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O desafio da Planos tém niveis de “Habilitacao Fase 2”
cobertura do solvéncia compativeis com focara entidades
setor informal padroes internacionais com maior risco




O presidente Luis
Ricardo Marcondes
Martins, acompanha-
do de membros da
diretoria e do supe-
rintendente-geral, De-
vanir Silva, continua
mantendo uma agen-
da intensa de visitas
junto a autoridades,
liderangcas parlamen-
tares, empresarios e
instituicdes represen-
tativas dos mais dife-
rentes segmentos dos
mercados financeiro e
de capitais com o ob-
jetivo de promover a
retomada do cresci-
mento da poupanca
previdenciaria. Re-
centemente, Martins
se reuniu com o pre-
sidente da Fiesp, Pau-
lo Skaf; o Superinten-
dente-geral do CIEE,
Humberto Casagran-
de Neto; os dirigentes
Marcelo Bispo e Ma-
rio Sérgio de Pina Ri-
beiro, da APEP; o Se-
cretario da Fazenda,
Caio Megale e o titular
do Tesouro Municipal
de Sao Paulo, Luis Fe-
lipe Vidal Arellano; e
o Presidente do IBGE,
Paulo Rabello de Cas-
tro.

W CAPACITAGAO INTERNA

A Abrapp retomou seu programa
de integragado e capacitagao in-
terna, iniciado em 2016, com o
intuito de unir, valorizar e qua-
lificar as equipes que integram
0s quadros da Associagao, Sin-
dapp, ICSS e UniAbrapp.

Na retomada do programa, o Su-
perintendente-Geral, Devanir Sil-
va, compartilhou o Planejamento

Estratégico das instituicdes para
o triénio e comentou os projetos
e campanhas que o envolvem.
Neste ano, a programa de qua-
lificagcdo conta com palestras
sobre cinco temas: educagéo fi-
nanceira e previdenciaria, reda-
¢ao empresarial, gestado do tem-
po e produtividade, criatividade e
inovacao e proposito.

H |G| REFORMULADO

O novo site do IGI — Indicado-
res de Gestao de Investimentos,
servigo disponibilizado gratuita-
mente as nossas associadas,
foi completamente reformulado
para privilegiar a funcionalida-
de, permitindo a consulta dos
rankings de cada estratégia de
fundos e analise em ambiente
html. A atualizagao devera ser
mensal, até o quinto dia util de
cada més, tendo como base in-
formagdes publicas recolhidas
no sistema da Comissao de Va-
lores Mobiliarios (CVM). Do lado

das entidades, o envio das infor-
macgodes continua semestral.

As fundacbes poderado verificar
o ranqueamento de fundos nos
quais investem ou pretendem in-
vestir, bem como seu desempe-
nho em janelas de um, trés ou
cinco anos, com base num sis-
tema de classificagdo que utili-
za a metodologia RaR (Retorno
Ajustado ao Risco). O novo site
também permite rodar graficos
de risco e retorno dos fundos e
analises de padrao de exposi¢ao
ao risco.

® FEIRADO
ESTUDANTE

Fruto da visita feita ao

m AUTORREGULAGAO:

novo site e versao em inglés

CIEE e nointuito de apro-
veitarmos cada oportuni-
dade que se abre para
divulgar a Previdéncia
Complementar fechada,
participamos com um
estande da Feira do Es-
tudante 2017, realizada
nos dias 26 a 28 de maio
no espaco da Bienal do
Parque Ibirapuera, em
Sao Paulo. O CIEE tam-
bém se fara presente no
38° Congresso Brasileiro
da Previdéncia Comple-
mentar Fechada.
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Entrou no ar a nova pagina do Cédigo
de Autorregulagdo em Governanga de
Investimentos, que pode ser acessada
a partir do banner que aparece com
destaque no Portal da Abrapp ou
pelo link http://sistemas.abrapp.org.br/
apoio/autorregulacaol/.

Disponivel no endereco http://sistemas.
abrapp.org.br/apoio/autorregulacao/,

o Cddigo de Autorregulagao também
ganhou uma versdo em inglés, algo
que reforga a transparéncia do siste-
ma brasileiro ao mesmo tempo em que
atende a demanda do mercado de ca-
pitais, onde operam investidores inter-
nacionais.

VALLVIOOSSYV VdIA
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A SUPERVISAO
A FAVOR DO
FOMENTO

POR FLAVIA PEREIRA DA SILVA

ariusz Stanko é doutor
em Economia e Mestre
em Finangas pela Uni-
versidade de Varsévia

e atualmente integra a Secre-
taria Geral da Organizagdo
Internacional de Supervisores
Previdenciérios (International
Organisation of Pension Super-
visors - IOPS), organismo que
congrega 83 agéncias de su-
pervisdo de previdéncia pri-

vada de 72 paises.

Conhecedor do sistema
brasileiro e palestrante dos
semindrios internacionais da
Abrapp/UniAbrapp, ele con-
cedeu a Revista da Previdén-
cia Complementar Fechada
esta entrevista exclusiva em
que fala sobre como a super-
visdo pode ajudar a estimu-
lar o crescimento ao facilitar
a operagdo dos planos “a fim
de que os processos de inves-
timento e compliance fiquem
mais baratos”.

VISIAFYLNA
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O especialista também discorre sobre
os desafios enfrentados pelas autoridades
nos dias atuais, entre eles a necessidade de
manter suas equipes atualizadas em relagao
a processos de investimentos cada vez mais
sofisticados. “As autoridades devem se cer-
tificar ndo apenas de que os gestores previ-
dencidrios e outros stakeholders importantes
estejam adequadamente capacitados para
tomar determinadas decisdes, mas garan-
tir que suas préprias equipes tenham niveis
apropriados de conhecimento e treinamen-
to”, observa.

Polonés radicado na Franca, Stanko
fala ainda sobre o enfoque da supervisdo
quando o assunto sdo os planos de Contri-
buigdo Definida, a habilitagdo de dirigen-
tes e o conceito de Target Retirement Income
(TRI), que consiste na busca por uma proba-
bilidade maior de se atingir determinado ni-
vel de renda na velhice ao invés de se chegar
a um valor absoluto elevado de poupanga, o
que estimula a visdo de curto prazo nos in-
vestimentos.

Uma das maiores preocupagoes

do sistema brasileiro de Previdéncia
Complementar fechado hoje é o fomento.
Estudos indicam que se medidas mais
incisivas nao forem tomadas, o segmento
pode desaparecer em alguns anos.

Como a supervisdo pode ajudar?

Dariusz Stanko - A questdo do cresci-
mento econdmico estd obviamente fora do
escopo das agéncias de supervisdo. Ainda as-
sim, os supervisores podem ter um impacto
positivo, sob o ponto de vista da eficiéncia de
custos, sobre o acimulo de poupanca para a
aposentadoria. As autoridades podem ten-
tar facilitar a operagao dos planos de pensao
a fim de que os processos de investimento e
compliance fiquem mais baratos.
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Os supervisores podem se certificar de
que os custos e taxas sejam 0s mais trans-
parentes possiveis para o participante, bem
como minimizar custos que ndo estejam de
fato contribuindo para o bem-estar social.
A supervisdo também pode ajudar a evitar
despesas associadas a migragao do partici-
pante entre vdrios planos se tal decisdo nado
estiver de fato ajudando a aprimorar seus
niveis de poupanga, sendo ocasionada tdo
somente por influéncias comerciais.

Os custos também podem ser miti-
gados por meio de solugdes efetivas rela-
cionadas ao provimento de informagdes e
promocao de tecnologia digital e novas tec-
nologias de intermediagdo financeira que
propiciem a desoneragdo do compliance ou
facilitem a administragdo e gestdo de riscos
do plano, algo particularmente importante
para os programas menores. O participante,
por sua vez, terd melhores condigdes de de-
cidir sobre os investimentos, e assim obter
retornos mais eficientes sobre a poupanga,
caso lhe seja oferecido um assessoramento
de melhor qualidade, por exemplo, através
de websites de projecdo de beneficios onde
ele possa enxergar as consequéncias de suas
decisdes, como mudancas nos niveis contri-
butivos, estratégias de investimentos e mu-
dancas na duragdo da carreira profissional.

Certa economia sistémica também
pode ser alcancada pelos préprios supervi-
sores com a ajuda de uma tecnologia cha-
mada “RegTech”, que viabiliza ferramentas
e metodologias de supervisdo mais eficien-
tes de monitoramento do mercado. Contu-
do, esse tipo de “economia” é transferida aos
participantes na forma de uma supervisao de
melhor qualidade ao invés de resultar em be-
neficios previdencidrios mais elevados.

Presumo que o sistema brasileiro
e de outras economias emergentes



enfrentem desafios parecidos em

se tratando de supervisdo. Com
base nas discussées promovidas
pela IOPS em féruns internacionais,
quais seriam esses desafios?

Dariusz Stanko - De fato, parece haver
alguns desafios comuns. O primeiro dele é
o nivel de educagdo financeira e de engaja-
mento dos participantes, que normalmente
é muito baixo. Levando-se em conta que a
previdéncia privada requer cada vez mais
decisdes do individuo, essa situacdo pode
gerar problemas sérios para reguladores e
supervisores.

A segunda questdo é a necessidade para
que os supervisores mantenham-se atualiza-
dos em relagdo a processos de investimen-
tos cada vez mais sofisticados. Isso significa
que as autoridades devem se certificar ndo
apenas de que os gestores previdencidrios e
outros stakeholders importantes estejam ade-
quadamente capacitados para tomar deter-
minadas decisdes, mas garantir que suas
préprias equipes tenham niveis apropriados
de conhecimento e treinamento.

Em alguns paises também hd diversos
planos de pensdo de pequeno porte que sdo
dificeis de supervisionar. Nesses casos, algu-
mas das partes envolvidas, como os conse-
lheiros, por exemplo, podem nédo dispor das
habilidades necessdrias para administrar o
plano adequadamente. Por fim, conforme
mencionei anteriormente, os supervisores
precisam se adaptar constantemente a novas
tecnologias, um desafio nos dias atuais.

Quando a agéncia de supervisdo é
total ou parcialmente financiada por taxas
cobradas dos entes fiscalizados, o que
pode ser feito para garantir a transparéncia
e o melhor uso possivel dos recursos?

Dariusz Stanko - De acordo com “As
Boas Praticas da IOPS para a Governanga

das Autoridades de Supervisdao Previden-
cidria” (IOPS Good Practices for Governance of
Pension Supervisory Authorities), as agéncias
de supervisdo devem estabelecer e manter
controles internos efetivos, estando sujeitas
a auditorias internas e externas indepen-
dentes (Boa Pratica n° 3). Isso significa que
toda a parte financeira deve ser propria-
mente monitorada e divulgada. Também
recomenda-se que as autoridades de super-
visdo monitorem a sua prépria performance
(Boa prética n® 6).

Deve-se criar condigbes para que 0s
stakeholders, incluindo-se af os entes super-
visionados, deem feedback sobre a qualidade
das operagdes da supervisdo, o que inclui a
relacdo custo-beneficio de tais operagdes. Os
supervisores devem prestar contas regular-
mente (Prédtica n° 7) as autoridades compe-
tentes sobre as suas principais atividades,
desempenho e resultados de controles in-
ternos e externos. A agéncia também deve
se comunicar adequadamente com todas as
partes interessadas (Boa Pratica n° 8).

Respondendo estritamente a sua per-
gunta, todas essas regras que mencionei sig-
nificam que a autoridade de supervisao, em
especial quando é financiada por taxas im-
postas aos entes fiscalizados, devem prestar
contas, de forma clara, a respeito de sua si-
tuacgdo financeira, bem como do uso eficien-
te dos recursos. Isso pode se dar por meio de
relatérios anuais com demonstrativos finan-
ceiros contendo informacdes sobre os niveis
salarias da equipe, por exemplo, devida-
mente auditados por organismos indepen-
dentes. Em alguns paises, as autoridades
publicam informagdes sobre os saldrios de
seus executivos e outras despesas em suas
paginas da internet.

A autoridade de supervisao
brasileira (Previc) adotou um processo

VISIAFYLNA
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de habilitagdo para os conselheiros
e diretores das entidades. Em outros
paises € comum que as agéncias de
supervisao recorram a processo similar?

Dariusz Stanko - Uma governanga de
alto nivel em planos de pensdo é elemento
importantissimo para as autoridades de su-
pervisdo. O relatério n® 27 da IOPS, que tem
como enfoque o papel dos supervisores na
protegdo ao consumidor de produtos previ-
dencidrios, observa que recentemente “di-
versas politicas vém sendo adotadas para
fortalecer as exigéncias de governanga, com
énfase as exigéncias de qualificacdo, dever
de diligéncia e accountability dos gestores
sénior e conselheiros previdencidrios.” Em
alguns paises, especialmente naqueles onde
hd muitos planos de pensdo de pequeno
porte, os conselheiros muitas vezes precisar
aprimorar suas habilidades; nesse caso, um
processo de habilitagdo pode vir a ser uma
ferramenta para aumentar a eficiéncia da
gestao e administragdo dos planos.

As exigéncias de adequagdo vém au-
mentando em muitos paises-membros da
IOPS. A Diretiva europeia IORP II também
passou a demandar que os gestores das
entidades, bem como os individuos com
fungdes importantes, a exemplo dos asset
managers, sejam, coletivamente, capacita-
dos e idoneos. Um relatério recente da IOPS
diz que “durante o processo de aprovacao e
licenciamento, énfase cada vez maior vem
sendo dada a andlise de gestores sénior e
conselheiros a fim de garantir que eles pos-
suam as qualificaces e habilidades necessa-
rias ao exercicio de suas fungdes”. Opinido
similar é dada pela OCDE na recente revi-
sdo dos Principios Essenciais para a Regula-
¢do da Previdéncia Privada (Core Principles
of Private Pension Regulation), onde se 1& que
“os processos de licenciamento e registro de
fundos de pensao e entidades e, quando re-
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levante, dos planos de pensao, devem pro-
mover o desenvolvimento de uma inddstria
robusta de previdéncia privada”.

Nossas pesquisas revelam que na
maioria dos paises as autoridades de su-
pervisdo exigem que os prestadores de ser-
vigos previdencidrios e seus representantes
comprovem que tém condi¢es de cumprir
exigéncias de qualificagdo e idoneidade es-
tabelecidos pela legislagdo como parte do
processo de licenciamento e aprovacéo, de-
manda definida explicitamente em paises
como Albania, Austria, Jamaica, Paquistao,
Portugal e Espanha.

Em suma, o licenciamento, registro ou
aprovagdo de gestores previdencidrios ou
asset managers independentes é uma aborda-
gem amplamente utilizada. Trata-se de um
mecanismo presente em trinta paises mem-
bros da IOPS, ou trés quartos dos responden-
tes as pesquisas da Organizagdo. Além disso,
na Islandia e Suica, os gestores de ativos tam-
bém precisam ser licenciados. Na Espanha,
todas as entidades que administram benefi-
cios previdencidrios devem ser licenciadas e
registradas pela autoridade de supervisao.

E quanto a habilitagao ou licenciamento
de conselheiros, especificamente?

Dariusz Stanko - O licenciamento, re-
gistro ou aprovagdo de conselheiros ocor-
re na metade dos paises que participaram
de um levantamento recente que conduzi-
mos, um total de vinte nagdes, incluindo a
Holanda, Austria, Hong Kong, Indonésia e
Meéxico, dentre outras. Tendo em vista que
o sistema de conselhos ndo vigora em todos
os paises-membros da IOPS, esse ntimero
sugere tratar-se de uma prética bastante di-
fundida. Nossos estudos revelam ainda que
as entidades muitas vezes também precisam
constar num registro central mantido pela
autoridade de supervisao, como na Hungria



e no Quénia, por exemplo. Em outros pai-
ses, como a Austrdlia, mais de uma agéncia
de supervisdo pode responder pelo licencia-
mento de conselheiros.

Ha alguma evidéncia de que a
habilitacdo de dirigentes de fato contribui
para o aprimoramento da gestao?

Dariusz Stanko - Esse é um aspecto
de dificil verificagdo, ja que ndo hd um ce-
ndrio contrafactual que auxilie a compara-
¢do. Contudo, como durante o processo de
licenciamento as autoridades de supervisdo
tém condic¢Ges de avaliar diretores e outros
membros em potencial dos conselhos em re-
lagdo ao seu grau de expertise e integridade,
habilidades e experiéncia, tudo leva a crer
que, se bem conduzido, esse processo pode
de fato levar a resultados melhores em ter-
mos de eficiéncia de gestao.

A supervisao de planos CD é bem
diferente da supervisdo de planos BD,
conforme indicado por varios estudos

da prépria IOPS. Entretanto, muitas
autoridades de supervisao parecem
priorizar os planos de Beneficio Definido.
De maneira geral, qual deve ser o
enfoque da supervisao em se tratando

de planos de Contribuicdo Definida?

Dariusz Stanko - Ao monitorar os pla-
nos CD, as autoridades de supervisdo ten-
dem a se ater ao risco operacional, ou seja,
a conducgdo do processo de investimento,
adequagdo da estrutura de governanga, se-
gregacdo de ativos entre planos, e assim por
diante. Porém, tem havido uma maior pre-
ocupagdo com o nivel de protecdo ao parti-
cipante, o que inclui a divulgacdo adequada
de informacdes, a garantia de que os prin-
cipais stakeholders possuem habilidades sufi-
cientes, 0 monitoramento da intermediacdo
e governanga de produtos e servigos, e o tra-

tamento e andlise de reclamacgdes a fim de
detectar potenciais problemas operacionais
e de conduta de mercado. Isso obviamente
guarda relagdo com o fato de que os partici-
pantes de planos CD é que assumem o risco
de investimento. Os participantes dos pla-
nos de Contribuigdo Definida tém diante de
si uma série de decisoes dificeis.

Se estiver sob o escopo do 6rgao super-
visor, alguma aten¢do também deveria ser
dada a conduta de mercado das entidades
previdencidrias, intermedidrios, consulto-
res e agentes. Caso estejam fora da esfera de
atuacdo da agéncia, recomenda-se que a au-
toridade mantenha uma cooperagéo intensa
com outras autoridades com o objetivo de
garantir que o nivel de protegdo ao partici-
pante mantenha-se em niveis apropriados.

Num estudo publicado em

2015, a IOPS discute o conceito de
Renda Alvo de Aposentadoria (7arget
Retirement Income - TRI), ainda pouco
difundido. O que se faz necessério a
implementacdo de uma estrutura TRI
num dado sistema previdenciario?

Dariusz Stanko - O IOPS Working Pa-
per n° 25 discute como eliminar a lacuna
entre os estdgios de poupanga e pagamen-
to em planos CD. Na maioria dos sistemas
atuais, os gestores previdencidrios, super-
visores e participantes estdo muito focados
em poupar para a aposentadoria, mas tendo
como alvo um volume absoluto de recursos
(0 mais alto possivel), ao invés de um valor
real de renda na aposentadoria.

Essa situacdo gera problemas porque
os gestores sentem-se estimulados a buscar
uma estratégia de investimento, em geral de
curto prazo, destinada a maximizar os ni-
veis de poupanga ao invés buscarem uma
estratégia de longo prazo para maximizar a
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probabilidade de se atingir um nivel deseja-
do/presumido de renda de aposentadoria.
Além disso, os participantes costumam
ter dificuldade para compreender como as
suas decisdes - por exemplo, quanto econo-
mizar?, por quanto tempo?, com que nivel
de agressividade? Que produtos escolher?
- impactardo a sua renda de aposentadoria.
O conceito de TRI ndo é novidade. Em
alguns paises, hd instituicdes ou sistemas
que oferecem estratégias de investimento
que tém como objetivo o alcance de um nivel
desejado de renda. O relatério da IOPS que
mencionei discute ainda alguns aspectos téc-
nicos do conceito e outras solugdes praticas.

Que solucoes praticas seriam essas?

Dariusz Stanko - As recomendagdes
oferecidas pelo estudo a reguladores e su-
pervisores incluem, por exemplo, que a

aposentadoria alvo deve ser definida e apre-
sentada aos participantes como uma renda
vitalicia ou como patamares minimos e ma-
ximos de renda esperados em troca da to-
mada de determinado nivel de risco. Outra
recomendagdo é que tanto o risco quanto o
retorno devem ser mensurados e apresenta-
dos de forma clara e direta. Além disso, as
projecdes, bem como a probabilidade de se
alcangar o objetivo proposto de renda, de-
vem ser razodveis. Os participantes devem
compreender a conexdo entre o beneficio
alvo e os valores contributivos, tendo ao seu
dispor uma gama minima de op¢des caso os
resultados dos investimentos indiquem ser
baixa a probabilidade de que o nivel de ren-
da almejado venha a ser alcancado. Final-
mente, a [OPS recomenda que os participan-
tes de fato compreendam as consequéncias
de todas essas decisoes. u

antncio VINCI PARTNERS
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Abrapp prepara
lancamento de
plano setorial

Produto inovador

com potencial
do é de hoje que as En-
concreto de N tidades Fechadas de
dobrar o tamanho Previdéncia Comple-
. mentar (EFPC) discutem estra-
do sistema tégias para fomentar o setor,
deve entrar que vive uma incomoda es-
- tagnacdo quanto ao numero
em operagcao de patrocinadores e um cres-
em 3g05t0 cimento apenas timido no con-
tingente de participantes. Pois
agora, um produto em fase de
estruturagdo pela Associagdo
Brasileira das Entidades Fe- ’I 5

chadas de Previdéncia Com-
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plementar (Abrapp) pode impulsionar o
segmento de forma contundente. Trata-se
do plano setorial da institui¢do, que abrirad
o sistema aos atuais dependentes financei-
ros dos participantes das fundagoes.

