maior diversificacdo e
risco. Ao mesmo tempo, a abertura
da Selic comeca a introduzir mais
volatilidade na renda fixa para as
carteiras dos planos CD marcadas
a mercado, e isso exigird uma ges-
tdo mais apurada e com mais crédi-
to privado. “A questdo do corredor
das taxas preocupa. Talvez algu-
mas fundacbes precisem contar
com maior flexibilidade na regra
para ndo gerar dificuldades nos
proximos anos”, diz Brasil.

Ao mesmo tempo, por
conta das exigéncias da Resolu-
¢do CMN 4.661, ele lembra que o
sistema enfrenta o desafio de re-
adequar suas carteiras fisicas de
imoveis em meio a um cenario de
maior vacancia no mercado imo-
bilidrio. “A vacéncia trazida pela

pandemia atinge justamente os se-
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tores em que os fundos de pensdo
tém presenca mais forte: os de lajes
corporativas e de shoppings. Entdo,
tudo leva a necessidade de uma
gestdo de risco bem apurada, gover-
nanga forte e avaliagdo profissional
efetiva para os investimentos.”

A regulacio relativa aos in-
vestimentos em imodveis precisa
ser flexibilizada, defende Brasil,
garantindo maior liberdade as fun-
dacGes na hora de construir uma
carteira rentavel. “Temo que o pra-
zo para migrar as carteiras fisicas
para Fundos de Investimento Imo-
biliario, que expira em 2030, seja
curto e possa levar a transagoOes
que ndo serdo as mais adequadas

para o sistema.”

Modernizacao

O debate sobre os institutos,
como o da portabilidade, e a har-
monizacdo das regras tributarias
entre os planos oferecidos pelos
sistemas aberto e fechado de pre-
vidéncia sdo marcos fundamen-
tais para o futuro, pondera Edécio
Brasil. “Hoje nao podemos ofere-
cer produtos com as regras tributa-
rias dos planos VGBL, por exemplo,
0 que seria essencial para evitar
a bitributagdo dos participantes e
fomentar o sistema. Se quisermos
atrair poupadores de longo prazo,
é preciso dar condi¢bes para que a
modernizacao tributaria avance de
maneira mais rapida.”

Outro aspecto determinante
seria a revisao da Resolucdo
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O debate sobre
institutos e regras
tributarias sdo
marcos fundamentais
para o futuro

CMN 4.661, pondera Brasil, até
porque é preciso ter uma regula-
¢do mais flexivel para os investi-
mentos no exterior, por exemplo.
Conselheiro do fundo de penséo do
grupo Vale no Canad4, ele lembra
que as entidades daquele pais po-
dem aplicar no mundo inteiro.

Heterogeneidade

Para o Presidente da Previ e do
Conselho Deliberativo da Abrapp,
José Mauricio Pereira Coelho, o sis-
tema viveu uma espécie de teste de
estresse e passou por ele de maneira
satisfatéria, mas é preciso conside-
rar as caracteristicas heterogéneas
das fundacdes. “Cada entidade pos-
sui uma realidade prépria. E dificil
afirmar que existam fatores capazes
de explicar o desempenho global do
segmento, mas acreditamos que o
resultado estd mais relacionado ao
trabalho que vem sendo feito nos
ultimos anos e menos a quaisquer
decisdes taticas tomadas durante a
fase mais aguda da crise.” Em 2021,
os desafios mantém-se expressivos,
frisa o dirigente, uma vez que o Bra-
sil continua no processo de saida
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da crise sanitaria, “porém numa
condicdo fiscal e macroeconémica
mais fragil do que no primeiro tri-
mestre de 2020”.

Na Previ, um fator determi-
nante para atravessar as turbu-
léncias é a qualidade da carteira,
avalia o Presidente. “Temos um
sdlido portfolio de ativos, cons-
truido ao longo de décadas com
rigorosos processos de governanga
deciséria. Estamos falando de ti-
tulos publicos e privados de baixo
risco, iméveis estratégicos e uma
diversificada carteira de empresas
resilientes e bem estruturadas.”