O plano setorial é formado, basicamen-
te, por duas figuras. A primeira é a do ins-
tituidor setorial, que pode ser uma grande
associagdo ou federacdo, como é o caso da
Abrapp ou de qualquer outra que congre-
gue vdrias pessoas juridicas de um mesmo
ramo de atividade. Essas pessoas juridi-
cas filiadas, por sua vez, sdo chamadas de

Plano setorial

constituidoras. Citando como ilustragéo,
esses atores podem ser uma federagao es-
tadual e as industrias a ela filiadas, respec-
tivamente no papel de instituidor setorial e
de coinstituidor. O mesmo raciocinio vale
para a Abrapp e as entidades fechadas de
previdéncia.

O assunto comecou a ser discutido no
ano passado pela Previc, que regulamentou
a modelagem. Mas houve poucos avangos
desde entdo, por razdes como o contexto
econdmico e politico do Pafs, que impe-
diu movimentos mais ousados. Até que em
margo o desafio de langar um plano nesse
molde foi levado a direcdo da Abrapp, que
enxergou na proposta um produto
capaz de alavancar o fomento,
com vdrias vantagens.

Instituiu-se entdo um
Grupo de Trabalho for-
mado por por trés diri-
gentes: Lindolfo Zimmer,
Liane Chacon e Luiz Pau-
lo Brasizza, além de José
Roberto Ferreira, sécio-dire-
tor da Rodarte Nogueira e Fer-
reira, que apresentou o projeto do
plano setorial a Associagdo. A criagdo do
produto foi incluida no planejamento es-
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tratégico, que estabeleceu cronograma de

O novo modelo
oferece uma
escala muito grande,
permitindo o acesso
de empresas de
qualquer porte

execugdo. A ideia é que o plano esteja em
funcionamento jd a partir de agosto.

Para o participante também hd van-
tagens. Primeiro, ao permitir o ingresso
de empregados de empresas de qualquer
porte, que antes ndo tinham escala para in-
gressar no sistema. A alternativa que res-
tava eram os planos abertos. Isso faz com
que as empresas de pequeno porte e pes-
soas que estavam fora do sistema passem
a ter a possibilidade de integra-lo. “O sis-
tema fechado sempre foi muito voltado
para grandes empresas, grandes corpora-
¢Oes, multinacionais. Agora ele passa a ter
a visdo de varejo, inserindo até pessoa fisi-
ca ‘pejotizada’. Isso amplia muito o leque”,
observa José Roberto Ferreira.

A pessoa fisica tem outro ponto posi-
tivo. Se ela eventualmente sair de uma em-
presa e for para outra do mesmo setor, o
impacto serd minimo. Ela pode continuar
no mesmo plano, com a mesma inscrigdo
e o mesmo saldo de conta sem que seja ne-
cessdrio até mesmo fazer a portabilidade.
Basta mudar a vinculagao.

A proposta da Abrapp procura alcan-
¢ar ainda um contingente que atualmen-
te os planos patrocinados ndo alcangam,

que sdo os dependentes econdémicos

dos atuais participantes. Hoje

os membros desse grupo sé
podem integrar o sistema
quando se tornam bene-
ficidrios de pensdo em
geral. Jd4 os planos insti-
tuidos podem ser ofereci-

dos aos dependentes, aos
empregados e aos familia-
res. O plano em construcdo
terd a Abrapp como instituidora

setorial e as entidades de previdén-
cia associadas como afiliadas setoriais.
Consequentemente, conjuge e filhos pode-



rdo entrar nesse plano na condicdo de par-
ticipantes.

Para dar uma ideia do poten-
cial do projeto, nos dias atuais,
90% do sistema é composto
por planos patrocinados.
Grosso modo, se cada um
dos participantes desses
planos tiver a capacidade
de filiar um dos seus de-
pendentes econdmicos do
plano setorial da Abrapp, o
sistema dobra de tamanho.

No final de maio, foi publicado
o edital de selecdo da entidade que vai ope-
racionalizar o plano. No documento, foram
estabelecidos critérios para que todas as
entidades do sistema que queiram se habi-
litar possam fazé-lo. A fase seguinte serd a
do ranqueamento, quando entdo serd indi-
cada a vencedora. Isso feito, a Abrapp es-
tabelece um convénio de adesdo com essa
entidade, que a partir dai vai adotar as me-
didas administrativas e processuais para
obter o licenciamento junto a Previc.

“Além de todas as medidas de fomen-
to que ja tem empreendido, a Abrapp estd
dando agora um exemplo de forma obje-
tiva, demonstrando para a sociedade que
pode dar certo. Isso tem um poder de con-
tdgio muito positivo”, ressalta Ferreira. A
iniciativa, diz ele, jd& motivou consultas de
importantes federagdes de industrias, que
se interessam pela criacdo de modelo se-
melhante. Apenas uma delas tem um uni-
verso de 31 mil pessoas juridicas filiadas.
“Acho que pode ser um divisor de dguas
para o sistema complementar fechado.”

Aos que questionam se o momento é
oportuno, jd que o Brasil estd em crise, al-
guns niimeros mostram que a capacidade
de gerar excedente financeiro ainda existe.
Um deles é a prépria previdéncia aberta,

plano em
construcao tera
a Abrapp como
instituidora setorial e as
entidades associadas
como afiliadas
setoriais

que cresce ao ritmo de 20% ao ano. Ou seja,
h4 recursos a serem direcionados para a
Previdéncia Complementar Priva-
da. Em ultima anélise, a cria-
¢do do plano setorial faculta
ao cidadéo a possibilidade
de escolher entre a entida-
de aberta e a entidade fe-
chada.
Vice-presidente  da
Abrapp, Luiz Paulo Brasi-
zza adianta que a entidade
quer trazer o que de mais mo-
derno o mercado pode oferecer na
formatacdo do plano, especialmente para
incluir os mais jovens. “Queremos fazer
parceria com as seguradoras, de forma que
toda a gestdo de risco seja dividida com
elas. Também queremos um plano par-
ticipativo, para atrair o interesse da nova
geragdo”, diz. Ele reitera a meta de que as
entidades tenham acesso ao plano jd a par-
tir de agosto. “Estamos comecando a tra-
balhar no regulamento e queremos que
haja uma aprovagdo rdpida por parte da
Previc.”

|el110)es oue|d

Legislacao

Em recente artigo, o advogado Helder
Floréncio, sécio do escritdrio Reis, Torres,
Floréncio, Corréa e Oliveira Advocacia,
lembra o caminho percorrido até que fos-
se permitido ao sistema o passo que estd
sendo dado. Tudo comegou com a aprova-
¢do, pelo Conselho Nacional da Previdén-
cia Complementar (CNPC), em margo de
2015, da Resolugdo CNPC 18, que trouxe
regras mais flexiveis para a adesdo aos pla-
nos de instituidor, estimulando, assim, a
criagdo dos planos setoriais. Mas a aponta-
da flexibilidade s6 se concretizou median-
te a explicitacdo normativa do conceito de
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PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — MAIO/JUNHO 2017

“membro” de um instituidor.



Plano setorial

Antes da regulamentacdo do termo
“membro”, a adesdo ao plano de institui-
dor tinha abrangéncia bastante limitada,
haja vista que apenas o associado ou mem-
bro com vinculo direto ao instituidor pode-
ria pleitear a condi¢do de participante do
plano de beneficios. Empregados do insti-
tuidor, sécios, associados e empregados de
pessoas juridicas a ele vinculadas perma-
neciam excluidos do plano previdencidrio.

Com a nova regulamentacdo, pas-
saram a ser considerados membros dire-
tos de instituidor “os gerentes, diretores e
conselheiros ocupantes de cargo eletivo e
outros dirigentes dos instituidores”. Pas-
sou-se a considerar, também, uma extensa
lista de membros com vinculo indireto, tais
como os socios de pessoas juridicas vincu-
ladas aos instituidores por linha direta ou

indireta e seus respectivos conjuges e de-
pendentes econdmicos.

Para regulamentar os denominados
planos setoriais, a Previc editou a Instrugao
29, de junho de 2016, a fim de esclarecer,
dentre outros aspectos operacionais, que
a celebracdo do convénio de adesdo com
a EFPC serd exigida apenas do instituidor
setorial, cabendo as pessoas juridicas a ele
vinculadas tdo somente com ele firmar ins-
trumento contratual especifico.

“Assim, foi aberta uma importante
vertente de fomento ao Sistema de Previ-
déncia Complementar operado por EFPCs,
que podera alcancar um significativo con-
tingente de pessoas que, ndo fosse nessa
modalidade de plano, dificilmente teria a
cobertura de um beneficio complementar
ao beneficio basico assegurado pela Previ-
déncia Social”, avalia o advogado. |

anincio ZAMARI
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O desatio da

cobertura
do setor informal

A atratividade

da Previdéncia
overnos e sociedade

COIT),O lementar ‘ ; parecem se ater cada
jun[O a esse vez mais a impor-
,0[/ blico depen de tancia e a urgéncia de garan-

tir cobertura previdencidria
sobretudo da aos trabalhadores que atuam

g .. na informalidade, com re-
flexibilidade

de saques e em alguns paises. A Orga-
nizacdo Internacional de Su-

sultados bastante positivos

contribui coes pervisores Previdencidrios

(International Organization of
Pension Supervisors - 10PS)
define o trabalhador infor- ’I 9

mal como sendo de baixa a
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média renda, autdbnomo, empregado de
pequenas empresas ou empreendimen-
tos familiares, agricultores, que desem-
penham atividades sazonais ou em meio
periodo. Mas a despeito da importancia
do setor informal para as economias, os
niveis de participagdo em planos previ-
dencidrios entre esses individuos ainda é
muito baixa, algo entre 5% e 10%, em mé-
dia, segundo a IOPS. A solucdo, dizem es-
pecialistas, é conferir maior flexibilidade
aos saques e contribuicdes a fim de atrair
esse publico para os planos de pensao.

Diversos estudos ja foram realiza-
dos a fim de identificar os fatores que
influenciam o individuo em sua decisao
de poupar ou ndo para aposentadoria. O
pesquisador e atual economista-chefe da
Divisao de Inclusdo Financeira do Banco
BBVA, David Tuesta, divide essas fatores
em trés grandes grupos: (1) aspectos geo-
gréficos; (2) caracteristicas pessoais: ida-
de, estado civil, escolaridade, estrutura
domiciliar, nivel de renda, gastos e drea
de residéncia; e (3) varidveis do mercado
de trabalho: setor, tipo de empresa, rela-
¢do de trabalho, natureza do contrato em-
pregaticio e grau de formalidade.

Com base em pesquisas nacionais de
amostras por domicilios, Tuesta se pro-
pOs a estudar o tema, construindo mode-
los para cinco paises latino-americanos
(Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru).
Afinal, a cobertura previdencidria conti-
nua a ser um desafio na regido, argumen-

ta o especialista. “Mesmo ap6s vinte anos
de reformas estruturais, o progresso al-
cancado foi minimo”, assinala.

Os modelos de Tuesta revelaram que
o mercado de trabalho latino-americano
é o fator que mais influencia a capacida-
de do individuo de poupar para a apo-
sentadoria, sobretudo em paises onde hd
altos niveis de informalidade ou maior
vulnerabilidade no emprego.

“Os resultados sugerem que se qui-
sermos alcangar bons resultados em
termos de participagdo ativa dos traba-
lhadores nos sistemas previdencidrios,
duas acdes se fazem necessdrias. A pri-
meira, que tem cardter de longo prazo, é
reduzir as distor¢des que possam impedir
melhorias na forma como operam os mer-
cados de trabalho latino-americanos. A
segunda é adotar a¢des simultdneas, em
curto e médio prazos, para adaptar os sis-
temas previdencidrios atuais ao mercado
de trabalho informal”, diz Tuesta.

Participagao compulséria
ou semi-compulsoria

A participagdo obrigatéria em pro-
gramas de aposentadoria, tida como um
recurso eficaz, é particularmente impor-
tante em se tratando de trabalhadores
informais, que em geral sdo menos infor-
mados e tendem a considerar horizontes
de mais curto prazo em seu planejamento
financeiro em comparagdo aos trabalha-
dores formais. Evidéncias revelam que

O mercado de trabalho é o fator que mais
afeta a capacidade dos latino-americanos de
se prepararem para a aposentadoria
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As contribuicoes precisam refletir condi¢oes de
trabalho ndo convencionais, como os turnos
em “meio periodo” e empregos sazonais

quando a adesdo a planos de pensdo é
voluntdria, esses trabalhadores simples-
mente ndo participam, seja por vontade
propria, por ndo saberem como fazé-lo ou
sequer terem conhecimento a respeito do
que sdo os planos de pensao.

Em pafses como Chile e Austrdlia,
bem como em Hong Kong, regido espe-
cial administrativa da China, reformas
previdencidrias buscaram legalizar a
participacdo compulséria em planos de
pensdo privados tanto de trabalhadores
formais quanto informais. Outra alterna-
tiva mais recentemente adotada por di-
ferentes economias como Reino Unido,
Itdlia e Nova Zelandia sdo os mecanismos
de compulsdo suave, tais como a inscri-
¢do automatica, incluindo sob o seu esco-
po os trabalhadores informais.

Flexibilidade

De acordo com especialistas, uma
das principais razdes pelas quais os tra-
balhadores informais resistem a parti-
cipar de planos de pensdo com adesdo
voluntdria sdo os critérios rigidos - e fre-
quentemente onerosos - envolvendo as
contribuic¢des e a acumulagdo de direitos.
O ideal, portanto, é tornar os programas
mais flexiveis, adaptando-os a realidade
daqueles que atuam na informalidade.

De fato, quando os governos come-
¢am a discutir o problema da falta de co-
bertura previdencidria - seja ela publica
ou privada - do setor informal, a solugdo

a qual se chega muitas vezes é o aumen-
to da flexibilidade. O cronograma de
contribui¢es deve refletir condi¢bes de
trabalho ndo convencionais, como os tur-
nos em “meio periodo” ou empregos sa-
zonais, com contribui¢Ges mais elevadas
em determinados meses do ano e a sus-
pensdo das mesmas em outras épocas.

Um case muito citado na literatu-
ra internacional é o chinés, pais onde os
trabalhadores informais sdo obrigados a
se filiar ao sistema estatal. Contudo, os
indices de participacdo no sistema eram
baixos frente aos altos valores contribu-
tivos inicialmente impostos, bem como a
magnitude territorial, que dificultava a
acdo das autoridades no sentido de man-
ter o controle das filiagdes. Diante disso,
em diversas provincias, as exigéncias fo-
ram amenizadas a fim de se estimular a
adesdo. As contribui¢des sofreram redu-
¢do, passando dos iniciais 28% (20% do
empregador e 8% do empregado) para
20%, com 8% sendo direcionados a con-
tas individuais.

Na esfera da previdéncia privada, o
governo chinés tem trabalhado para au-
mentar a oferta de planos para além das
grande multinacionais, com maior en-
foque nas pequenas e médias empresas.
Para tal, novos produtos - mais simples e
flexiveis - vém sendo desenhados.

Em outras economias em desenvol-
vimento, sobretudo na Asia, um calendé-
rio de contribui¢do menos rigido também
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foi introduzido a fim de atrair os traba-
lhadores tempordrios ou sazonais (com
foco especifico no setor agricola). Assim,
quando a safra for boa em fungdo do cli-
ma favordvel ou avangos na tecnologia, os
agricultores podem verter contribui¢bes
mais elevadas aos fundos. Em contra-
partida, caso haja problemas na lavoura,
como pestes ou enchentes, por exemplo,
eles tém diante de si a possibilidade de
“pular” as contribuigdes.

Flexibilidade também ¢ a palavra de
ordem em se tratando do acesso a pou-
panga previdencidria. Afinal, ndo sdo ra-
ros os casos em que os trabalhadores que
atuam na informalidade sofrem com o de-
semprego ou se veem diante da necessi-
dade de utilizar os recursos para alguma
emergéncia, como tratamentos médicos
ou a compra da casa prépria. Sendo as-
sim, os beneficios devem ser mais facil-
mente acessados, embora especialistas
recomendem que as condi¢des de saque
antes da aposentadoria sejam bastante
claras e bem definidas, com finalidades
especificas.

A ideia é evitar que o participan-
te chegue a aposentadoria com o saldo
de conta muito prejudicado, um proble-
ma observado em paises como Cingapu-
ra e Africa do Sul. Na Austrélia, por sua
vez, 0s saques precoces sao permitidos
somente em circunstancias bem delimita-
das, como dificuldades financeiras seve-
ras devidamente comprovadas.

O estabelecimento de planos setoriais
voltados para trabalhadores com con-
tratos tempordrios, a exemplo daqueles
disponiveis em Hong Kong para as in-
dustrias da construcéo civil e servigos de
buffet, também tem gerado bons resulta-
dos, conferindo maior flexibilidade aos
programas e, consequentemente, maiores
niveis de participacao.

Incentivos financeiros

Um tratamento tributédrio diferen-
ciado, mais vantajoso, j& demonstrou
ser eficaz para aumentar os niveis par-
ticipativos, particularmente nos planos
de adesdo voluntaria. Essa, alids, é uma
das caracteristicas dos planos CD esta-
dunidenses - conhecidos como 401(k)
- e, segundo analistas, um dos princi-
pais fatores, junto com as contribui¢des
voluntdrias, para o sucesso desses pla-
nos no pafs. Ferramenta muito utilizada
para aumentar os niveis contributivos é
o regime EET, no qual as contribuigdes
e rentabilidade dos investimentos sdo
isentas de tributagdo, enquanto os bene-
ficios sdo taxados normalmente, como
renda.

Educacao financeira

Uma das razdes para que as pessoas
nao participem de planos de pensao, ain-
da que eles estejam disponiveis e tragam
diversas vantagens, é a falta de conheci-
mento sobre o universo previdencidrio

Os saques devem ter finalidades especificas a fim
evitar que o participante chegue a aposentadoria
com o saldo de conta prejudicado
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Na India, bancos, correios, instituicoes de
microcrédito e financeiras passaram a realizar
transacGes no novo sistema previdenciario

em geral e planos especificos, em parti-
cular.

Sendo assim, a educagdo financei-
ra tem um papel importante a desem-
penhar no sentido de gerar consciéncia
e conhecimentos do ptblico sobre a im-
portancia de se planejar para a aposenta-
doria, ajudando a elevar a participagdo
nos planos de pensdo, inclusive entre os
trabalhadores informais.

Infraestrutura existente

Embora muitas vezes seja necessdrio
criar institui¢des e gerar infraestrutura
visando ao estabelecimento de planos
previdencidrios, é interessante, sempre
que possivel, tirar proveito da infraes-
trutura ja existente. Tal abordagem mos-
tra-se particularmente ttil no alcance de
trabalhadores informais, que muitas ve-
zes ndo tém acesso a planos de pensdo
com base no vinculo empregaticio.

Segundo o Asian Development Bank,
quando o governo indiano passou a es-
tudar a criagdo da previdéncia social no
pais (National Pension System - NPS), cuja
filiagdo é obrigatoria para o setor formal
e voluntdria para o setor informal, uma
das maiores preocupagdes foi chegar a
populagdo por meio de “pontos de con-
tato” entre os potenciais participantes e
0 novo sistema.

A solugdo encontrada foi fazer uso de
uma infraestrutura ampla de instituig¢des

ja existentes para que as pessoas tivessem
acesso a informagdes sobre o novo plano.
Para tal, bancos, agéncias dos correios,
institui¢des de crédito, financeiras, entre
outras, passaram a ter autorizagdo para
prestar esclarecimentos e realizar transa-
¢Oes relacionadas ao novo sistema previ-
dencidrio. A abordagem ajudou a elevar
os niveis participativos, particularmen-
te entre os habitantes de dreas remotas,
onde ndo h4 institui¢bes financeiras e o
estabelecimento de agéncias do NPS seria
invidvel financeiramente.

Publico-alvo

Contudo, um dos pontos mais im-
portantes na hora de estruturar um
plano previdencidrio é identificar os
segmentos da populagdo com capacida-
de para acumular poupanga. Logo, su-
gerem estudiosos, antes que um novo
produto seja lancado, é primordial co-
nhecer a fundo os hdbitos e preferén-
cias dos potenciais participantes.

Para atender a esse objetivo, estu-
dos devem ser conduzidos para analisar
as principais preocupagdes desse publi-
co-alvo, seu perfil de renda, caracteris-
ticas sociais, etc. Com tais informacgdes
em maos, serd possivel desenhar politi-
cas atrativas e flexiveis, adaptadas as ne-
cessidades especificas dos grupos que se
pretende atingir, incluindo-se af o setor
informal. ]
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Previc
anuncia mudancas
em sua estrutura

Plano de acao
prevé exigéncias
diferenciadas para monitoramento e fiscalizacdo
sdo alguns dos aspectos que

. .. .. ganham novos contornos a par-
/ mp ortancia sistemica tir deste ano, com a remodela-

ea Cffa§3~0 de um gem da estrutura organizacional
do 6rgdo supervisor do siste-

comité estr. al‘égl'CO ma. Nessa linha, trés pilares ba-

I nteligéncia e gestdo de riscos,

as entidades com

seiam o plano de acdo definido
pela Superintendéncia Nacio-
Banco Central  nal de Previdéncia Complemen-
tar (Previc) para o ano de 2017
e primeiro semestre de 2018: re-

gulacdo, supervisdo prudencial 2 5

e relacionamento institucional.

nos moldes do

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — MAIO/JUNHO 2017



Supervisao

26

A partir desses grandes temas, que
compdem o documento “Previcem Agao”,
estdo alinhadas diversas a¢des de curto e
médio prazos para o periodo, sempre com
énfase no modelo de Supervisdo Baseada
em Risco (SBR). Tanto é que a nova estru-
tura ja recebeu internamente o apelido de
“SBR 2.0”. Em margo deste ano, quando
a autarquia inaugurou oficialmente sua
nova sede, deu inicio também a uma nova
etapa de trabalho que segue a estrutura
organizacional traduzida pelo Decreto n°
8.992 de 20/02/2017.

O decreto, que estabeleceu as estra-
tégias e posicionamentos do 6rgdo daqui
para a frente, aponta quais as linhas de
acao que deverdo ser priorizadas para que
o sistema possa ficar totalmente sintoniza-
do com a SBR. Para adequar todas as dreas
de atuagdo a essas diretrizes, o plano traz
uma série de altera¢des que vao desde exi-
géncias diferenciadas para as entidades
com importancia sistémica até a criagdo de
um comité estratégico de supervisdo, nos
moldes do comité do Banco Central.

“Todas essas mudancgas foram uma
resposta a necessidade de aperfeigoar o
modelo de supervisdo, um processo que
vem sendo implementado hd 24 meses
e que culminou este ano na nova estru-
tura”, explica o diretor-superintendente
substituto da Previc, Fdbio Henrique de
Sousa Coelho.

A nova estrutura € fruto da
necessidade de aperfeicoar
o modelo de supervisao, um
processo que vem sendo
implementado ha 24 meses
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A constatacdo é de que hd espaco
para aperfeicoar ainda mais e fortalecer
outras linhas de defesa da Previdéncia
Complementar fechada. “Hd aspectos re-
gulatérios e de governanga das préprias
EFPCs que podem ser fortalecidos, pon-
tos que embora estejam fora do dmbito da
Previc, podem ser induzidos por ela.”

Grupo diferenciado

No primeiro pilar, o da regulagéo, o
tépico principal é a identificagdo do gru-
po de entidades consideradas “sistemica-
mente importantes”, categoria que sera
composta por uma ou duas duzias de
EFPCs selecionadas de acordo com crité-
rios como porte, volume de ativos e po-
tencial de crescimento.

A segmentagdo estd em sintonia
com os movimentos de proporcionali-
dade regulatéria que jd vem sendo feitos
por outros segmentos do mercado, sejam
institui¢des financeiras ou cooperativas,
lembra Coelho. Uma Instru¢gdao Norma-
tiva definird esse grupo e as exigéncias di-
ferenciadas que essas entidades deverao
cumprir, incluindo um modelo especial
no que diz respeito a qualificagdo e habili-
tacdo de seus dirigentes. A nova estrutura
regulatéria inclui também a simplificacdo
normativa e o aperfeicoamento das regras
para investimentos das fundagdes.

Neste pilar entram ainda uma
mudanga no escopo de atuacdo das
auditorias, inclusive das auditorias in-
dependentes, que precisardo cumprir re-
quisitos minimos a serem definidos pela
autarquia, talvez em conjunto com o Ins-
tituto dos Auditores Independentes do
Brasil (Ibracon). “Além disso, observa
Coelho, estd sendo estudada uma manei-
ra de fortalecer as auditorias internas e



haverd um esfor¢co de modernizac¢do dos
licenciamentos.”

Inteligéncia e risco

Uma das alteragdes mais importan-
tes na estrutura de atuacgdo estd refletida
na nova dimensdo dada a drea de Inteli-
géncia e Gestdo de Riscos, que passard a
ter um papel ainda mais relevante, tor-
nando-se o cerne do modelo SBR. A medi-
da estd contida no segundo pilar do plano
de agdo, voltado a supervisdo prudencial.

A implementagdo do Comité Estra-
tégico de Supervisdo, que funcionara pari
passu com a drea de Inteligéncia, é o pon-
to central dessa iniciativa, diz Fabio Coe-
lho. Ele ressalta a importancia conferida a
drea e a nomeacao do coordenador-geral
de Inteligéncia e Gestdo de Riscos, Licio
Rodrigues Capelletto, que ajudou a estru-
turar o comité de Estabilidade Financeira
do Banco Central.

A intencdo do comité é promover
um ajuste significativo na supervisao per-
manente das fundagdes, atuando junto as
EFPCs do grupo diferenciado de riscos. A
habilitagdo dos dirigentes dessas entida-
des também cumprird uma agenda espe-
cifica, explica o superintendente. “Vamos
aproveitar a criagdo do grupo sistémico
para estabelecer regras especificas de ha-
bilitacdo e elevar o nivel regulatério para
essas entidades.”

Nesse contexto, a drea de Inteligén-
cia deixou de ser normatizada por uma
portaria e foi institucionalizada dentro da
diretoria colegiada da autarquia, agora
como a Coordenagdo-Geral de Inteligén-
cia e Gestdo de Risco, atuando de modo
conjunto com o Comité Estratégico. Esse
nticleo, com um olhar sistémico e preven-
tivo, cuidard do processamento de infor-
magoes e avaliagdo de riscos, o que levard

A Diretoria de Orientacao
Técnica e Normas ajudara a
dar protagonismo ao papel de
orientacdo prévia, em linha
com a abordagem prudencial

a uma fiscalizagdo efetivamente calcada
nos conceitos da SBR.

Ao mesmo tempo em que se forta-
lece a Inteligéncia, a nova Diretoria de
Orientacdo Técnica e Normas ajudara
a dar maior protagonismo ao papel de
orientagdo prévia, seguindo os aspectos
prudenciais. A Diretoria responderd as
metas estabelecidas no pilar de supervi-
sdo prudencial e deverd coordenar a apli-
cacdo, formalizagdo e aperfeigoamento
dos conceitos referentes ao regime de Pre-
vidéncia Complementar.

Agentes pUblicos e CTNs

O terceiro pilar, das relagdes institu-
cionais, comega por fortalecer o relacio-
namento com diversos 6rgaos de Estado
- como a Comissdo de Valores Mobilid-
rios (CVM) e a Superintendéncia de Segu-
ros Privados (Susep). Ao mesmo tempo,
abre-se uma nova rodada de conversas
para estabelecer acordos de cooperagao
com agentes publicos como o Ministério
Publico, o Tribunal de Contas da Uniéo e
0 Ministério da Transparéncia (CGU).

Além disso, a Previc pretende manter
um relacionamento mais préximo com as
Comissoes Técnicas Nacionais da Abrapp
por meio de sua Diretoria de Orientagao e
Normas. “Queremos explorar a estrutura
das CTNs de modo que o mercado passe
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Supervisao

a funcionar como um agente indutor de
futuros aperfeicoamentos regulatérios.”

Essa proximidade maior revela a
preocupagdo especifica de acompanhar
as entidades que representarem risco
sistémico, diz Coelho: “O objetivo é pri-
vilegiar nosso enfoque de atuagdo junto
ao segmento e dessa forma passar a en-
xergar melhor os riscos para podermos
alocar recursos e inteligéncia de forma
adequada, o que ndo quer dizer que dei-
xaremos de olhar para as demais enti-
dades”.

Escritorios regionais

Um olhar interno para a autarquia
traz mudangas na estrutura fisica dis-
ponivel. Ao lado do processo de divul-
gacdo das mudangas, a ideia é promover

o alinhamento estratégico dos escritérios
regionais da Previc as novas diretrizes.
Dois desses escritérios, o de Sdo Paulo e
o do Rio de Janeiro, passam a ter inclu-
sive seus proprios coordenadores gerais,
reconhecendo sua atuagdo diferenciada.
“A intencdo é valorizar e fortalecer todos
0s escritérios, mexendo nas suas compe-
téncias para obter uma a¢do mais unifor-
mizada, além de maior proximidade”,
afirma o superintendente.

O plano de acdo, diz Coelho, tem
considerdvel sobreposi¢io com o Plane-
jamento Estratégico elaborado pela tria-
de Abrapp/Sindapp/ICSS no inicio deste
ano. “Questdes de governanga e o fortale-
cimento da regula¢do aparecem em grande
sintonia nos dois documentos, o que € bas-
tante saudavel.” u
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Solvéncia
retlete a busca
por reequilibrio

Apesar da crise econémica, EFPCs mantém patamar médio
de solvéncia de 90%, compativel com padroes internacionais
e superior ao de paises como Canada, Reino Unido e Suica

POR MARTHA ELIZABETH CORAZZA

indice de solvén-
cia das Entida-
des Fechadas de

Previdéncia Complemen-
tar, indicador que revela
as condi¢des econdmico-
-financeiras dos planos de
beneficios, sofreu nos ul-
timos anos por conta das
dificuldades da conjuntu-
ra econdmica, mas, apesar
disso, continua compati-
vel com os melhores pa-

drées internacionais. No
final de 2016, com a me-
lhora das rentabilidades
obtidas no mercado, hou-
ve uma interrup¢do da
curva de crescimento dos
déficits das fundacgdes e,
ao mesmo tempo, ficou vi-
sivel a influéncia positiva
das novas regras de sol-
véncia que permitem uma
avaliagdo mais realista da
situagdo dos planos.
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A mudanga regulatéria aprovada
pelo Conselho Nacional de Previdén-
cia Complementar em 2015 alterou as
condigOes para equacionamento de dé-
ficits e passou a levar em conta a dura-
¢do dos ativos e passivos. Ao desafogar
as entidades de uma exigéncia de equa-
cionamento que era incompativel com
a duracdo de seus passivos, a nova nor-
ma abriu espaco para que os retornos
oferecidos pelos investimentos fossem
mais bem aproveitados, avaliam diri-
gentes e especialistas.

Embora o efeito dessa mudanca
ainda deva levar alguns anos para se
fazer notar de modo mais expressivo, ja
h4 maior conforto para avaliar adequa-
damente as condi¢bes econdémico-fi-
nanceiras das EFPCs. “As novas regras
permitem que as entidades incorporem
elementos da realidade econdmica a
esse cdlculo, o que estd trazendo maior
dinamismo a gestdo de seu negdcio; os
problemas ficam mais claros e os diri-
gentes passam naturalmente a incluir
a questdo risco/retorno nas discussoes
de politicas de investimentos”, observa
o consultor da Willis Towers Watson,
Arthur Lencastre.

“O encerramento de 2016 mostra
a reversdo na tendéncia que vinha sen-
do observada de crescimento de déficit
dos planos de pensdo, o que confir-
ma, também, que os niveis de solvén-
cia possuem influéncias estruturais e
conjunturais, sendo a conjuntura eco-

ndmica uma varidvel essencial”, diz o
diretor superintendente da Fibra, Sil-
vio Rangel, que coordenou a Comissao
Técnica ad-hoc de Precificagdo e Solvén-
cia da Abrapp.

As novas normas, lembra Ran-
gel, permitem comportar os aspec-
tos conjunturais dentro dos limites de
solvéncia aceitdveis. Gragas ao novo
ambiente regulatorio, as entidades pu-
deram equacionar melhor sua solvén-
cia ao aproveitar os retornos positivos
de investimentos proporcionados pela
conjuntura dos mercados financeiros
no ano passado.

Evoluir com a regulacao

A etapa que as EFPCs vivem ago-
ra é de evoluir com a regulagdo, pontua
Lencastre: “A medida que o nivel de
solvéncia vai incorporando a realidade
econdmica, é preciso avaliar melhor os
riscos do lado do ativo, e a medida que
a curva do juro atuarial reflete melhor
a realidade, ficard cada vez mais f4cil
a conversa entre ativos e passivos”. O
desafio estd justamente em exercitar
essa convivéncia com a realidade eco-
ndmica e, numa conjuntura mais estd-
vel, flexibilizar mais a legislagdo para
que fique compativel com a nova reali-
dade, aponta o consultor.

Longe de solugdes padronizadas
ou dogmaticas, enfatiza Rangel, essas
normas buscaram conciliar a realidade
de curto prazo com as necessidades de

O encerramento de 2016 mostra a reversao na tendéncia de
crescimento de déficit dos planos de pensao, confirmando que
3 O os niveis de solvéncia tém influéncias estruturais e conjunturais
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Fala-se em “rombos” sem o devido rigor técnico, dificultando
a comparacao nao so entre os planos brasileiros e os de outros

paises, mas entre os diversos programas existentes no Pais

longo prazo, sendo concebidas a partir
da observacao dos padrdes de precifi-
cagdo e solvéncia existente em outros
paises. “Acreditamos que a solugdo
brasileira poderd, no futuro, depois de
uns trés ou quatro anos de utilizagao
e observacédo, vir a se transformar em
um importante case mundial.”

Precisdo técnica

O nivel de solvéncia, ou “razdo
de solvéncia”, indicador reconheci-
do internacionalmente como o mais
adequado para avaliar as condig¢Oes
econdmico-financeiras dos planos de
pensdo, ainda é um conceito pouco fa-
miliar fora do sistema de EFPCs, um
cdlculo que deve ter precisdo técnica
absoluta, sublinha o diretor de Investi-
mentos e Patrimonio da Funcesp, Jorge
Simino. Por aqui, os eventuais déficits
e superdvits costumam ser apontados
de maneira isolada como indicadores
de equilibrio ou ndo dos planos; fala-se
em “rombos” sem o devido rigor técni-
co, 0 que torna pouco exata a compa-
racdo efetiva de condi¢Ges ndo sé entre
0s planos brasileiros e os de outros pai-
ses, mas também entre os diversos pla-
nos existentes no Pais.

Fundamentada em bases exclu-
sivamente técnicas, a mensuracgdo da
solvéncia considera o volume de ativos
em relagdo ao de passivos, incluindo
uma série de cdlculos complexos dos
dois lados. Os nimeros mais recentes

disponiveis - e que ainda nao refletem
os resultados favordveis de 2016 - mos-
tram que as EFPCs brasileiras mantém,
apesar das dificuldades impostas pela
continuidade da crise econdmica ao
longo dos dltimos cinco anos, um pata-
mar médio de solvéncia de 90%, com-
pativel com os padrdes internacionais
e superior ao de paises como Canada,
Reino Unido, EUA, Suica, Alemanha
e Islandia. A solvéncia dos fundos de
pensdo desses paises apontam, respec-
tivamente, patamares de 83%; 81%;
80%; 80%; 65% e 46%.

O Brasil, na verdade, estd muito
proximo do patamar de solvéncia de
paises como a Holanda (98%), Austria
e Irlanda, por exemplo (ver gréfico). E
preciso ai considerar também, como
destaca Rangel, que a legislacdo bra-
sileira impds um ajuste expressivo do
lado dos passivos, com a adequagao das
hipéteses atuariais. O que significa que
esse indicador, além de continuar bem
no quadro internacional, j& embute essa
adequacdo. “O Brasil mantém um ni-
vel de solvéncia privilegiado frente aos
demais paises e, além disso, houve um
agravamento dos passivos entre 2014 e
2015 por questdes como a da longevi-
dade, ou seja, as demandas regulatdrias
também fizeram as EFPCs dimensiona-
rem adequadamente seus passivos.”

Nos EUA, o uso da razdo de sol-
véncia é muito comum para definir
a condicdo dos fundos de pensdo e
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até mesmo de toda a industria, como
transparece inclusive em artigos pu-
blicados pela revista “The Economist”,
explica Simino. A férmula, embora pa-
reca simples, aprofunda uma série de
varidveis. O numerador dessa fragao
inclui o total de investimentos e o de-
nominador engloba o fluxo de benefi-
cios concedidos e a conceder trazidos
a valor presente e deduzidos os fluxos
das contribui¢des. Como resultado,
uma razdo de solvéncia de 90%, por
exemplo, significa que um determina-
do fundo tem 90 unidades monetdrias
para fazer frente a um fluxo de aposen-
tadorias que, a valor presente, valem
100 unidades monetdrias.

“Os fundos de pensdo patrocinados
pelos estados americanos tém um indi-
ce médio de solvéncia de 55%, até por-
que eles sofrem o efeito das idas e vindas

Solvéncia (%)
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naturais do mercado de equities, no qual
tém forte alocacdo.” No Brasil, estima Si-
mino, seria muito importante fazer esses
célculos mais amiade e divulgar melhor
o conceito a fim de levar os resultados
das EFPCs com uma linguagem técnica
mais adequada ao conhecimento da so-
ciedade. “Ha déficits de entidades bra-
sileiras de grande porte, como a Petros,
por exemplo, que na verdade estdo den-
tro da média de razdo de solvéncia dos
fundos estaduais nos EUA.”

Acuracia

Vale lembrar que para definir cor-
retamente a razdo de solvéncia e ter
acurdcia na mensuragao, todos os ati-
vos de renda fixa devem estar marca-
dos a mercado, avisa Simino. “Para
grande parte das EFPCs brasileiras isso
ndo é um problema porque as entida-

Seria importante divulgar melhor o conceito a fim de
levar os resultados das EFPCs ao conhecimento da
sociedade com uma linguagem técnica mais adequada
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As novas normas incentivam a alocacao dos ativos
em prazos compativeis com o fluxo do passivo de
cada fundacao, priorizando o longo prazo

des de porte médio para baixo (com
ativos da ordem de R$ 3 bilhdes ou me-
nos) terceirizam seus investimentos e
as assets normalmente tém fundos que
marcam tudo a mercado.”

No caso das grandes fundagoes,
seria necessdrio resolver isso porque se
uma parte dos ativos estd marcada na
curva e outra a mercado, a comparagao
pode sair prejudicada. Ele menciona
ainda os casos do mercado de crédi-
to privado, em que a falta de liquidez
pode tornar dificil a marcagdo a mer-
cado, e os investimentos em “private
equity”, jd4 que é necessdrio definir o
“valuation” das empresas investidas,
que muitas vezes estdo em fase de
construgdo (“greenfield”) ou de fortes
ajustes para agregacdo de valor (“bro-
wnfield”). Na renda varidvel ha cota-
¢des didrias, mas héd casos em que sdo
usados laudos de avaliagdo anuais fei-
tos por empresas especializadas, con-
forme define a legislagdo, e af o que se
usa é o método do fluxo de caixa des-
contado, nem sempre o ideal.

E preciso também levar em consi-
deragdo que a composigdo dos portfélios
das entidades é diferente; cada um tem
suas caracteristicas e isso ndo é proble-
ma para a métrica de solvéncia. “O que
nao da é para ter metodologias diferen-
tes. E importante ter os dados técnicos
do cdlculo para que ele ndo seja uma fa-
lacia”, avisa Simino.

Alinhamento de politicas

As novas normas de solvéncia bra-
sileiras, analisa Rangel, “vém se mos-
trando extremamente acertadas, pois
estabelecem niveis de solvéncia dife-
rentes para cada plano de pensdo, con-
forme o prazo médio dos fluxos de seus
passivos”. Ele observa que hd casos de
entidades que, em 2015, estariam aci-
ma dos limites antigos de solvéncia
(em funcdo do prazo de trés anos su-
cessivos ou do percentual de 10%), e
que em 2016 reverteram essa situagao,
enquadrando-se dentro dos padrdes de
solvéncia permitidos.

Além disso, diz o dirigente, “in-
centivado pelos novos limites de
taxa de juros e vinculado a uma taxa
pardmetro proporcional do duration
dos passivos, com um alfa de 0,4%, te-
mos visto um alinhamento das politi-
cas de investimentos das fundagdes
ndo sé com as metas atuariais de curto
prazo, mas com os retornos adequados
ao prazo de cada passivo”. Ao mesmo
tempo, a mudanga regulatéria ja fun-
ciona como incentivo a realizacdo de
operagdes tdticas, abrindo espago para
oportunidades de alocagdo ou de pre-
cificagdo conforme as taxas de mercado
ficam acima ou abaixo dos limites da
taxa atuarial permitidos pelas novas
regras.

“Desse modo, é possivel usufruir
das vantagens que os investimentos de
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Para o Plano 1 da Previ, 2015 foi um ano ruim por causa da

renda variavel, mas em 2016 a recuperacdo da bolsa permitiu

a entidade obter um resultado favoravel de R$ 2,19 bilhdes

longo prazo podem gerar sem que se
crie demandas de equacionamento de
curto prazo em funcdo de uma conjun-
tura econdmica negativa.” A norma
também gera incentivos corretos, per-
mitindo o aproveitamento do prémio
de risco na precificacdo do passivo den-
tro de limites razodveis para ndo incen-
tivar riscos acima do desejdvel.

Apetite ao risco

Na Previ, que trabalha para atin-
gir sua meta de reequilibrio do nivel
de solvéncia, o diretor de Planejamento
em exercicio, Marcus Madureira, lem-
bra que as politicas de investimentos
tém como objetivo estabelecer o equili-
brio e a perenidade do ativo do plano
de beneficios no longo prazo. Para isso,
é preciso explorar um conjunto de ins-
trumentos e diretrizes para mitigar a
ocorréncia de desequilibrios e chegar a
uma composi¢do de investimentos que
otimize a relacdo entre risco e retorno
da carteira.