A combinacao desse portfolio
comaboagestiode pisosdeliquidez
fez com que a entidade conseguisse
atravessar o periodo de volatilidade
extrema honrando absolutamente
todos os compromissos sem preci-
sar vender sequer um ativo abaixo
do seu valor justo. “A recuperacao
dos mercados se traduziu rapida-
mente nos pregos do nosso portfé-
lio, fazendo com que fechassemos
2020 com um superavit de R$ 13,9
bilhdes no Plano 1.” Em 2021, esse
desempenho segue positivo, com o
plano encerrando o més de marco
com um superavit acumulado de
R$ 15,9 bilhoes, R$ 2 bilhGes a mais
frente ao ano passado.

Esforcos de internalizacao

As dificuldades identificadas
pela Previc junto as EFPC ao longo
do ano passado foram pontuais e ja
eram anteriores a crise da pande-
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mia, segundo Capelletto. “Os esforgos
para internalizar o arcabougo regu-
latério ainda demandam um certo
tempo para induzir melhorias na go-
vernanga, qualificacdo e defini¢éo de
processos de risco.”

Ele ressalta, em especial, o de-
safio de maior qualificacdo das en-
tidades no que diz respeito a gestdo
de riscos dos investimentos, que fica
mais complexa a medida que cresce
a necessidade de diversificar a aloca-
¢do. “Neste momento, é preciso apri-
morar ainda mais a governanca e 0s
controles”, complementa. E essencial
internalizar o arcabougo regulatério
nesse sentido, diz Capelletto, incluin-
do as vérias frentes da regulacdo,
como as InstrucGes Normativas da
Previc n° 31, 34 e 32. “Tudo isso de-
manda sistemas e processos bem in-
corporados pelas entidades”, observa.

Na avaliacao de Walter Mendes,
a fiscalizacdo da Previc precisa ser
mais focada nos processos do que em
questbes especificas, até para que
seja possivel a autarquia antecipar
problemas de processos mal estru-
turados, assim como acelerar certas
decisdes. “Os prazos ainda sdo um
pouco longos, como essa decisdo de
exigir 180 dias para divulgar a troca
de indexador. E preciso lembrar que
as EFPCs ndo tém fins lucrativos,
mas devem atuar como empresas em
busca de maior eficiéncia”, afirma o
Presidente da Vivest. ]

Por Marta Corazza
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DIRETO AO PONTO Yl

Com GUILHERME BENITES,

Soécio da Aditus Consultoria

»»Qual é avaliagdo da Aditus
a respeito do desempenho
dos investimentos das EFPCs
em 2020 e quais foram os
fatores que mais afetaram a
rentabilidade das carteiras?

O ano de 2020 ficou marca-
do, sobretudo, pelo inicio da
pandemia no primeiro semes-
tre, ocasido em que os ativos de
risco tiveram performance mui-
to ruim. A despeito de um inicio
de ano conturbado, o desem-
penho dos investimentos, de
maneira geral, foi bastante posi-
tivo, apesar de frequentemente
aquém das metas - sobretudo
por conta de uma inflagdo con-
sideravelmente acima da ex-
pectativa. Como destaque,
cresceu o segmento de investi-
mento no exterior, ndo s6 pelos
ganhos no cambio, mas tam-
bém pela forte recuperacdo
das economias desenvolvidas
no segundo semestre.

»» A mudanca na trajetoria da
Selic este ano tendera a frear
os planos de diversificacao
dos investimentos ou

isso seria um erro?

Ndo acreditamos que isso
venha a frear os planos de di-

versificacdo, mas certamente
os afetard. Em outras palavras,
como temos discutido com al-
guns clientes: a direcdo per-
manecera a mesma, mas a
intensidade tende a ser menor.
Prova disso ¢ o fato de muitas
EFPCs terem aproveitado as
taxas mais altas de NTN-Bs ao
longo do més de marco para re-
compor parte de suas posi¢des
no mercado de renda fixa.

»» Quais sdo os principais
desafios para atingir

metas atuariais e garantir
rentabilidades compativeis
com as necessidades dos
planos de beneficios em 20217

O maior desafio ainda é o
juro real muito baixo. Em que
pese o fato de a Selic estar em
trajetoria de alta, a expectativa
é termos novamente um ano
de inflagdo elevada. Com isso,
0s juros certamente serdo in-
suficientes para ganhos rele-
vantes acima da meta, o que
fard com que os resultados de
2021 figuem mais dependen-
tes do desempenho dos ativos
de risco, como aconteceu no
ano passado.