“Essa missdo é o ponto de partida
e a confeccdo das politicas de investi-
mentos também leva em consideracgéo,
entre outros aspectos, o estabelecimen-
to do apetite ao risco, seus objetivos,
posicionamento da carteira, a estrutura
de sua gestdo e a avaliacdo de desem-
penho.” A partir desses fatores, é possi-
vel construir um conjunto de diretrizes
que permita uma gestdo financeira es-
tratégica e de longo prazo. Essas me-
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didas, em conjunto com os “planos de
liquidez” para cada uma das empresas
participadas, integram o planejamento
estratégico da entidade, explica Madu-
reira.

No caso especifico do Plano 1, esse
conjunto de a¢des foi definido no plane-
jamento tdtico operacional de forma a
reverter seu déficit nos préximos anos,
o que faz parte da meta de reequilibrio
da taxa de solvéncia.

Um dos dltimos instrumentos adi-
cionados a gestdo do plano e a elabo-
ragdo das politicas de investimentos,
informa Madureira, foi o estabelecimen-
to do apetite ao risco, que é de respon-
sabilidade do Conselho Deliberativo e
cuja construgdo baseia-se na conjugagao
de diversos fatores, como a caracteris-
tica do plano, a necessidade de retor-
no em fungdo das obrigagdes atuariais,
bem como o universo de ativos disponi-
veis para investimento e sua adequacao
a estratégia do fundo.

“A ideia que norteia a definicdo do
apetite a risco de cada plano da Previ
se baseia na fronteira 6tima de retorno
aliado ao perfil de risco apropriado”,
detalha o diretor. Assim, para o Plano
1, foram definidas alocagdes que per-
mitam uma probabilidade minima de
déficit ao longo dos préximos anos. No
plano Previ Futuro, o apetite é definido
conforme o perfil do investidor.

“Devemos considerar que o Plano
1 é um plano fechado e maduro, com



um desembolso significativo para pa-
gamento de beneficios e com um lon-
go horizonte de expectativa de vida dos
participantes”, sublinha Madureira.
Dessa forma, apesar de possuir um flu-
xo de caixa definido, as varia¢des da in-
flacao afetam diretamente a composigao
de suas reservas matemadticas. Na ponta
oposta, o plano possui uma composigdo
de ativos definidos orientada pelas po-
liticas de investimento com o objetivo
de atender a esse compromisso dentro
das premissas estabelecidas na missao
da fundagdo. Dentre esses ativos des-
tacam-se as posi¢des em renda varidvel
(acdes em bolsa) que foram impactadas
nos ultimos anos pela conjuntura eco-
ndmica desfavordvel.

Ele observa ainda que 2015 foi um
ano ruim para a renda varidvel e desta

forma o resultado do Plano 1 teve um
déficit total de R$ 16,1 bilhdes, o pri-
meiro em uma década. “Isso decorre da
nossa exposicdo a essa classe de investi-
mentos, bem como da queda nos pregos
das commodities, em especial o minério
de ferro.” Em 2016, entretanto, a recu-
peracdo da bolsa permitiu a Previ ob-
ter um resultado favordvel, no ano, de
R$ 2,19 bilhdes, o que reduziu os efeitos
negativos do resultado de 2015. “Mais
importante que as subidas e descidas
é o momento das alienagdes de ativos
e, nesse sentido, ndo foram realizadas
vendas de ativos em momentos que o
mercado precificava abaixo de seu valor
real”, informa o diretor, acrescentando
que o resultado positivo no ano de 2016
demonstra que a carteira é composta de
ativos robustos e de qualidade. u
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A evolucao dos ativos de renda fixa
das carteiras de investimento

das Entidades Fechadas

de Previdéncia Complementar

POR RONNIE GONZAGA TAVARES*

objetivo do presen-
te texto é analisar a
evolugdo dos ativos

de renda fixa nas carteiras
de investimento das Entida-
des Fechadas de Previdén-
cia Complementar (EFPC) e
seus desdobramentos sobre
o mercado de capitais e o fi-
nanciamento da divida pu-
blica pelo Tesouro Nacional.

De acordo com dados
da Associagdo Brasileira
das Entidades Fechadas de

Previdéncia Complementar
(Abrapp), nos tltimos anos
o volume de recursos dos
fundos de pensdo destina-
dos ao segmento de renda
fixa vem se incrementando
consistentemente, em detri-
mento de investimentos em
renda varidvel. Tal desloca-
mento no direcionamento
das aplicagdes foi especial-
mente relevante entre o
final de 2013 e de 2015, con-
forme Tabela 1 a seguir.
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OPINIAO | Ronnie Gonzaga Tavares

Tabela 1 — CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE APLICACAO

Renda Fixa 61,7% 60,4% 64,2% 70,7% 71,6%
Renda Variavel 28,6% 29,0% 24,7% 18,5% 18,8%
Estruturados 2,7% 3,0% 3,3% 2,9% 2,3%
Iméveis 4,0% 4,5% 4,7% 4,8% 4,4%
Operacbes Participantes 2,5% 2,7% 2,8% 2,8% 2,7%
Outros * 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Fonte: Abrapp (Consolidado Estatistico Nov/2016)

* Inclui Cambial, Divida Externa, Acoes - Companhias Abertas - Exterior, Outros Realizdveis, Derivativos, Outros

Ao se analisar esta evolugdo histérica,
separadamente por tipo de plano, chega-
-se a mesma constatacao: investimentos em
renda fixa se elevando e ocupando espaco
das aplicagdes em renda varidvel — vide

Tabelas 2 e 3 a seguir. Ou seja, indepen-
dentemente do tipo de plano gerido pelos
fundos de pensao, o movimento de migra-
¢do da renda varidvel para a renda fixa foi
idéntico, apenas com magnitudes distintas.

Tabela 2 — ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE PLANO (RENDA FIXA)

Beneficio Definido 55,0% 52,9% 56,1% 63,0% 63,4%
Contribui¢do Definida 84,9% 86,5% 89,1% 91,3% 92,1%
Contribuicao Variavel 77,5% 76,5% 79,1% 82,3% 83,4%

Fonte: Abrapp (Consolidados Estatisticos)

Tabela 3 — ALOCACAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE PLANO (RENDA VARIAVEL)

Beneficio Definido 34,1% 35,2% 31,0% 24,0% 24,8%
Contribuicdo Definida 11,5% 10,6% 8,0% 5,8% 5,5%
Contribuicao Variavel 14,4% 13,9% 11,3% 8,7% 8,9%

Fonte: Abrapp (Consolidados Estatisticos)

H4 vdrias andlises que tratam dessa
elevacdo nas aplicagdes em renda fixa por
parte dos fundos de pensdo. Em matéria
da Istoé!, datada de 13/set/2016, a partir
de informagdes do jornal O Estado de Sao
Paulo, é mencionado que “O cendrio de
crise politica e econdmica no Brasil com-
binado com elevadas taxas de juros pds

os fundos de pensao brasileiros na posi¢ao
mais conservadora de seus investimen-
tos da histéria. A alocagdo em renda fixa
no ano passado atingiu 68% das carteiras,
contra uma fatia de 56% dois anos antes.
Em renda varidvel, a participagdo atingiu
21% em 2015, ante 34% em 2013. Sem con-
siderar as trés maiores fundacées do Pafs, a

3 8 1. http:/ /istoe.com.br/mais-conservador-fundos-de-pensao-investem-em-renda-fixa/
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alocagdo em renda fixa sobe para 85% dos
ativos.”

Na matéria, consta a seguinte decla-
ragdo do sécio da Itajubd Investimentos,
Carlos Garcia: “Os fundos estdo com a car-
teira mais conservadora. Em 2013, existia
uma expectativa de queda da parcela da
renda fixa e da diversificacdo”. E ainda,
“Para Garcia, o inicio das mudancas das
expectativas em relagdo a economia, em
especial as taxas de juros, serd a mola pro-
pulsora para que os fundos avancem em
termos de diversificagdo.”

Finalmente, em pesquisa realizada
pela Itajubd Investimentos,“para 80% dos
entrevistados, a ideia é manter ou elevar
as alocagdes em renda varidvel, sendo que
66% deles querem fazé-lo por meio de ges-
tdo terceirizada. Investimentos em fundos
de participacdes atraem 79% dos entrevis-
tados, sendo que 70% desse grupo olham
para o setor de infraestrutura; 95%, consi-
deram investir no exterior.”

Em outro texto, produzido pela
Mercer Gama e intitulado “Os reflexos da
queda dos juros para os fundos de pensao?,
é mencionado que “na Pesquisa de Inves-
timentos divulgada pela Mercer no final
de 2016, feita com mais de cem planos de
beneficio que detém aproximadamente R$
100 bi de investimentos, que a Renda Fixa
continuaria a ser a alocagdo predominante
para 2017, com média de 86,6% em planos
CD/CV e 90,7% em planos BD.”

O texto complementa: “A redugao
na taxa de juros bdsica da economia traz
efeitos diretos e imediatos na rentabilida-
de dos titulos de renda fixa, especialmen-
te os negociados pelo Tesouro, que sdo
maioria no portfélio dos planos de previ-
déncia brasileiros.

Buscando manter o patamar de renta-
bilidade e volatilidade da carteira e prover
o atingimento da meta atuarial, fundos de
pensdo deverdo considerar outros segmen-
tos para investir e reinvestir seus recursos.

Tal tendéncia jd era apontada pela
Pesquisa de Investimentos da Mercer, que
elencou Renda Varidvel e Investimentos
no Exterior como as duas categorias com
maior perspectiva de elevagdo para 2017:”
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Fonte: Mercer — Pesquisa de Investimentos 2016

Anélises Complementares

A partir deste momento, realizaremos
duas andlises complementares com o intui-
to de aprofundarmos as discussdes acerca
do incremento dos investimentos em renda
fixa por parte dos fundos de pensao.

A primeira delas se refere a evolugdo
da composicdo do segmento de renda fixa
segregado por indexador (ativos prefixa-
dos, indexados a Taxa Selic e a inflagdo) e
por prazo. Tal andlise é de extrema impor-
tancia, pois apenas dizer que o volume de
renda fixa na carteira dos fundos de pensao
vem aumentando é uma anélise incomple-
ta tendo em vista que a alocagdo de recur-
sos em uma NTN-B 2055 é completamente
diferente daquela em uma LFT de curto
prazo, por exemplo.

A segunda andlise focard na evolugao
mencionada, porém segmentada por tipo

2. http:/ / gama-ca.com.br/ artigos / os-reflexos-da-queda-dos-juros-para-os-fundos-de-pensao /
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de plano (Beneficio Definido, Contribuigao
Definida e Contribuigdo Varidvel).

Apbs procedermos as duas andlises
mencionadas, serd possivel tracar uma
perspectiva mais exata acerca dos impactos
atuais e futuros sobre o mercado de capi-
tais e o financiamento da Divida Publica
pelo Tesouro Nacional.

a. Segmentacao por Indexador e Prazo

Para que fosse possivel realizarmos
tal andlise, contamos com os préstimos da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc), que gentilmente
nos forneceu uma base de dados contendo
as informagdes necessarias sobre os ativos
de renda fixa detidos pelas Entidades Fe-
chadas de Previdéncia Complementar ao
final dos dltimos cinco anos (2012 a 2015 e
novembro/2016)°.

A partir dessa base de dados, reali-
zamos alguns agrupamentos especificos e
calculamos a duration de repactuagdo* dos
diversos ativos para cada data considera-
da. Importante ressaltar que preferimos
trabalhar apenas com os titulos publicos
federais que sdo (ou foram) objeto de ofer-
ta publica por parte do Tesouro Nacional
(LFT, LTN, NTN-B, NTN-C e NTN-F). Esse
conjunto de titulos corresponde, em média,
a 99% do volume financeiro que consta da
base de dados fornecida pela Previc.

A Tabela 4, a seguir, apresenta a evolu-
¢do dos ativos de renda fixa na carteira de
investimentos das EFPC segregados por in-
dexador. Pode-se perceber que a participa-
cdo de titulos indexados a inflacdo (NTN-B
e NTN-C) praticamente ndo sofreu varia-
¢do ao longo dos ultimos cinco anos.

Tabela 4 — ATIVOS DE RENDA FIXA EFPC — PARTICIPACAO POR INDEXADOR

Dez/2012 Dez/2013 Dez/2014 Dez/2015 Nov/2016
Inflacio (NTN-B + NTN-C) 87,5% 87,6% 88,3% 89,0% 88,1%
Prefixados (LTN + NTN-F) 6,2% 6,3% 5,5% 3,9% 2,9%
Taxa Selic (LFT) 6,3% 6,1% 6,2% 7,1% 9,1%

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.

Entretanto, vale destacar a reducdo na
participacdo relativa de titulos prefixados
(LTN e NTN-F) com consequente elevagao
dos titulos indexados a Taxa Selic (LFT). Ou
seja, ndo apenas os fundos de pensao trans-

feriram recursos da renda varidvel para a
renda fixa (movimento conservador) como
ainda se tornaram mais cautelosos no pré-
prio gerenciamento dos investimentos em
renda fixa.

3. Com a devida ressalva de que ndo consta da base de dados nenhuma informagao que possa identificar a
qual entidade ou plano de beneficios especifico os ativos se referem.

4. Aqui entendida como a Macaulay Duration para os diversos titulos, exceto para as LFTs cuja duration de
repactuagdo foi considerada como sendo um dia ttil. O objetivo desta escolha foi o de medir o risco de

mercado dos diversos titulos de maneira mais consistente. Adicionalmente,vale ressaltar que, para o cdlculo
da Macaulay Duration, todos os titulos ptiblicos federais considerados na andlise, independentemente do tipo
de plano de beneficios, foram trazidos a valor presente pelas taxas de retorno de fechamento do dltimo dia
util de cada ano, exceto em 2016 que foi considerada a data de 30/ novembro. Nesse caso, a prépria duration é
afetada por conta ndo apenas do passar do tempo, que naturalmente faz o indicador se reduzir, mas também
por conta da variacdo nas taxas de retorno consideradas ao longo do periodo, relembrando que ao final de
2013 tais taxas encontravam-se em patamar extremamente reduzido (quanto menor a taxa de desconto, maior
a duration, tudo o mais constante, e vice-versa).
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Entretanto, quando se analisa a evolu-
¢ao da duration de repactuagdo das EFPC,
Tabela 5 a seguir, a varia¢do deste indicador
é relativamente baixa (redugdo de aproxi-
madamente 0,9 ano no periodo analisado),
mesmo com a transferéncia de recursos de
titulos prefixados para titulos indexados a
Taxa Selic (LFT), o que poderia ensejar uma
redugdo mais significativa.

A primeira explicacdo para tanto
é que o volume destes ativos é baixa se

comparado ao de ativos indexados a in-
flagdo, os quais acabam se sobressaindo
na andlise global (redugdo de aproxima-
damente 1,0 ano) e neutralizando as de-
mais variagoes.

Adicionalmente, como a duration de re-
pactuacdo dos titulos prefixados é bastan-
te reduzida, entre 1,28 e 1,81 ano ao longo
de todo o periodo, a migracdo de recursos
destes ativos para as LFT reduziram apenas
marginalmente o indicador agregado.

Tabela 5 — ATIVOS DE RENDA FIXA EFPC — DURATION DE REPACTUACAO (em anos)

Inflagdo (NTN-B + NTN-C) 10,28 9,30 9,69 8,86 9,26
Prefixados (LTN + NTN-F) 1,81 1,58 1,28 1,44 1,37
Taxa Flutuante (LFT) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MEDIA 9,11 8,25 8,63 7,94 8,20

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.

b. Segmentacao por Indexador e Prazo x Planos de Beneficios

b.1. Planos de Beneficio Definido(BD)

No caso especifico dos Planos BD, ve-
rificou-se pouca variacdo nos indexadores
ao longo do tempo. Basicamente, houve

ligeiro incremento nos ativos indexados a
inflacdo (1,4 ponto percentual) em detri-
mento dos prefixados (queda de 1,3 ponto
percentual) — vide Tabela 6 abaixo.

Tabela 6 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS BD — PARTICIPACAO POR INDEXADOR

Inflagdo (NTN-B + NTN-C) 94,4% 94,6% 95,5% 95,7% 95,8%
Prefixados (LTN + NTN-F) 2,6% 2,6% 2,1% 1,8% 1,3%
Taxa Selic (LFT) 3,0% 2,8% 2,4% 2,5% 2,9%

Fonte: Previc.  Elaboragio: Funpresp-Jud.

Ja no caso da duration de repactuagao,
o movimento foi semelhante ao verifica-
do para o total das EFPC: redugdo no in-

dicador decorrente da queda na duration
média dos ativos prefixados e indexados
a inflagdo.

Tabela 7 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS BD — DURATION DE REPACTUACAO (em anos)

Inflacdo (NTN-B + NTN-C) 10,48 9,53 9,88 9,02 9,40
Prefixados (LTN + NTN-F) 2,01 1,90 1,75 1,47 1,28
Taxa Flutuante (LFT) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MEDIA 9,94 9,06 9,48 8,66 9,02

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.
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b.2. Planos de Contribuicao Definida(CD)

Em relagdo aos Planos CD, constatou-
-se expressiva redugdo na participagdo dos
ativos prefixados (queda de 15,1 pontos

percentuais) com migracido dos recursos
para titulos indexados a Taxa Selic (aumen-
to de 16,1 pontos percentuais) — vide Tabela
8 a seguir.

Tabela 8 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS CD — PARTICIPACAO POR INDEXADOR

Inflagdo (NTN-B + NTN-C) 58,9% 59,2% 60,9% 62,5% 57,9%
Prefixados (LTN + NTN-F) 21,7% 20,0% 15,6% 9,5% 6,6%
Taxa Selic (LFT) 19,4% 20,8% 23,5% 28,0% 35,5%

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.
Adicionalmente, a forte migragao
de recursos de ativos prefixados para
indexados a taxa bdsica de juros, o que
naturalmente ja reduziria a duration de
repactuagdo da carteira, também se veri-
ficou a redugdo na prépria duration tanto
nos ativos indexados a inflacdo (queda
de 1,7 ano) quanto nos prefixados (re-

ducdo de 0,5 ano). Dessa forma, a car-
teira de ativos de renda fixa dos Planos
CD encerrou o periodo analisado como
a mais conservadora de toda a série, com
apenas 5,0 anos de duration de repactua-
¢do (queda de 1,4 ano em relagdo ao ini-
cio do periodo), conforme Tabela 9 na
sequéncia.

Tabela 9 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS CD — DURATION DE REPACTUACAO (em anos)

Inflacio (NTN-B + NTN-C) 10,12 8,57 8,43 8,19 8,45
Prefixados (LTN + NTN-F) 1,94 1,56 1,16 1,41 1,43
Taxa Flutuante (LFT) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MEDIA 6,38 5,39 5,32 5,25 4,99

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.

b.3. Planos de Contribuicao Variavel (CV)

No caso especifico dos Planos CV, ave-
riguou-se relevante elevagdo nos ativos inde-

xados a inflagdo (6,5 ponto percentual) com
queda significativa dos prefixados (recuo de
7,3 ponto percentual) — vide Tabela 10 abaixo.

Tabela 10 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS CV — PARTICIPACAO POR INDEXADOR

Inflacio (NTN-B + NTN-C) 74,9% 75,3% 75,9% 80,8% 81,4%
Prefixados (LTN + NTN-F) 12,5% 13,3% 12,5% 7,8% 5,2%
Taxa Selic (LFT) 12,7% 11,5% 11,6% 11,4% 13,3%

Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.
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Diferentemente dos demais planos,
este foi o tinico que apresentou incremento
na duration de repactuagdo (aumento de 0,3
ano) entre o inicio e o final do periodo ana-
lisado, por conta basicamente da migra-

¢do de recursos prefixados (cuja duration é
bastante reduzida) para ativos indexados a
inflagdo (com duration significativamente
maior) — Tabela 11 a seguir.

Tabela 11 — ATIVOS DE RENDA FIXA PLANOS CV — DURATION DE REPACTUACAO (em anos)

Dez/2012 Dez/2013 Dez/2014 Dez/2015 Nov/2016
Inflacdo (NTN-B + NTN-C) 9,33 8,46 9,33 8,52 9,09
Prefixados (LTN + NTN-F) 1,52 1,35 1,08 1,44 1,39
Taxa Flutuante (LFT) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MEDIA 7,18 6,54 7,21 7,00 7,48
Fonte: Previc.  Elaboragdo: Funpresp-Jud.
c. Analise Consolidada cagdo a Mercado (MTM) foi pouco
A andlise segmentada acima nos d4 al- significativa;
%

gumas informagdes importantes, quais se-

jam:

% Todos os planos apresentaram redugdo
na participacdo de titulos prefixados ao
longo do periodo analisado, porém no
caso dos Planos CD e CV tal que da foi
bastante expressiva (15,1 e 7,3 pontos
percentuais, respectivamente), tendo se
tornado praticamente insignificantes;

¢ Tal fato pode ser explicado pela ele-
vacdo na inflagdo nos anos consi-
derados, inclusive com incremento
superior aquele inicialmente espe-
rado (surpresa inflaciondria), sendo
que os ativos prefixados ndo geram
protecdo alguma contra tal movi-
mento;

e A forte elevagdo das taxas de retor-
no destes titulos ao longo do periodo
considerado ndo deve servir tam-
bém como argumento para a redugdo
destes papéis na carteira dos fundos
de pensdo, visto que a duration des-
tes titulos era bastante baixa, entdo a
perda financeira decorrente da Mar-

Os ativos indexados a inflacdo sdo pre-
dominantes em todos os planos, como
o esperado, porém nos Planos BD e CV
representam uma parcela muitissimo
superior a dos demais indexadores (mé-
dia de 95% e 78% no periodo, respecti-
vamente), sendo que houve incremento
deste indexador no caso dos Planos CV.
J4 no caso dos Planos CD, embora de
magnitude expressiva (média de 60% no
periodo), houve pouca oscilagio;

¢ O fato é que as perdas financeiras
verificadas nos ativos prefixados fez
com que os recursos deste tipo de
investimento fosse direcionado para
ativos indexados a Taxa Selic, no caso
dos Planos CD, e ndo para titulos in-
dexados a inflagdo, que também so-
freram com a Marcacdo a Mercado no
periodo considerado;

* J& para os Planos BD, que tradicio-
nalmente adotam o critério da Mar-
cagdo pela Curva (MTC) para a quase
totalidade dos ativos de renda fixa,
os efeitos da MTM foram reduzidos.
Mesma andlise pode ser feita para
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os ativos dos Planos CV com critério
MTC.

x Em relagdo a duration de repactuacgdo,
percebe-se claro encurtamento nos pra-
zos dos ativos prefixados e indexados a
inflacdo. Tal movimento naturalmente
fez com que este indicador apresentasse
redugdo ao longo do periodo analisado,
exceto para o caso dos Planos CV, con-
forme mencionado anteriormente.

Importante frisar que, ndo apenas
houve aumento no conservadorismo nos
investimentos das EFPC, com a migracdo
de recursos da renda varidvel para a renda
fixa, como as aplica¢fes financeiras neste
segmento também se tornaram mais curtas.

OPINIAO | Ronnie Gonzaga Tavares

Claramente, os gestores das EFPC se
tornaram mais ariscos a medida que o cend-
rio macroecondmico do pais se deteriorou

ao longo dos tltimos anos, sendo que ape-
nas no segundo semestre de 2016 se pode
perceber alguma reversdo desta piora.

Olhando por este prisma, poder-se-
-ia esperar que, caso o pais volte a trilhar
caminhos mais salutares, os investimen-
tos dos fundos de pensdo naturalmente re-
tornem gradativamente para ativos mais
arriscados, seja com o alongamento de pra-
zos na renda fixa, seja com regresso de par-
cela destes recursos para a renda varidvel
ou mesmo para outros tipos de investimen-
tos (estruturados, por exemplo), conforme
foi verificado na pesquisa realizada pela
Mercer.

Porém, ainda fica faltando uma anélise
crucial, qual seja: a redugado na participagao
relativa dos Planos BD com consequente
incremento dos Planos CD e CV, conforme
Tabela 12 abaixo.

Tabela 12 — PARTICIPACAO DAS EFPC POR TIPO DE PLANO

Dez/2012 Dez/2013 Dez/2014 Dez/2015 Nov/2016
Beneficio Definido 67,1% 65,0% 62,5% 60,8% 59,0%
Contribuigdo Definida 12,6% 13,5% 13,5% 14,0% 14,6%
Contribuigao Variavel 20,3% 21,5% 24,0% 25,2% 26,5%

Fonte: Abrapp (Consolidados Estatisticos)

Como a estratégia de atuacdo em re-
lacdo aos investimentos é bastante distinta
entre os diversos tipos de planos, natural-
mente deve-se observar esta alteracdo na
participagdo dos tipos de planos ao longo
dos dltimos anos para que seja possivel efe-
tuar uma andlise prospectiva mais acurada.

A principal motivacdo para esta queda
relativa dos Planos BD se refere a que estes
sdo planos mais antigos e, em sua maioria,
ja se encontram maduros e com expressivo
fluxo de pagamentos de beneficios e pen-
sOes aos participantes e assistidos. Assim,
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os desembolsos tém sido superiores aos re-

cursos recebidos, gerando uma perda liqui-
da de investimentos ao longo do tempo.
Adicionalmente a reducdo do patri-
monio do plano, hd também necessidade
de que os investimentos se tornem cada
vez mais liquidos com vistas a serem uti-
lizados para honrar as despesas programa-
das. Ou seja, os Planos BD que usualmente
apresentam os maiores prazos de aplicagao
para ativos de renda fixa, deixardo de sé-lo
no futuro ndo tdo distante. E, ainda, aquela
parcela de institui¢des que é forte detentora
de ativos de renda varidvel, provavelmente
ird reduzir tais participagdes de forma ex-
pressiva nos préoximos anos, também com



vistas a reduzir os riscos de suas aplica¢des
frente a desembolsos liquidos crescentes.

Esta redugdo nos prazos dos inves-
timentos em ativos de renda fixa e que
danas aplicagbes em renda varidvel difi-
cilmente serdo compensadas pelos Planos
CD e CV. Estes ultimos podem até voltar a
adicionar risco aos seus investimento sem
vista de uma conjuntura mais favordvel
no futuro,porém ndo em escala tal que a
inddstria de fundos de pensao volte rapi-
damente ao que era no passado relativa-
mente recente.

Importante notar que os longos pra-
zos de aplicacdes em renda fixa por par-
te dos Planos BD estdo intimamente
correlacionados ao fato da utiliza¢do do
critério de Marcagdo pela Curva para estes
investimentos, algo que praticamente ndo
ocorre com os Planos CD e em menor me-
dida com os Planos CV.

Assim, com os investimentos majori-
tariamente Marcados a Mercado, a adicdo
relevante de risco por parte dos gestores
demandard ndo apenas uma conjuntura
mais favordvel, mas também que os parti-
cipantes dos planos elevem sua tolerdncia
ao risco, principalmente ao risco de mer-
cado, algo que somente é possivel com
maior transferéncia de conhecimento a tais
individuos por meio de educagdo financei-
ra e previdencidria.

Impactos sobre o Mercado de Capitais

Como visto, os fundos de pensao re-
duziram bastante sua posi¢do em renda
varidvel ao longo dos ultimos anos e a
expectativa de reversdo deste movimen-
to poderd ocorrer brevemente, porém,
provavelmente em ritmo lento, ganhan-
do impulso mais acentuado a medida que
as condigdes macroecondmicas presente e

futura gerem a confianga adequada para
tanto.

Ainda assim, ndo se espera que 0 Vo-
lume total de investimentos por parte das
fundacdes seja significativamente elevado
no curto prazo, ou seja, o mercado acio-
ndrio ndo deve contar com ajuda relevan-
te deste importante player do mercado de
capitais por algum tempo. E, mesmo em
condi¢des bem mais favoraveis que as atu-
ais, ndo se deve observar expressivo mo-
vimento de migracdo de recursos para a
renda varidvel.

Entretanto, a medida que as taxas de
juros (nominais e reais) da economia man-
tenham o ritmo de queda, pode-se abrir
espago considerdvel ndo apenas para alon-
gamento de prazos de investimentos na
renda fixa, mas também para a busca por
maior retorno neste segmento a partir de
aplicagdes financeiras com maior risco de
crédito — basicamente em titulos privados.

Assim, entendemos que as empresas
em geral poderdo tirar proveito do mer-
cado de capitais ndo via oferta primédria ou
secunddria de agOes, mas principalmente
por meio do mercado de divida, cujos cus-
tos naturalmente irdo se reduzir caso o ce-
ndrio benigno se concretize, além de que
a propria base de investimentos para este
tipo de ativo ird se elevar, tanto para em-
presas com melhor risco de crédito — que
provavelmente serdo as primeiras a se be-
neficiar desse cendrio — como para aquelas
com risco de crédito intermedidrio.

H4, ainda, o segmento de investimen-
tos estruturados, especialmente via fundos
multimercados, que também pode voltar a
ser analisado com mais interesse em um ce-
ndrio macroecondmico mais benigno e com
a busca por alternativas de investimentos
mais rentdveis — vide pesquisa da Mercer
mencionada anteriormente.
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Finalmente, vale citar o segmento de
investimentos no exterior, que embora ain-
da seja apenas residual na composigao das
aplicagdes financeiras dos fundos de pen-
sdo, existe a tendéncia de elevacgdo das alo-
cacdes neste tipo de ativo de acordo com
a pesquisa da Mercer. E importante frisar
que a industria ainda estd em estdgio de
aprendizado de qual a melhor maneira de
proceder em relacdo a tal segmento, pas-
sando pela andlise e convencimento nao
apenas das equipes técnicas das fundagoes,
mas principalmente dos seus 6rgaos con-
sultivos e deliberativos, assim como dos
proprios participantes.

A medida que o conhecimento do as-
sunto for se ampliando, naturalmente ha-
verd maior disposigdo para este tipo de
investimento, o qual serd ainda mais im-
portante no caso de adentrarmos em um
cendrio macroecondmico mais benigno no
futuro, com menores niveis de taxas de juros
nominais e reais, além da prépria natureza
do investimento que garante 6tima diversi-
ficacdo em relagdo aos ativos domésticos.

Impactos sobre a Gestdo da
Divida Pablica Federal

N

Especificamente em relagdo a gestdo
da Divida Publica Federal, o maior impacto
deve se dar em relagdo ao objetivo de alon-
gamento do seu perfil.

Conforme mencionado, a aquisi¢ao de
titulos puablicos federais de longo prazo é
praxe entre os fundos de pensdo, porém isso
é verdade prioritariamente para os Planos
BD, que marcam os titulos pela curva e os
carregam até seu vencimento, fazendo uma
gestdo de ativos e passivos (ALM®).

Como a participacdo relativa destes
planos é decrescente proporcionalmente
aos planos CD e CV, que tém um perfil de
investimentos mais conservador, principal-
mente no caso dos Planos CD, a demanda
por ativos mais longos poderd ficar com-
prometida, mesmo em um cendrio macro-
econdmico mais benigno.

Em relagdo a composi¢do da Divida
Publica Federal, poderd haver efeitos posi-
tivos caso ocorra a reversdo do movimento
de redugédo da parcela de ativos prefixados
no portfélio das entidades, embora caiba
ressaltar que tais ativos representam par-
cela pouco significativa no total dos inves-
timentos e o prazo dos titulos em carteira
tradicionalmente é relativamente reduzido.

Outra questdo a ser levada em consi-
deragdo se refere a um possivel efeito de
crowding in, quando poderd ocorrer migra-
¢do de parcela dos investimentos em titulos
publicos federais para ativos privados —em
movimento inverso ao ocorrido durante
boa parte dos dltimos vinte anos (crowding
out)®. Nesse sentido, apesar de ser um feno-

5 Asset and Liability Management

6 Crowding out — de maneira resumida, uma das defini¢des de crowding out se refere ao aumento do espago
utilizado pelo Governo em detrimento do setor privado. Especificamente em relacdo aos investimentos, este
efeito considera uma elevagao nas taxas de captacdo por parte do Tesouro Nacional no mercado de titulos,
normalmente por conta de aumento da despesa ptblica. Este movimento tem como consequéncia uma maior
dificuldade para empresas para participar do mercado (como tomadores de recursos). Esse aumento nas taxas
de retorno dos titulos publicos pode chegar a um ponto onde outras entidades que normalmente iria emitir
titulos para captagdo de recursos podem considerar a taxa de juros proibitiva ou acima do razoével (lembrando
que tradicionalmente as empresas privadas captam a taxas mais elevadas que o Tesouro Nacional, por conta do
maior risco de crédito, além do préprio risco de liquidez do ativo). Como resultado, tais empresas decidem nado
realizar a operagdo de captagdo e, portanto, ficam alijadas do mercado. Este fendmeno,geralmente conhecido
como evic¢do, significa que o empréstimo do governo estd tornando dificil para os outros participantes realizar
negocios nesses mercados. A terminologia crowding in é exatamente o inverso.
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meno positivo para o mercado de capitais,
para o Tesouro Nacional eventualmente
podera significar uma redugdo na deman-
da por titulos soberanos. Importante frisar
que este efeito ndo deverd ser relevante o
suficiente para gerar maiores problemas
para a gestdo da Divida Publica caso seja
decorréncia de uma necessidade mais re-
duzida de captacdo por parte do Tesouro
Nacional em vista de uma menor despesa
publica (aqui colocada sob o aspecto de re-
sultado nominal e ndo apenas do resultado
primdrio).

Em resumo, as restri¢des aqui expos-
tas deverdo ser levadas em consideracdo
pelo Tesouro Nacional na sua estratégia
de gestdo da Divida Publica, pois dentre
as principais diretrizes constam o aumento
do prazo médio do estoque e a suavizagdo
da estrutura de vencimentos, com especial
atencdo para a divida que vence no curto
prazo. Sem contar com o auxilio vigoroso
dos fundos de pensdo, como era no passa-
do e ainda é de maneira relevante, tal mis-
sdo se torna bastante mais ingloria.

Beneficio Tributario

Um dos aspectos mais discutidos
quando se trata de incentivo a poupanca de
longo prazo é a questdo tributdria. A atual
legislagdo em vigor que trata do imposto
de renda em investimentos de renda fixa
foi criada em 2004, a partir da edi¢do das
medidas provisérias 206 e 209 em agosto
daquele ano’, sendo a primeira direcionada
aos ativos de renda fixa adquiridos direta-
mente ou por meio de fundos de investi-
mento. J4 a segunda tratou das aliquotas
de imposto de renda para participantes das
entidades de previdéncia complementar,
tanto abertas quanto fechadas.

Em ambos os casos, a intencado foi de
conceder beneficio tributdrio aos investi-
dores que mantivessem seus recursos em
aplicagdes financeiras por prazos mais lon-
gos, daf a criacdo das faixas decrescentes
de imposto de renda com aliquotas inver-
samente proporcionais ao prazo de carre-
gamento do investimento.

Embora as aliquotas estabelecidas, e
seus respectivos prazos, tenham sido um
avango em relagdo a norma vigente a épo-
ca, percebe-se que, apds passados mais de
dez anos de sua implementagdo, faz-se ne-
cessdrio retomar tal discussdo com vistas a
se aperfeicoar o regramento de tal matéria
em vistas da evolugdo do mercado finan-
ceiro ao longo desse periodo.

Importante mencionar que o objetivo
primordial do beneficio tributario concedi-
do, aliquotas para aplicagdes de prazo mais
longo inferiores aquelas de prazo mais cur-
to e também menores que a aliquota que
vigorava anteriormente a proposta, é o
alongamento das aplicagdes em renda fixa.
Secundariamente, também se procurava
gerar incentivo a migracdo de investimen-
tos indexados a taxas de curto prazo (CDI e
Taxa Selic) para ativos prefixados e indexa-
dos a precos,embora tal efeito ndo seja di-
retamente verificdvel a partir da letra fria
da norma.

Entretanto, é necessdrio ressaltar que
hd uma diferenga fundamental em relagdo
ao beneficio concedido quando da com-
pra direto do ativo e daquela efetuada por
meio de um intermedidrio (fundo de in-
vestimento), pois no primeiro caso, para se
atingir o beneficio da menor aliquota dis-
ponivel, necessariamente o ativo adquirido
deva ter prazo remanescente igual ou su-
perior ao prazo minimo de carregamento

7 . Posteriormente convertidas nas Leis 11.033, de 21/12/2004, e 11.053, de 29/12/2004, respectivamente.
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para a concessao de tal beneficio (acima de
720 dias).

Porém, quando o investimento € feito
por meio da compra de cotas de um fun-
do de investimento, o que vale para o in-
vestidor é tdo somente que este permanega
com as cotas adquiridas por prazo minimo
superior a 720 dias para que seja tributado
pela menor aliquota, ndo importando se o
gestor daquele fundo de investimento efe-
tivamente efetua a aquisigdo de titulos des-
te prazo ou ndo — ressalvada a norma que
prevé que o prazo médio minimo dos titu-
los seja superior a 365 dias para os fundos
de investimento, denominados de longo
prazo, estarem aptos a se enquadrarem nas
menores aliquotas.

Originalmente esperava-se que a ma-
nutencdo dos recursos pelos cotistas por
maior prazo fosse incentivo suficiente para
que os gestores também alongassem os in-
vestimentos, algo que ndo se provou ver-
dadeiro em sua totalidade.

Mesmo efeito ocorre com as entidades
de previdéncia, pois os recursos recebidos
via contribui¢des de participantes e patro-
cinadores, quando for o caso, podem ser
aplicados em ativos de quaisquer prazos,
sem restri¢Oes, respeitadas as diretrizes da-
das pelo Conselho Monetério Nacional.

No caso das entidades abertas, foi edi-
tado normativo especifico que trata dessa
questdo, estabelecendo critérios minimos
para o prazo médio das aplicagdes de renda
fixa de tais entidades, pois o alongamento
verificado foi pouco significativo, princi-
palmente em se tratando de veiculos cujos
objetivos estdo diretamente relacionados a
poupanca de longo prazo — concessdo de
beneficios previdencidrios —, diferentemen-
te do apurado nas entidades fechadas, que
tradicionalmente apresentam carteiras de
investimentos de renda fixa de prazos mais
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longos, mesmo que nos tltimos anos tenha
sido observada queda neste indicador.

Nesse momento, gostarfamos de desta-
car alguns pontos relevantes para serem dis-
cutidos em relacdo ao tema. Primeiramente,
e talvez o mais importante, o atual momen-
to pelo qual passa o pais, tentando ainda
recolocar a economia de volta aos trilhos
e sabendo que o esfor¢o a ser despendido
para ajustar as contas publicas ainda devera
perdurar por longos anos. Assim, quaisquer
medidas que tenham por consequéncia uma
perda de arrecadagdo dificilmente lograra
sucesso na conjuntura presente. Isso nao
significa que a matéria ora em andlise ndo
mereca ser discutida, mas talvez seja mais
eficaz a proposicdo de um novo reequili-
brio das aliquotas de imposto de renda ao
longo do periodo de carregamento do ativo
do que simplesmente a proposta de criacdo
de uma aliquota mais reduzida para prazo
superior aquele que atualmente implica no
maior beneficio tributdrio.

Em segundo lugar, é necessdrio que
sejam criados novos mecanismos, ou aper-
feicoados os atuais, para que o beneficio
tributdrio concedido pelo governo efetiva-
mente tenha uma contrapartida em termos
de alongamento de prazos e migracdo de
investimentos para ativos prefixados e in-
dexados a precos, pois 0 que temos visto
até o momento deixa bastante a desejar sob
a Otica governamental, especialmente dos
gestores da Divida Publica. Tais mecanis-
mos devem, necessariamente, atingir de
maneira mais efetiva os investimentos efe-
tuados pelos agentes intermedidrios, sejam
fundos de investimento ou entidades de
previdéncia.

O terceiro ponto se refere a questdo
da isonomia tributdria. Ndo é correto, nem
justo, que investimentos idénticos sejam
tratados de maneira diferenciada, do pon-



to de vista tributdrio, caso sejam efetuadas
via compra direta ou por meio de agentes
intermedidrios, algo que atualmente é pos-
sivel por conta das normas em vigor.

E, finalmente, em se tratando de isono-
mia, ha claras distor¢ées entre direitos e de-
veres de entidades abertas e fechadas e que
necessitam de ajustes, os quais vdo muito
além das questdes puramente tributdrias.

Conclusoes

A partir do exposto, resumidamen-
te podemos elencar os principais aspectos
deste texto:

i) Aolongo dos tltimos cinco anos houve
mudanca perceptivel nos investimen-
tos dos fundos de pensdo, com redu-
¢do expressiva nas alocagdes em renda
varidvel, cujos recursos foram transfe-
ridos para renda fixa;

ii) Mesmo dentro da renda fixa, houve
redugdo de prazos dos investimentos
e aumento no conservadorismo,com
deslocamento de recursos de ativos
prefixados para indexados a Taxa Selic
(Planos BD e CD) e para indexados a
inflacdo (Planos CV);

iii) O retorno dos recursos para investi-
mentos mais arriscados, seja via alon-
gamento nos titulos de renda fixa ou
por meio da migragdo de aplicagdes fi-
nanceiras para ativos de renda varidvel
e outros segmentos mais diversifica-
dos depende de conjuntura econdmi-
ca mais favordvel. Entretanto, ndo se
espera que, mesmo em ambiente mais
propicio, tal movimento seja substan-
cial no curto prazo;

iv) No médio e longo prazos, os efeitos da
redugdo na participacdo relativa dos
Planos BD, em contraposicao a eleva-
¢do dos Planos CD e CV, ndo sugerem

que os ativos de maior risco em geral
venham a apresentar crescimento ex-
pressivo, amenos que ocorra forte in-
cremento na educagdo financeira e
previdencidria dos participantes dos
fundos de pensao;

v) Espera-se que as empresas em geral
poderao tirar proveito do mercado de
capitais ndo via oferta primdria ou se-
cunddria de a¢des, mas principalmente
por meio do mercado de divida, cujos
custos naturalmente irdo se reduzir
caso o cendrio benigno se concretize;

vi) J4 para a gestdo da Divida Publica, o
fato de os Planos CD e CV serem tra-
dicionalmente mais conservadores em
seus investimentos, comparativamen-
te aos Planos BD, gera um fator ne-
gativo adicional em relagdo aos seus
principais objetivos: alongamento de
prazos e suavizagdo dos vencimentos
de curto prazo;

vii) Por fim, no que se refere aos aspectos
tributdrios, entendemos que o assun-
to é da maior importancia como for-
ma de incentivar a poupanga de longo
prazo, porém a atual conjuntura eco-
nomica demanda propostas menos
ambiciosas, preferencialmente neu-
tras do ponto de vista da arrecadagao
tributdria e que apresentem também
sugestdes efetivas que deixem claro
que hd contrapartida para o governo
em contraposi¢cdo ao beneficio tribu-
tdrio concedido. E, ainda, que sejam
discutidas as questdes da falta de iso-
nomia tributdria entre as diversas for-
mas de investimentos idénticos. u

* Ronnie Gonzaga Tavares é Diretor de
Investimentos da Funpresp-Jud.
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Recursos repetitivos:
sistema firma
suas teses

Os julgamentos pelos tribunais superiores revelam uma melhor
compreensao do tema, mas é preciso monitorar a evolugdo do
entendimento dos tribunais regionais de primeira instancia

s julgamentos
com efeito de re-
curso repetitivo

pelos tribunais superio-
res, particularmente no
Superior Tribunal de Jus-
tica (STJ), tém firmado
jurisprudéncia em uma
série de temas relevan-
tes, o que demonstra uma
evolucdo favordvel no
que diz respeito a melhor
compreensdo das teses

defendidas pelo sistema
de Entidades Fechadas
de Previdéncia Comple-
mentar. Mas o0s especia-
listas lembram que hd um
longo caminho a ser per-
corrido, bem como a ne-
cessidade de monitorar
com atencdo a evolucdo
dos repetitivos, mesmo
porque hd ainda algumas
teses complexas a espera
de julgamento.

53
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Além disso, os consultores juridi-
cos dizem que é preciso acompanhar com
cuidado o entendimento dos tribunais
regionais de primeira instancia sobre os
recursos repetitivos que, embora tenha
evoluido, estd longe de ser considerado
uniforme. O avango, porém, é inegdvel.
“A legislacdo processual brasileira tem
privilegiado as decisdes sobre temas re-
correntes que podem repercutir sobre um
nimero grande de pessoas”, observa o ad-
vogado especializado Adacir Reis.

Além da lei dos recursos repetitivos
— lei n° 11.672/2008 — o novo Cdédigo de
Processo Civil (CPC, instituido pela lei n°
13.105), em vigor desde marco de 2015,
veio reforcar a cultura dos precedentes
junto ao Judicidrio brasileiro. Com isso,
evita-se que um tribunal precise julgar
iniimeras vezes o mesmo tipo de caso. No
que diz respeito aos processos que envol-
vem a Previdéncia Complementar fecha-
da, o ST] tem sido o maior intérprete da
legislacdo do sistema enquanto o STF re-
cebe apenas os processos que envolvam
muito claramente questdes constitucio-
nais.

Maior compreensdo

Ao longo dos tltimos anos tem havi-
do diversas vitérias para as EFPCs no STJ;
mas isso, pondera Reis, “ndo quer dizer
que o jogo esteja ganho porque hd ques-
tdes complexas a serem apreciadas”. De
modo geral, entretanto, ele avalia que os
recursos repetitivos tem sido observados:

“O quadro é favoravel porque hd maior
homogeneizacido e compreensdo da maté-
ria Previdéncia Complementar nos tribu-
nais superiores, e mesmo nas instancias
inferiores essa compreensdo estd come-
cando a melhorar”.

Desde 2009, como resultado da edi-
¢do da lei em 2008, foi institucionalizado
o movimento para uniformizar decisdes
com base em julgamento de recursos re-
petitivos no STJ e no STF, mas o novo CPC
procura fortalecer essa cultura ao definir
que os tribunais locais, de primeira ins-
tancia, também podem uniformizar ju-
risprudéncia, explica a advogada Patricia
Linhares, consultora juridica e integran-
te da Comissdo Técnica Nacional de As-
suntos Juridicos da Abrapp. “Entretanto,
ainda ndo estd muito claro como serd a
conducgdo desses assuntos nos tribunais de
primeira instancia em todo o pais”, aponta
Linhares.

O novo Cédigo de Processo Civil
destaca o conceito de IRDR - Incidente
de Resolucdo de Demandas Repetitivas
e seu intuito é fazer com que as agdes ja
cheguem aos tribunais superiores com
uma uniformizagdo prévia, o que ajuda-
ria a reduzir o ndmero de processos nes-
sas instancias. “Nada mais apropriado, até
porque o Brasil tem um contencioso muito
ativo. Aqui é muito facil levar uma agdo ao
Judicidrio. Chegamos ao niimero de cem
milhdes de processos, entdo firmar juris-
prudéncia por meio de julgamentos com

O STJ tem sido o maior intérprete da legislacao da Previdéncia
Complementar fechada, enquanto o STF recebe apenas os
processos que envolvam claramente questdes constitucionais
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A CTN de Assuntos Juridicos da Abrapp pediu as Comissdes
Técnicas Regionais que monitorem o entendimento dos
tribunais regionais e estaduais na justica comum e do trabalho

efeito de recurso repetitivo é importante”,
ressalta Adacir Reis.

Para lidar com uma realidade em que
ha grande quantidade de processos envol-
vendo a mesma matéria, é fundamental
que seja aplicado o principio dos recursos
repetitivos por questdes de maior segu-
ranga juridica e previsibilidade, sublinha o
consultor juridico e coordenador da CTN
de Assuntos Juridicos da Abrapp, Luiz
Fernando Brum. Ele lembra que sempre
que é firmada jurisprudéncia com base
nos recursos repetitivos, o efeito imediato
é a cessacdo de novas agdes.

A partir da defini¢do trazida pelo
CPC, cada tribunal deve, a rigor, ter um
regimento préprio sobre os incidentes
de uniformizacdo de jurisprudéncia, mas
nem todos o fizeram ou, se o fizeram, ndo
foi em casos de Previdéncia Complemen-
tar, destaca Linhares. Para tentar mapear
melhor a situagdo, a CTN estd preparan-
do, por meio de trabalho desenvolvido
pelas diversas Comissdes Técnicas Re-
gionais, um levantamento de todos esses
incidentes. “No STJ e no STF ja monitora-
vamos isso pelos efeitos repetitivos que
poderiam ocorrer, mas com as disposi¢oes
do novo CPC é preciso que também fique-
mos atentos ao entendimento na primeira
instancia”, lembra a advogada.

“Ja tivemos diversas decisGes im-
portantes para o sistema em recursos re-
petitivos no dmbito do STJ e isso reflete
positivamente nas demais instancias”,

observa Brum, mas a CTN decidiu solici-
tar aos membros das Comissdes Técnicas
Regionais que facam pesquisas em suas
regides para avaliar como estd o entendi-
mento dos tribunais regionais e estaduais
tanto na justica comum quanto na justica
do trabalho. Com essas informagdes apu-
radas, serd possivel definir uma linha de
atuacgdo estratégica a partir do éxito obtido
nos tribunais superiores. “A preocupacao
é com as matérias que possam ser resol-
vidas nas instancias regionais e estaduais
porque ainda hd um nimero elevado de
agOes ajuizadas e o monitoramento da si-
tuacgdo pelas EFPCs precisa ser constante”,
explica o advogado.

Exitos no STJ

Entre os casos de efeito de recursos
repetitivos em que ja houve jurisprudén-
cia firmada em assuntos relativos a Pre-
vidéncia Complementar fechada, Adacir
Reis destaca o debate em torno da cesta-
-alimentagdo, de 2011, que colocou em
questdo os conceitos de contrato civil pre-
videncidrio e do custeio dos planos de be-
neficios. No caso, aposentados requeriam
a incorporacdo do chamado “auxilio-ces-
ta-alimentagdo” aos beneficios previden-
cidrios, mas o STJ reviu sua jurisprudéncia
no assunto e decidiu que a incorporagao
era indevida. “A consagracdo da tese veio
por meio de recurso repetitivo que fixou a
jurisprudéncia e reconheceu que é preciso
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observar o que estd escrito no contrato ci-

vil previdencidrio”, explica Reis.

O STJ entendeu que as regras do Re-
gime de Previdéncia Complementar ndo
se confundem com as do Regime Geral
de Previdéncia Social. Esse entendimento
considerou que, se os recursos pleiteados
pelos participantes ou assistidos de um
plano para incorporar a cesta-alimentagdo
ndo estdo previstos no contrato previden-
cidrio, isso significa que ndo houve custeio
e, portanto, se a Justica decidisse pelo pa-
gamento obrigatério poderia comprome-
ter o equilibrio atuarial do plano.

Outro processo relevante logo em
seguida foi o do “abono”, em que se re-
queria a sua incorporagdo aos beneficios
previdencidrios. O argumento utilizado
foi o da paridade entre participantes ati-
vos e inativos dos planos de beneficios.
Nesse caso, pontua Reis, foram firma-
das duas teses: a primeira delas diz que
a entidade s6 pode pagar beneficio se
ele estiver previsto em seu regulamen-
to e a segunda estabelece que isso deve
ser feito sempre com prévio custeio. A
consagracgdo desse entendimento ocor-
reu em maio de 2014 e o acérdado, em
sede de recurso repetitivo, fixou as se-
guintes teses:

x Tese A: “é vedado o repasse de abono e
vantagens de qualquer natureza para 0s
beneficios em manutengdo, sobretudo a
partir da vigéncia da Lei Complementar n°
108/2001 (...)";

x Tese B: “ndo é posstvel a concessio de ver-
ba ndo prevista no regulamento do plano de
beneficios de previdéncia privada, em razdo
da previdéncia complementar ter como por
pilar o sistema de capitalizacdo, que pres-
supde a acumulagdo de reservas para asse-
gurar o custeio dos beneficios contratados,
em um periodo de longo prazo”.
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Vinculo e aumento real

Entre as decisdbes recentes, Luiz
Fernando Brum enfatiza duas delas. A pri-
meira é aquela que consagrou o entendi-
mento de que os participantes dos planos
de beneficios patrocinados por entidades
da administragdo pudblica devem obrigato-
riamente ser desligados do emprego junto
a patrocinadora para se tornarem elegiveis
a um beneficio de prestacdo programa-
da e continuada. “Algumas entidades de
grande porte tiveram problemas com isso
porque as pessoas ingressavam em juizo
mesmo antes de se desligarem. O STJ de-
cidiu, em repetitivo, que é preciso haver
a cessdo do vinculo com o patrocinador”,
explica Brum.

A segunda decisdo diz respeito a au-
tonomia da Previdéncia Complementar
fechada em relagdo a previdéncia publica
no caso da previsdo de reajuste no mesmo
nivel para os dois regimes. O julgamento
de repetitivo consagrou essa autonomia,
sublinha Brum.

O debate sobre o tema, em que a
Abrapp entrou como “amicus curiae”, co-
locou em questdo a concessdo ou ndo do
“aumento real” utilizando o argumento de
que os reajustes reais concedidos aos bene-
ficidrios do INSS deveriam ser incorpora-
dos pelos planos fechados, lembra Adacir
Reis. O entendimento do STJ foi de que o
sistema tem regramentos proprios e nao se
pode aplicar 0 mesmo aumento do Regi-
me Geral a revelia do custeio dos planos
de beneficios e do que diz o contrato. Mais
uma vez, foi firmada a jurisprudéncia.

A discussao em torno da aplicagdo do
Cédigo de Defesa do Consumidor (CDC)
ao sistema de Previdéncia Complementar
fechada também precisa ser lembrada em
termos de jurisprudéncia porque ela cul-



Entre as decisdes recentes destaca-se o entendimento do ST)
de que o sistema nao pode aplicar o mesmo aumento do
Regime Geral a revelia dos contratos e do custeio dos planos

minou no entendimento de que o contrato
previdencidrio € especial e ndo pode ser re-
gido pelo CDC. “Esses contratos sdo regidos
pelo principio do mutualismo e o partici-
pante do plano ndo é um consumidor como
outro qualquer, até porque ele participa da
gestdo.” Esse tema, diz Reis, mostrou que hd
todo um microssistema normativo e isso le-
vou a edigdo de stimula pelo STJ, que tem
efeito para todos os casos.

Processos pendentes

Entre os temas ainda em debate que
poderdo ir para recurso repetitivo estd o
caso de migracdo de participantes entre
planos. “A migracdo traz 6nus e também
alguns bonus, ja que os planos tém dife-
rentes cdlculos de reajustes e outras carac-
teristicas, mas o que estd sendo requerido
nesses processos € que sejam anulados
apenas os 6nus da transferéncia e manti-
dos todos os bonus”, explica Reis. O argu-
mento das EFPCs mostra que houve um
“vicio de consentimento” dos participan-
tes e o tribunal entendeu que é preciso
de fato mostrar esse vicio, ou seja, se for
para anular os dnus também deverdo ser
anuladas as vantagens. “Agora esse tema
foi para julgamento com efeito de recurso
repetitivo e, se for confirmado o entendi-
mento, ird valer para todos os casos que
envolvem o mesmo problema.”

Os processos que estdo pendentes po-
derdo firmar o entendimento do Judicidrio
sobre uma série de questdes muito impor-
tantes, como a da migragdo entre planos,

reforca Luiz Fernando Brum. Nesse caso,
o Recurso 1.555.488/MS, que aguarda jul-
gamento, a discussdao questiona se é cabi-
vel a aplicagdo da simula sobre resgate ou
se ela deve ser afastada.

Ja o recurso repetitivo 1.435.831/RS
discute uma defini¢do sobre qual deve-
rd ser o regulamento aplicdvel, aquele no
momento da entrada do participante no
plano ou o que vigorar na data de sua apo-
sentadoria. O acompanhamento de alguns
desses recursos pela Abrapp no STJ agora
deverd ser fortalecido com o trabalho da
CTN no ambito do CPC e dos IRDR, ava-
lia Brum.

Entre os temas complexos que ainda
nao foram apreciados, Reis lembra a ques-
tdo dos critérios de reajustes, originados
em diferentes planos econémicos no pas-
sado, e uma série de questdes especificas
de ordem tributéria, como PIS/ Cofins. Ele
destaca que até o final do ano devem ser
julgados com efeito de recursos repetiti-
vos dois temas da maior importancia: o
artigo 17 da Lei Complementar 109, que
regula as alteragdes nos regulamentos dos
planos, e processos que discutem o concei-
to do contrato civil.

Sensibilidade regional

“Por conta da lei e do novo CPC, te-
mos conseguido evitar recorréncias e fir-
mar vdrias teses, ou seja, a jurisprudéncia
estd se tornando favoravel”, afirma Reis.
Nos tribunais regionais, para os quais o
CPC trouxe o IRDR, os efeitos de vincu-
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Recursos repetitivos

lacdo ainda sdo incertos, acredita o advo-
gado. Para ele, o principal resultado dos
recursos repetitivos serd mesmo no STJ.
Na avaliacdo de Patricia Linhares, a
dificuldade de despertar a sensibilidade
dos tribunais regionais estd muito liga-
da ao fato de que as demandas da Previ-
déncia Complementar, embora tenham
um volume expressivo, ndo sdo relevan-
tes no cendrio total do Judicidrio porque
atingem grupos especificos de pessoas.
“Isso tem levado a um certo esvaziamento
dos casos e IRDR”, diz ela. No Estado da
Bahia, exemplifica Linhares, hd atualmen-
te cinco casos de IRDR, mas nenhum deles
versa sobre Previdéncia Complementar.
Enquanto o STJ tem ntimeros relevan-
tes desde 2009, com algumas centenas de

processos envolvendo teses do sistema,
regionalmente os desembargadores ain-
da vém de forma limitada a importancia
dessas teses, ndo havendo, ainda, unifor-
midade de compreensdo. Para melhorar
essa sensibilidade, Linhares defende que
os advogados das EFPCs fagam um acom-
panhamento constante, até porque quan-
do um caso for julgado pelo tribunal local
como incidente repetitivo, a Abrapp pode
entrar como “amicus curiae”.

A discussdo dos temas em primeira
e segunda instancias é muito importante,
ressalta Adacir Reis, uma vez que é pre-
ciso mostrar desde o primeiro momento
e produzir provas, laudos atuariais e ou-
tros documentos que serdo essenciais se o
caso chegar aos tribunais superiores. H
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Incentivo
a concessao de

empréstimos

Parceria firmada
elo Sinda
p PP s Entidades Fechadas
f avorece a de Previdéncia Com-
contratacao do plementar tém um
incentivo a mais para a conces-

SGgUf O Pri estamista sdo de empréstimos e finan-

pe /a s entida des/ (Elamentos aos~ participantes.
E a contratagio do seguro

ajUdandO d  prestamista, modalidade que

miﬁg&lr riscos e garante a quitagdo do saldo
devedor em caso de morte do

reduzir custos participante. Parceria firmada
entre o Sindapp e a corretora
Apoena vai proporcionar con-
di¢cdes mais favordveis para
que as EFPCs tenham acesso a

cobertura, mitigando os riscos 5 9
da operacao.
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A parceria foi firmada para que
as entidades tenham ganho de esca-
la. Ou seja, com vdrias instituigdes con-
tratando, o seguro ficard mais barato.
“Nao serd uma apdlice coletiva devido
a impossibilidade de que isso fosse fei-
to nesse momento, mas vai haver uma
contabilizagdo das apdlices via Sindapp.
Serao cotagdes individuais, mas com ga-
nho de escala”, explica Jarbas de Biagi,
presidente do Sindicato.

O produto é simples e ja comum
no chamado mercado de varejo, que en-
globa cooperativas de crédito e finan-
ceiras, por exemplo. Embora algumas
fundagoes ja o tenham, somente agora
ele comeca a ser entendido pela massa
das EFPCs. O seguro também pode ser
oferecido para caso de invalidez, mas a
caracteristica principal é mesmo a ocor-
réncia de morte. Além da inadimpléncia
por falecimento, a contratagdo também
protege a entidade do risco juridico que
envolve a transferéncia da divida para
eventuais beneficidrios do participante
ou uma cobranga judicial, por exemplo.

Sécio da Apoena, Wesley Crespo
destaca duas das diferencas elemen-
tares entre o prestamista e o seguro de
vida convencional. A primeira é que nao
se trata da contratagdo de determinado
valor para caso de morte, mas, sim, do
montante referente ao saldo devedor,
que vai diminuindo na medida em que
o mutudrio quita as prestagdes. A segun-
da diferenga é que o dinheiro néo é en-

tregue aos dependentes, mas a entidade
de previdéncia.

Cabera a corretora encontrar op-
¢des adequadas no mercado, fazendo a
intermediagdo técnica na contratacdo do
seguro. “Somos especialistas e conse-
guimos dialogar mais apropriadamen-
te com as seguradoras. Buscamos varias
opgdes no mercado, mostrando a melhor
relagdo custo x beneficio para as entida-
des”, explica Crespo.

A corretora traz a experiéncia acu-
mulada com o seguro D&O, que tem se
mostrado positiva na comunicagdo com
as EFPCs, tanto no que tange ao entendi-
mento do produto por parte das funda-
¢Oes quanto pelo entendimento do risco
pelas seguradoras. Crespo recorda que
algumas seguradoras ndo apresentavam
propostas para as entidades porque ndo
conheciam o risco. Um dos trabalhos da
corretora nessa intermediagdo é justa-
mente o de reunir as informagdes junto
as fundagdes e traduzi-la para o subscri-
tor do risco.

Apesar de o produto ser simples e
comum no mercado de varejo, as EFPCs
possuem peculiaridades que devem ser
observadas, a comecar pelos regula-
mentos, que impedem a concessdo de
empréstimos a quem ndo seja partici-
pante da fundagdo, por exemplo. Mes-
mo dentro do universo de participantes
hé regras especificas, valores, prazo de
financiamento, idade. Tudo isso tem
que ser considerado para que a segura-

Além da inadimpléncia por falecimento, o seguro protege
a entidade do risco juridico envolvendo a transferéncia
da divida para beneficiarios do participante

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — MAIO/JUNHO 2017



A carteira de empréstimo tem um histérico altamente
rentavel. Apesar disso, muitas EFPCs ainda nao fazem esse
tipo de investimento, que é muito relevante para o sistema

dora possa estimar o valor do prémio e
do sinistro.

Estimulo a concessao
de empréstimo

A parceria vai ao encontro do que
foi preconizado pela Abrapp em seu Ma-
nual de Boas Préticas na Gestdo de Em-
préstimos a Participantes e Assistidos,
langado em dezembro, que recomenda a
“adogdo de medidas que objetivam mi-
tigar os riscos inerentes a todo processo
de concessdo e gestdo dos créditos, de
modo a preservar o retorno dos capitais
emprestados, evitar possivel inadim-
pléncia e garantir a rentabilidade mi-
nima para assegurar o equilibrio dessa
modalidade de investimento”.

Entre os riscos identificados na pu-
blicacdo estd justamente o falecimen-
to do mutudrio, sendo a contratagdo
do seguro prestamista uma das opgdes
apresentadas para sua mitigacdo. A ou-
tra opgdo é a constitui¢do do chamado
Fundo de Quitagdo por Morte (FQM),
cujas cotas serdo calculadas atuarial-
mente em fung¢do da idade do mutua-
rio, do prazo contratado e do valor do
empréstimo. A diferenca crucial entre o
seguro e este fundo de quitacdo é que,
nesta segunda opgdo, o valor a ser re-
vertido para a entidade é exatamente
igual ao que for acumulado pelo parti-
cipante até sua morte. No caso do segu-
ro, o repasse equivale ao valor integral
do saldo devedor.

Com a cobertura do seguro presta-
mista, o risco da carteira de empréstimo,
apontada como estratégica pelo presi-
dente do Sindapp, é totalmente mitiga-
do. E quanto maior a seguranca, melhor
para os planos de beneficios. “A cartei-
ra de empréstimo tem se mostrado ao
longo do tempo como altamente rentd-
vel. Apesar disso, muitas entidades ain-
da ndo fazem esse tipo de investimento,
que é muito relevante para o sistema,
j& que permite oferecer ao participan-
te a menor taxa do mercado ao mesmo
tempo em que permite as entidades uma
boa rentabiliza¢do”, pondera. Biagi lem-
bra ainda que a prépria linha de emprés-
timo j4 tem regramento proprio, o que
lhe confere uma margem de seguranca
considerdvel.

A expectativa é de boa adesao. “Fi-
Zemos uma pesquisa no anudrio estatis-
tico da Abrapp e vimos que as entidades
emprestam um quinto do potencial que
poderiam emprestar. Elas podem em-
prestar até 15% dos recursos dos planos,
mas o nivel de empréstimos varia de
2,5% a 2,7%”, observa Crespo. Trata-se,
portanto, de uma possibilidade concreta
de rentabilizagdo para que as EFPCs al-
cancem as metas atuariais, especialmen-
te em um periodo de queda das taxas
de juros. “Faz sentido a EFPC contratar
0 seguro prestamista, como faz sentido
essa mesma entidade conceder emprés-
timos para rentabilizar. Portanto, nossa
expectativa é muito boa”, completa.

elsiwelsald 01n3dag

61

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — MAIO/JUNHO 2017



Seguro prestamista

62

Como tudo que se refere a protecao de risco, o
desafio é vencer a barreira cultural dos brasileiros, um
trabalho de conscientizagdo que é foco do Sindapp

Para entender

O seguro prestamista surgiu para
proteger quem vende a crédito, numa
definicdio ampla que engloba desde
quem empresta dinheiro, passando por
quem vende um bem financiado, até
quem administra os recursos de um gru-
po, que é o caso das fundagdes. Pouca
gente se d4 conta, mas o seguro contra-
ido na aquisi¢do de um consdrcio ou de
financiamento imobilidrio, por exem-
plo, é prestamista. Outras operacdes
em que sua contratagdo é comum sdo o
financiamento de veiculos, crédito con-
signado e cheque especial. E, portanto,
um seguro contra a inadimpléncia oca-
sionada por qualquer imprevisto que
venha incapacitar o consumidor ou as-
sociado de cumprir seu compromisso
financeiro, como morte, invalidez ou
desemprego.

De acordo com o portal Tudo Sobre
Seguro, entre 2003 e 2010, o faturamento
do seguro prestamista saltou de R$ 227,5
milhdes para R$ 3,4 bilhdes no Brasil —
um crescimento de 1.300%. A expectati-
va é de que esse tipo de seguro continue
em expansao, pois se tornou uma préatica
consolidada nas institui¢des de crédito.

O custeio da contratacdo do seguro
pode ser repassado ao mutudrio. Con-
forme determinado no Art. 34 da Re-
solu¢do CMN n° 3.792/2009, os custos
administrativos relativos a operagdo de
empréstimos aos participantes e assisti-
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dos devem ser acrescidos aos encargos
financeiros cobrados dos tomadores de
empréstimos. “Os encargos financeiros
das operagdes com participantes devem
ser superiores a taxa minima atuarial
para planos constituidos na modalida-
de de Beneficio Definido ou ao indice
de referéncia estabelecido na politica de
investimentos para planos constituidos
em outras modalidades, acrescidos de
taxa referente a administracdo das ope-
racgOes”, estabelece a norma.

O Sindapp vai disponibilizar espa-
¢os para que os representantes das enti-
dades possam tirar ddvidas em relacdo
ao seguro, que ja estd aberto para cota-
¢des. “Ainda existem muitas dudvidas
quanto a parte operacional, como o que
fazer na hora da morte, quais documen-
tos apresentar, etc.”, observa o sécio da
Apoena. Durante os Encontros Regio-
nais e nos préoximos eventos realizados
por Abrapp e Sindapp, os representan-
tes da corretora estardo presentes para
apresentar o produto e sanar todas as
questdes. Outra forma de tirar ddvidas
é procurar diretamente a corretora ou o
Sindapp.

Como tudo que se refere a protegao
de risco, o desafio aqui também é ven-
cer a barreira cultural, que faz com que o
brasileiro ndo tenha o habito de transfe-
rir risco ou de se proteger. Esse trabalho
de conscientizagdo também é um dos fo-
cos da parceria firmada pelo Sindapp e
a Apoena. [ |



Que paises aproveitam

20 maximo os seus idosos

e quais ticam para tras?

POR ASGHAR ZAIDI*

s avangos na Medicina
e no bem-estar social
no século XX inau-
guraram uma época de ouro
para a humanidade. Estamos
vivendo mais e em melhores
condi¢des de satide. Um in-
dividuo nascido em Londres
hoje, por exemplo, pode espe-
rar viver trinta anos a mais do
que um conterraneo de 1900
- além de ter acesso a um sis-
tema previdencidrio e de as-
sisténcia universal a satide.
No entanto, esses avan-
¢os tém sido vitima de seu
préprio sucesso; afinal, o en-

velhecimento das populacdes
traz como desvantagem fortes
pressOes orcamentadrias, espe-
cialmente sobre os sistemas
previdencidrio e de satide.

Em meio a tudo isso,
muitas vezes esquecemos de
que a nova geragao de idosos
é um poderoso recurso. Em
condi¢des mais saudaveis,
esse grupo tem o potencial de
contribuir ndo apenas para o
seu proprio bem-estar, mas
para o desenvolvimento eco-
nomico e social da sociedade
como um todo.
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E af que entra a questdo do envelheci-
mento ativo e sauddvel - ou seja, 0 processo
de melhoria da qualidade de vida e abertu-
ra de oportunidades as pessoas idosas. Se-
gundo a Organizacdo Mundial da Satde,
“ativo” refere-se a participagdo continua
em assuntos sociais, econdémicos, culturais,
espirituais e civicos, ndo apenas a capaci-
dade de ser fisicamente ativo ou de partici-
par da forga de trabalho.

Para as pessoas com idade mais avan-
cada, envelhecimento ativo significa boa
sadde e plena participagdo na sociedade,
realizacdo profissional e social, indepen-
déncia nas tarefas cotidianas e engajamento
como cidaddo. Mas para que isso acontega,
é necessdria a ajuda dos governo locais e
nacionais por meio de medidas que pro-
movam a seguranga financeira, uma in-
fraestrutura adaptada para os idosos e sua
integracdo ao meio social.

Que pafses estao no caminho certo?

Na Universidade de Southampton, te-
mos trabalhado no Indice de Envelhecimen-
to Ativo (Active Ageing Index - AAI), uma
ferramenta que monitora o progresso nessa
drea em todos os paises europeus.

Utilizamos o indice para avaliar o po-
tencial inexplorado dos idosos por meio de
22 indicadores agrupados em quatro catego-
rias ou dominios: emprego, participagdo na
sociedade, vida independente e capacidade
de envelhecimento ativo. O mais recente re-
latério do Indice AAI mostra até que ponto
a vida sauddvel e ativa na velhice tornou-
-se uma realidade para a atual geragdo de
idosos europeus. Os paises nérdicos, mais
ricos, e os da Europa Ocidental ocupam o
topo do ranking geral, com a Suécia em pri-
meiro lugar e o Reino Unido em quarto. As
boas colocagdes sdo em grande parte devi-
das a politicas que estimulam bons niveis
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de emprego entre os trabalhadores mais ve-
lhos, que se aproximam da aposentadoria,
bem como a garantia de seguranga financei-
ra da populacdo aposentada.

Por meio do indice AAI podemos ob-
servar onde as politicas e institui¢des imple-
mentadas j& comegaram a garantir que os
idosos desfrutem de uma vida ativa e sau-
davel. Os sistemas previdencidrios dos pai-
ses nérdicos, por exemplo, oferecem fortes
incentivos para que os trabalhadores com
mais idade alonguem a vida laborativa.
Nesses paises, 0o amplo acesso ao sistema de
satide e a seguranca financeira também pro-
piciam uma vida mais independente, sau-
davel e segura para os idosos.

A cultura “pré-familia” italiana favore-
ce a dedicagdo de cuidados a filhos e netos,
ao passo que a iniciativa Fit2Work austriaca
ajuda a manter e melhorar a empregabilida-
de dos trabalhadores, bem como a evitar a
sua saida prematura do mercado de traba-
lho em funcdo de doengas ocupacionais. Os
contratos “hora zero” no Reino Unido, em-
bora bastante criticados, contribuiram para
que o mercado de trabalho tivesse o tipo de
flexibilidade almejada pelos empregadores
ao contratarem trabalhadores mais velhos.

Também ¢é possivel detalharmos as in-
formagoes levantadas no indice por sexo a
fim de apurarmos que avangos poderiam
ser alcancados pela simples superagdo de
diferengas entre géneros.

Os dados coletados revelam que o en-
velhecimento ativo tem um importante
componente ndo-financeiro. H4 exemplos
que demonstram isso: o Reino Unido e a Di-
namarca ocupam, respectivamente, a sétima
e a décima posicdo do ranking de participa-
¢do social, enquanto Irlanda e Itdlia, mais
pobres, possuem pontuagdes muito mais
elevadas neste quesito.



DOMINIOS )

=

INDICADORES

Ambiente de capacitagio
& empoderamento para o
envethecimento ativo

Vida independente,
saudavel e sagura

OYINIdO

Experiéncia real de
envalhecimento ativo

Por outro lado, economias menos de-
senvolvidas da Europa Central e Oriental,
assim como a Grécia, enfrentam desafios
maiores, necessitando encontrar maneiras
de tornar as suas politicas mais eficazes e
sustentaveis.

Ainda que tenham registrado as pon-
tuagdes mais baixas do AAI global, alguns
paises conseguiram superar a média da
Unido Europeia (UE28) no quesito emprego,
a exemplo de Portugal, com 33 pontos, e Le-
tonia, com 32 pontos. Em contrapartida, Gré-
cia (20), Espanha (23) e Hungria (19) ficaram
aquém da média da UE nesse aspecto.

O fato de pouquissimos paises alcanca-
rem as posi¢des mais altas em cada um dos
indicadores individuais sugere que pode
haver trade-offs e prioridades diferentes no
que diz respeito ao envelhecimento ativo.

Pontuagoes inesperadas

H4 algumas classificagdes no indice
AAI que nos fornecem li¢des interessantes.

de de
ativaments

A Estonia, por exemplo, obteve uma pontu-
acgdo bastante elevada no quesito emprego,
embora possua um PIB per capita relativa-
mente baixo. A pontuagdo do pafs nesse
dominio especifico entre as mulheres (40
pontos) merece atengdo especial.

Malta, por sua vez, alcangou bons resul-
tados na maioria das categorias, particular-
mente entre os individuos do sexo masculino,
mas a sua classificagdo geral ficou prejudica-
da devido a baixa pontuacdo atribuida ao
grau de empregabilidade entre as mulheres
(apenas quatro pontos). A Alemanha ficou
surpreendentemente para trds em se tratan-
do de insercao ou participacdo social.

O Indice AAI fornece aos legisladores
dados convincentes a respeito de assuntos-
-chave que lhes permitem avaliar a posi-
¢do relativa do seu pais - evidenciando as
politicas que ja trazem resultados eficazes
e aquelas que ainda necessitam de maior
aprimoramento. Ele também permite que os
paises deixem de enxergar o envelhecimento

6/
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total Emprego
1 Suécia 44,9 Suécia
2 Dinamarca 40,3 Estonia
3 Holanda 40,0 Dinamarca
4 Reino Unido 39,7 Reino Unido
5 Finlandia 39,0 Alemanha
6 Irlanda 38,6  Holanda
7 Franca 35,8  Finlandia
8 Luxemburgo 35,7  Portugal
9 Alemanha 35,4 Letonia
10 Estonia 34,6 Chipre
11 Rep.Tcheca 34,4 Roménia
12 Chipre 34,2 Irlanda
13 Austria 34,1 Lituania
14 Italia 34,0 Rep tcheca
15 Bélgica 33,7  Bulgéria
16 Portugal 33,5  Austria
17 Espanha 32,6 Franga
18 Croacia 31,6  Espanha
19 Letonia 31,5 Italia
20 Litudnia 31,5 Polonia
21 Malta 31,5 Eslovaquia
22 Bulgaria 29,9 Luxemburgo
23 Eslovénia 29,8 Croacia
24 Roménia 29,6 Bélgica
25  Eslovaquia 28,5 Grécia

26 Hungria 28,3 Malta
27 Polénia 28,1
28 Crécia 27,6

EU28 Média 33,9

Hungria
Eslovénia

apenas sob um dnico ponto de vista, ou seja,
0 econdmico, abandonando a ideia de que os
idosos sdo um fardo e passando a encara-los
como algo benéfico para a sociedade.

Muitos alegam ser onerosa a adogao de
politicas abrangentes em prol do envelheci-
mento ativo e sauddvel, particularmente em
paises mais pobres nos atuais tempos de cri-
se ou de fragil recuperagdo econdmica. Mas
isso ndo é verdade, e aqueles que insistem
nessa ideia estdo claramente errando ao fa-
zer as contas.

As estratégias de envelhecimento ati-
vo baseadas nos principios do investimento
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social impedem a perda de conhecimentos
valiosos, preservam a sabedoria das pesso-
as mais velhas e reforcam a capacidade hu-
mana e estrutural da sociedade. O custo de
se gerenciar ativamente o envelhecimento
também é mais baixo em comparacdo ao ge-
renciamento passivo de idosos marginaliza-
dos e totalmente dependentes do Estado ou
da familia. u

* Asghar Zaidi é professor de Politica Social
Internacional da Universidade de Southampton
no Reino Unido.



““‘Habilitacao Fase 2”
focara entidades
COM Maior risco

A ideia é o uso
eficiente dos recursos
da supervisao, bem
como a desoneracao
das fundacoes

como contrapartida
ao avango da
autorregulacao

processo de certifica-
¢do e habilitacdo das
Entidades  Fechadas

de Previdéncia Complementar
(EFPC) vai mudar. A informa-
cdo é da Previc, que preten-
de lancar ainda neste semestre
uma nova Instru¢do Normativa
para substituir a IN 28/2016.
As mudangas estdo sendo cha-
madas de “Habilitagdo Fase 2”
pelos técnicos da superinten-
déncia e terdo como premissa o
conceito de Supervisdo Baseada
em Risco (SBR).
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Das entidades que
administram carteira
propria serd exigida uma
certificacdo mais alinhada
com as demandas da CVM

“O nosso entendimento é de que po-
demos aprimorar bastante esse processo
de habilitagdo da Previc para dar mais efi-
ciéncia e eficdcia aos nossos recursos”, jus-
tifica Carlos Marne Alves Dias, diretor de
Licenciamento do 6rgdo. Ele explica que,
passados oito meses desde o inicio do pro-
cesso de habilitagdo, a ideia central é mirar
no foco do problema. Com isso, todos os
meios e atividades serdo canalizados para
onde hd maior risco.

A medida também tem a pretensdo de
desonerar as entidades de parte das obri-
gagdes, recebendo como contrapartida o
avango nos mecanismos de autorregula-
¢do. Com este objetivo, a Previc vem se
reunindo com entidades como o Instituto
de Certificacdo de Seguridade Social (ICSS)
para que sejam feitas pesquisas e estudos
que apontem como cada uma delas pode
atuar para que o sistema seja autorregula-
do, permitindo que o Estado reduza suas
atribuigoes.

Mantidas as normas tal como hoje,
o universo a ser habilitado pela superin-
tendéncia seria gigantesco. Sdo 927 inte-
grantes da diretoria executiva; 1.557 no
Conselho Fiscal, entre titulares e suplen-
tes; 2.380 conselheiros deliberativos e apro-
ximadamente 310 AETQ (Administrador
Estatutdrio Tecnicamente Qualificado),
grupo que, de acordo com resolugdes do
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CMN e do CNPC, deve ser previamente
certificado para o exercicio do cargo.

“Na ‘Habilitacdo Fase 2’, devemos dar
uma carga maior em cima daquela massa
de entidades e de casos em que os maio-
res riscos estdo concentrados. Isto também
estd alinhado com a politica da Previc, que
é a identificacdo das entidades tecnicamen-
te importantes. Naquelas em que o risco
nao for tao alto, vamos deixar a habilitagao
para o exercicio do cargo por conta da au-
torregulagdo”, explica Marne.

Outra novidade que deve ser introdu-
zida é a entrevista na Previc, previamente a
habilitacdo. Um grupo pequeno de dirigen-
tes vai ser chamado na sede ou nos escrit6-
rios regionais do 6rgdo para esse encontro,
que pretende avaliar os conhecimentos in-
dividuais, confrontando as informacodes
prestadas pelas entidades. Também entra-
rdo no radar as entidades que administram
carteira propria. Destas, serd exigida uma
certificacdo mais alinhada com as deman-
das da Comissdao de Valores Mobilidrios
em um trabalho conjunto com outros 6r-
gdos de supervisdo para que seja dada mais
eficiéncia ao processo.

Na parte operacional, a principal mu-
danga prevista é o ajuste no sistema de
transmissdo de dados, o que deve aconte-
cer até junho. As EFPCs vao poder acessar
o Sistema Eletronico de Informacgdes (SEI)
da Previc para enviar, jd em meio digital,
toda a documentacdo referente ao proces-
so de habilitagdo. Com isso, a Previc quer
mudar o sistema de trabalho e melhorar os
canais de comunica¢do com as entidades,
eliminando a necessidade de papel e confe-
rindo mais seguranga ao processo por meio
da certificacao digital.

“A expectativa é adequar o atual pro-
cesso de habilitagdo a SBR, identificando
as entidades tecnicamente importantes,



objetivando uma desonerac¢do da entidade,
um aumento da eficiéncia da alocacgao de re-
cursos da Previc e buscando a parceria com
as entidades certificadoras para que elas
trabalhem na autorregulagdo. Que a gente
possa se concentrar onde entendemos que o
risco é mais elevado”, resume Marne.

Para Vitor Paulo Gongalves, dire-
tor do ICSS, uma entidade com elevado
percentual de dirigentes certificados que
tenha aderido aos principios da autorre-
gulacdo pode ter um olhar diferenciado
da Previc em relagdo a habilitagdo. “A en-
tidade que tem processos, profissionais e
dirigentes certificados, ja fez a adesdo aos
principios da autorregulacdo e os cumpre
religiosamente, pode receber um olhar di-
ferenciado do 6rgao fiscalizador porque ja
vem trabalhando na mitigacdo de eventu-
ais riscos”, defende.

Desonerar as entidades também ¢é o
objetivo do ICSS nas demandas apresenta-
das ao 6rgao regulador. Uma delas é que a
despesa feita com treinamento seja consi-
derada despesa de investimento e ndo ad-
ministrativa. O instituto também ofereceu
um convénio a Previc para que toda a docu-
mentagdo da habilitagdo seja encaminhada
pelo préprio ICSS, desde que haja anuéncia
e concordancia da pessoa a ser certificada.
A razdo é simples: se o profissional foi cer-
tificado pelo instituto, ele ja tem essa docu-
mentagdo em seu banco de dados.

Outra proposta ¢ a revisitagdo da me-
todologia de certificagdo para os diferen-
tes colegiados, levando em conta a expertise
de quem lida todo dia com investimento,
desinvestimento e gestdo de pessoas, por
exemplo. Isso também valeria para os pro-
gramas de educacdo continuada. u
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GRI

em Nnova versao
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Com versao

POr tuguesa a ser ]

. restes a lancar no Brasil a ver-
dIVU/gada em OUl'UbI'O, Pséo em portugués das Nor-
mas GRI (Global Reporting
Initiative), que passardo a orientar
GR/, que orientam os relatérios de sustentabilidade
de empresas e entidades a partir
deste ano, a ONG internacional
sustentabilidade,  criada em 1997 pretende ampliar
a transparéncia de seu modelo. A
GRI nasceu com o objetivo de criar
transparéncfa um primeiro padrdo para relat6-
rios sobre os aspectos Ambientais,
Sociais e de Governanca (ASG) em
todo o mundo e desde entdo suas
diretrizes passaram a ser as mais
utilizadas globalmente. Anuncia-
das formalmente no final do ano

passado, as Normas GRI serdo di- 7 3

as novas Normas
os relatorios de

privilegiardo a
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vulgadas em portugués no préximo més de
outubro.

Esse formato surgiu como resultado
de um trabalho de engajamento junto aos
stakeholders com o objetivo de facilitar o en-
tendimento das orienta¢fes para mensurar
e avaliar os indicadores e para comunicar
os impactos causados, além de garantir um
padrdo para os relatérios. Dessa forma, as
mudancas ndo sao tao relacionadas ao con-
teddo, mas a forma de resposta e disposi-
¢do das informagdes para que a publicagdo
tenha uma leitura mais clara. Elas substi-
tuirdo o formato composto por diretrizes,
que estd em vigor atualmente. “A troca res-
ponde a uma mudanca de governanca pro-
movida em 2016 com a ideia de facilitar o
uso dos relatérios pelos consumidores de
informagdes sobre temas como dgua, direi-
tos humanos e outros ligados aos aspectos
ASG”, explica a representante da GRI no
Brasil, Glducia Terreo.

As Normas ocupardo o lugar da versao
G4, lancada em 2014, e trazem uma divisdo
em cinco médulos que devem ser abrangi-
dos total ou parcialmente pelo usudrio. A
nomenclatura também foi revisada, com a
adog¢do de um novo sistema de abreviaturas.
O formato de médulos permite que a GRI
atualize as Normas de forma regular e inde-
pendente, outra facilidade para atualizagdes
a serem feitas nos préximos anos. Essa nova
versdo ja poderd ser adotada no préximo ci-
clo de relatérios do ano-base 2016.

Uso estratégico

“Algumas Entidades Fechadas de Pre-
vidéncia Complementar no Brasil utilizam
essas diretrizes para avaliar seu préprio de-
sempenho nos temas ASG, o que é esperado
delas uma vez que os recursos que admi-
nistram pertencem aos participantes dos
planos, entdo a prestacdo de contas é de ex-
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trema importancia”, avalia Terreo. Ela cita
os exemplos da Previ, que adotou as orien-
tagdes GRI em 2011 e as aplica até hoje, a
Fundacdo Real Grandeza, o Infraprev (que
nao mais faz uso desse modelo) e a Petros,
“que ndo utiliza exatamente as diretrizes
GRI, mas um relatério inspirado nesse pa-
drdo”.

Entretanto, a aplicagdo desses critérios
nas politicas de investimento e na escolha
das empresas investidas é a principal atua-
¢do que uma EFPC pode manter, analisa a
representante da GRI. “Escolher empresas e
projetos sob o angulo da sustentabilidade é
garantia de perenidade, mas esse é um ca-
minho dificil porque a visdo predominante
do mercado ainda é aquela que leva em con-
ta apenas os aspectos financeiros”, lamenta
Terreo.

O ideal, diz a analista, é que se comece
a trabalhar com o relatério de sustentabili-
dade voltado ao balanco da prépria empre-
sa ou entidade para em seguida avangar e
incorporar esses padrdes na sele¢do de in-
vestimentos. “A Bovespa fez isso, expe-
rimentou internamente o que € fazer um
relatério de sustentabilidade, engajou as
pessoas com essas normas e s6 algum tem-
po depois criou as recomendagdes de trans-
paréncia para o mercado.” O mercado
entendeu esse primeiro passo quase como
se fosse uma regulacdo, o que acabou de
fato induzindo a criagdo de regras por meio
da Instrucdo Normativa CVM 552. “Esse é
um caminho que as EFPCs poderiam seguir.
Elas tém a faca e o queijo na mao para fazer
recomendacgdes ao mercado”, lembra Ter-
reo.

No sistema de Previdéncia Comple-
mentar fechada no Brasil, ainda sdo poucas
as entidades que aplicam as diretrizes GRL
Entre as empresas brasileiras, a crise eco-
ndémica dos dltimos quatro anos produziu



A crise econdmica dos Gltimos quatro anos produziu
uma reducdo do nimero de empresas que adotam os
padroes GRI para seus relatérios de sustentabilidade

uma reducdo no ndmero daquelas que ado-
tam essas orientagdes para seus relatérios
de sustentabilidade. “O desaquecimento
das agdes de sustentabilidade por conta da
conjuntura econdmica é uma realidade, mas
isso ndo quer dizer que as préticas das em-
presas tenham sido afetadas negativamen-
te e tampouco o interesse dos investidores
pelos temas ASG”, comenta a gerente exe-
cutiva de Gestdo para Desenvolvimento
Sustentavel do Instituto Ethos, Ana Lucia
de Melo Custédio. Na prética, essas iniciati-
vas apenas deixaram de ser compreendidas
como prioritdrias em tempos de crise, ain-
da mais se o atual momento for comparado
ao boom que a sustentabilidade registrou no
Brasil ao longo dos dltimos dez a doze anos.
A sustentabilidade ndo pode ser usa-
da como uma ferramenta de comunicacdo
e sim de gestdo, ou seja, é essencial saber
como ela estd inserida no negdcio nao ape-
nas do ponto de vista de resultados imedia-
tos, mas para avaliar de que forma ela gera
valor para esse negbcio, enfatiza Ana Lucia
Custdédio. Esse é o desafio que estd coloca-
do para empresas e investidores. “Entre as
EFPCs, oito das dez maiores sdo signatdrias
do PRI (Principles for Responsible Investment),
o que significa que elas estdo incorporando
informagdes e induzindo a transparéncia
dos mercados a respeito dessas questdes.”

Alinhamento aos compromissos

A Previ, primeira signataria do PRI na
América Latina, que aderiu ao programa
em 2006, adota desde 2011 a metodologia

internacional GRI. “A GRI foi criada com o
objetivo de elevar as praticas de relatérios
de sustentabilidade de empresas a um nivel
de qualidade equivalente ao dos relatérios
financeiros”, analisa a equipe da fundacéo.
A Abrapp, inclusive, orienta as EFPCs a uti-
lizarem o relatério GRI como o mais difun-
dido no mercado mundial.

Com visdo de longo prazo e estudos
para os diferentes cendrios econdmicos, a
Previ desenvolve seu relatério anual se-
guindo as orienta¢des GRI. Para as informa-
¢Oes quantitativas e qualitativas apuradas, a
fundacao usa a versdao G4 das diretrizes, o
modelo mais atual disponibilizado.

Os padrées GRI sao importantes espe-
cialmente porque o grande objetivo é dar
o exemplo e o ideal seria que as empresas
investidas pelas EFPCs seguissem esse mo-
delo, que é dtil na andlise de empresas e na
prestagdo de contas a sociedade, observa a
coordenadora da Comissdao Técnica Nacio-
nal de Sustentabilidade da Abrapp, Raquel
Castelpoggi. “Vamos continuar apoiando
essa ferramenta tanto para as EFPCs quanto
para as empresas investidas.”

Olhar de longo prazo

A adesdo da Previ aos principios incen-
tivados pela ONU desde 2003 (PRI) aconte-
ceu desde o langamento oficial do programa
global na Bolsa de Valores de Nova lorque
em abril de 2006. O evento teve a participa-
¢do de vinte dos maiores investidores ins-
titucionais mundiais, entre eles a prépria
Previ. Um més depois, o PRI foi langado no
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Brasil, na sede da entidade e, em abril de
2007, uma cerimonia de adesdo dos signata-
rios na Bolsa de Valores de Sdo Paulo oficia-
lizou a versdo brasileira do programa.

Como primeira signatdria latino-ame-
ricana do PRI, a Previ tem participado des-
de entdo do Grupo Executivo da iniciativa.
A fundacdo entende que seguir os princi-
pios do PRI, além de estar de acordo com
sua politica de investimento sustentdvel
de longo prazo, também possibilita apri-
morar praticas de governanga corporativa,
com implicagdes diretas no mercado eco-
ndémico nacional. Essa atuacdo fortalece o
posicionamento da Previ como referéncia
institucional entre as entidades de previ-
déncia da América Latina.

Na Petros, ocorre atualmente uma am-
pla revisdo dos processos de investimento,
o que prevé reforco dos aspectos de sus-
tentabilidade nos critérios de selecdo dos
ativos. Como signatdria do PRI, a EFPC des-
taca sua atuagdo para valorizar e disseminar
o respeito aos aspectos ASG na gestdo das
empresas investidas. A fundagdo também
participa da Comissdo Técnica Nacional
de Sustentabilidade da Abrapp, férum que
permite ampliar a discusséo sobre as melho-
res préaticas no ambito da Previdéncia Com-
plementar Fechada.

Aprendizado e lideranca

Se as épocas de crise geram dificulda-
des para priorizar agdes de sustentabilidade,
também geram aprendizado e amadure-
cimento porque as empresas tém que fa-
zer escolhas, analisa Ana Lucia Custédio.
“Aquelas que ja tém um comprometimento
maior com as questdes ASG irdo aproveitar
para consolidar a¢des nessa drea, com foco
maior em algumas agendas especificas.”

A disseminagdo de agdes ligadas aos
principios de responsabilidade social, por
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exemplo, deverd ser crescente entre as em-
presas e entidades que jd assumiram lide-
ranga no tema. “Esse é um movimento que
veio para ficar, os conceitos de sustentabili-
dade tendem a ser cada vez mais apropria-
dos pela gestao.”

Processo simples

Para as EFPCs, o momento pode tra-
zer novas reflexdes sobre as questdes ASG
e para isso a cartilha feita pela Abrapp em
relagdo aos padrées GRI é um instrumento
importante de orientagdo, lembra Glducia
Terreo. “Ainda ndo hd muitas entidades que
seguem essas orientagdes, mas a cartilha
pode ser uma semente porque muitas delas
tém nos consultado e a mudanca do forma-
to, em outubro, poderd incentivar mais essa
iniciativa”, acredita a representante da GRI.

No que diz respeito as EFPCs de me-
nor porte, que muitas vezes ndo dispdem
de equipes internas para fazer esse trabalho,
elalembra que ndo é preciso ter um relatério
de sustentabilidade impresso, tradicional.
“O conceito de relatério de sustentabilidade
é relativamente novo, mas as préticas de
transparéncia ndo sao. As EFPCsja praticam
isso em seu dia a dia.”

A transparéncia se dd nas diversas
frentes de comunicacdo das fundagdes, ndo
hd necessidade de um documento especi-
fico; podem ser informagdes geradas por
processos de relato das diversas dreas e co-
locadas no website da EFPC, por exemplo.
“E um processo simples, no primeiro exer-
cicio vai dar algum trabalho para identificar
o que é importante relatar e distribuir aos
respectivos “donos” das informagdes em
vdrias dreas, mas esse esfor¢o pode ser in-
clusive benéfico para promover discussdes
internas e integrar informagdes.”



Estimulo as praticas ASG

A Comissao Técnica Nacional de Sus-
tentabilidade da Abrapp tem apoiado in-
tegralmente, desde 2008, o movimento na
direcdo dos investimentos socialmente res-
ponsdveis e todo o arcabougo ASG para
minimizar riscos com énfase em agées vol-
tadas a responsabilidade social.

Foi em 2008 que a associagdo come-
¢ou essa caminhada com o lancamento de
seu relatdrio social, informa a coordenado-
ra da CTN, Raquel Castelpoggi. De 14 para
cd, essa iniciativa vem sendo aperfeicoada
de maneira ininterrupta: desde a adogdo do
modelo de relatério do Ibase, customizado
para as EFPCs, passando por apresentagdes
sobre sustentabilidade em todos os Con-
gressos Nacionais organizados pela Abrapp
e o lancamento de um relatério social que
jd era um mix entre o modelo Ibase e o do
Ethos, em 2010. O prémio Abrapp de Sus-
tentabilidade e o Guia para Melhores Prati-
cas em Sustentabilidade fazem parte dessa
lista de a¢des, assim como o lancamento, em
2013, da cartilha Abrapp/GRI e a elabora-
¢do do modelo GRI para as EFPCs, langado
em 2014.

Blindagem

“A GRI nos orienta a fazer uma ané-
lise profunda de ASG nas decisdes de
investimentos, o que ganhou ainda maior re-
levancia depois da tragédia provocada pela
Samarco em Minas Gerais e das fraudes da
Volkswagen envolvendo poluigdo e gran-
des prejuizos em 2015”7, afirma Castelpoggi.
Nesses episddios, ficou claro que falhou a
andlise de risco e os planos para emergén-
cias; daf passou a ser ainda mais importan-
te capacitar analistas de investimentos das
entidades, diz a coordenadora. O ano deve-
ra trazer muitos avancos em investimentos

responsdveis no ambito da CTN, inclusive
com a criagdo de um manual de investimen-
tos, a exemplo do que algumas entidades de
grande porte ja tém, um documento simples
que poderd servir a EFPCs de todos os ta-
manhos. “E preciso blindar as entidades e
dar um norte para que todas as associadas
possam incorporar as questdes ASG as suas
estratégias.” [

Principles for Responsible Investment

Os seis principios defendidos pelo
PRI sdo norteadores e se desdobram
em diretrizes, com o objetivo
de oferecer possiveis agdes para
incorporar as questdes ASG nas

praticas de investimento. Sdo eles:

I.  Incorporar os temas ASG as ana-
lises de investimento e aos pro-
cessos de tomada de decisao;

IIl. Ser proativo e incorporar os te-
mas ASG as politicas e praticas
de propriedade de ativos;

[ll. Buscar sempre fazer com que as
entidades nas quais investimos
divulguem suas acdes relaciona-
das aos temas ASG;

IV. Promover a aceitagdo e imple-
mentacao dos Principios dentro
do setor de investimento;

V. Trabalhar unidos para ampliar a
eficacia na implementacdo dos
Principios; e

VI. Cada signatério divulgara relat6-
rios sobre atividades e progresso
da implementagao dos Principios.
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de Previdéncia Complementar (Abrapp)
a envolver seus colegiados na construgao
do planejamento estratégico para a gestao
que se inicia, norteando os movimentos
no triénio 2017/2019.

Os integrantes do Conselho Delibera-
tivo tiveram um encontro especialmente
dedicado a elaboragdo do planejamento.
Uma experiéncia classificada como “ex-
celente” por Silvio Renato Rangel Silvei-
ra, superintendente da Fundagdo Itaipu
Brasil (Fibra) e membro do colegiado, que
destaca entre os pontos positivos a prepa-
ragdo prévia feita pela equipe da Abrapp
sobre o assunto e a dinamica utilizada
pelo consultor, que conseguiu, a0 mesmo
tempo, instigar um debate amplo e sinteti-
zar as principais conclusdes de forma sim-
ples e objetiva.

“A forca da Abrapp estd na participa-
¢do e no engajamento de suas associadas.
E no processo de planejamento ficou mui-
to claro o comprometimento da diretoria
e dos conselheiros com o fortalecimento
do sistema de Previdéncia Complemen-
tar fechada, tendo a Abrapp como prota-
gonista. A legitimidade da atual gestdo,
assegurada no recente processo eleitoral,
também foi importante para garantir a
unido e a convergéncia em torno de obje-
tivos e projetos comuns”, reforca Rangel.

O planejamento é conjunto para as
quatro entidades que compdem o sistema
de representacdo — Abrapp, ICSS, Sindapp
e Uniabrapp — e realizado no comego de

cada gestdo. “Esse encontro é conduzido
por um profissional especializado e deli-
mita as linhas de acdo. Em seguida, é con-
solidado pela equipe técnica e diretoria da
Abrapp, subsidiando a proposta de varios
projetos e campanhas que vao ser executa-
dos ao longo dos trés anos de mandato”,
explica José Ribeiro Pena Neto, presidente
da Forluz e vice-presidente do Conselho
Deliberativo.

Cada um desses projetos recebe um
cronograma e tem um responsdvel pelo
seu cumprimento. Cabe ao Conselho De-
liberativo acompanhar esse processo. “Pe-
riodicamente, a diretoria vai ao Conselho
prestar contas. O colegiado se intera, su-
gere, cobra. Eventualmente, é necessaria
alguma corregdo de rota, ja que o cendrio
pode mudar”, observa o Pena Neto.

Uma das preocupagdes prioritdrias
do Conselho é o fomento do sistema, com
medidas capazes de por fim a estagna-
¢do. Nao por acaso, é também um dos pi-
lares do planejamento estratégico atual,
que prevé diversas agdes para o desen-
volvimento efetivo do chamado Plano de
Fomento da Previdéncia Complementar
Fechada, langado no ano passado com me-
didas audaciosas para incrementar a pou-
panca previdencidria no Pafs.

No inicio de maio, o Conselho convo-
cou uma reunido extraordindria para que
os consultores contratados para gerenciar
o plano apresentassem um relatério do
que ja foi feito e do que hd por fazer. A

“Periodicamente, a diretoria vai ao Conselho prestar contas.
O colegiado sugere, cobra. Eventualmente é necessaria
alguma correcao de rota, ja que o cenario pode mudar”
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Uma das metas do planejamento é a definicao de um novo
modelo de Previdéncia Complementar, com a oferta
de produtos para atrair o ptblico ainda excluido do sistema

primeira providéncia é a apresentacdo de
um diagnéstico do verdadeiro potencial
da Previdéncia Complementar contendo
0s impactos previstos nas contas publicas
e eventuais medidas de incentivo aos pla-
nos de pensao, destacando onde e como o
sistema pode atuar do ponto de vista de
publico e de mercado. A andlise também
vai apontar os pleitos que requererdo con-
trapartida do governo, bem como a expec-
tativa de retorno para a economia do Pafs.

“O grande papel do Conselho no pla-
nejamento é a cobranca de que agdes se-
jam executadas e o ponto que mais nos
preocupa hoje é exatamente o fomento”,
resume Ribeiro, ressaltando os obsticu-
los impostos pelo atual contexto politico e
econdmico. “O cendrio é de muita dificul-
dade para a Previdéncia Complementar.
O governo estd empenhado em resolver
problemas de curtissimo prazo, sem tem-
po para ver o Pais estrategicamente a mé-
dio e longo prazos. Temos incéndio para
apagar e isso estd consumindo todos os re-
cursos”, observa.

Isso, claro, prejudica quem quer se
inserir como uma solucdo de longo pra-
z0, que é o caso da Previdéncia Comple-
mentar. “Queremos ser parte da solugao
para o crescimento do Pais, mas hoje so-
mos vistos com importancia secunddria”,
lamenta. Exemplo disso estd no fato de o
Ministério da Previdéncia ter sido incor-
porado pela Fazenda, o que coloca o se-
tor no segundo escaldo, quando deveria

ser uma preocupagdo central, jd que terd
um importante papel para a saida da cri-
se, seja desonerando a previdéncia social,
seja acumulando recursos para financiar o
crescimento da economia.

Uma das metas definidas no pla-
nejamento é a insercdo da Previdéncia
Complementar fechada na pauta da atu-
al reforma da previdéncia em andamento
no Congresso, bem como em uma futura
reforma estrutural. As outras prioridades
sdo a definicdo de um novo modelo de
Previdéncia Complementar, com a oferta
de produtos que possam atrair o publico
ainda excluido do sistema, e a ampliacdao
da cobertura dos planos fechados para o
equivalente a 5% da Populacdo Economi-
camente Ativa (PEA).

O planejamento estratégico da
Abrapp para o triénio é baseado em seis
pilares: a visdo inovadora, que prevé me-
didas como a criagdo de uma agéncia re-
guladora autobnoma para o setor; cultura
previdencidria, que estabelece metas de
fortalecimento da educacdo financeira e
previdencidria; e a conservagao da Previ-
déncia Complementar fechada, que tem
entre os objetivos inserir os planos de
pensdo na pauta prioritdria do Estado. O
quarto pilar é o do fomento, com agdes
que visam a desburocratizacdo do siste-
ma e a sensibilizacdo da sociedade sobre
a importancia da formagdo de poupanga
previdencidria. Completam a lista os pila-
res do fortalecimento da governanga das
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Planejamento Estratégico

EFPCs e qualificagdo profissional, com
agdées como o fortalecimento da autorre-
gulacdo; e o da valorizagdo do ambiente
associativo e evolugdo organizacional, que
prevé medidas como a criacdo de uma em-
presa, a Conecta Solugdes Associativas.

Para o conselheiro Silvio Rangel, o
planejamento é uma ferramenta essen-
cial, mas sua importancia se dd por meio
dos planos de acdo que dele decorrem. “A
apresentagdo das principais linhas de agdo
e projetos foi feita pela Abrapp nos encon-
tros regionais, e ¢ uma pequena amostra
dos desafios enormes que teremos pela
frente para fomentar nosso segmento, com
produtos novos adequados a nova reali-
dade, fomentando o crescimento da pre-
vidéncia coletiva, retirando o estigma de
ser um sistema ‘fechado’ e abrindo-o em
direc¢do ao futuro”, pondera.

As medidas previstas no planeja-
mento estratégico sé terdo efetividade
se contarem com a mobilizacdo das en-
tidades. Ao inserir o Conselho Deli-
berativo na sua construc¢do, a Abrapp
assegura mais engajamento das EFPCs,
justamente porque elas também passam
a ser ouvidas. Essa é a avaliacdo de Re-
gidia Alvina Frantz, superintendente da
Previsc, para quem a participagdo do co-
legiado na defini¢do das metas confere
ainda mais legitimidade ao planejamen-
to, permitindo que as ag¢des reflitam de
forma fiel o atual momento do setor. “A
Abrapp tem entidades com perfis mui-
to diferentes. E importante que seus re-
presentantes sejam ouvidos para trazer
propostas o mais perto possivel da rea-
lidade vivida por cada uma delas”, pon-
dera a conselheira. u
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Planos Setoriais:

uma nova prevideéncia
complementar fechada

POR JOSE ROBERTO FERREIRA*

maioria dos paises
desenvolvidos pos-
ui mecanismos de

acumulagdo de poupanca
privada estdvel, normal-
mente alocada em planos
de previdéncia e que res-
pondem pelos principais
investimentos de longo
prazo. O relatério anual
Pension Markets in Focus,
relativo ao ano de 2015 e
elaborado pela Organi-
zagdo para a Cooperacdo

Econémica e Desenvolvi-
mento — OCDE ao final de
2016, revela a relagdo en-
tre ativos acumulados por
meio de previdéncia pri-
vada e o Produto Interno
Bruto — PIB de intimeros
paises, tais como: Aus-
trdlia (118,7%), Canada
(83,4%), Islandia (149,6%),
Holanda (178,4%), Sui-
ca (123%), Reino Unido
(97,4%) e Estados Unidos
(79,4%), dentre outros. No
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Brasil, essa relagcdo — no que diz respei-
to a previdéncia complementar fechada,
tendo em vista que a previdéncia aber-
ta possui curto ciclo de acumulagéo fi-
nanceira — tem se reduzido lentamente
na ultima década, encerrando 2015 com
11,6%.

Essa discreta relacdo percentual
entre os recursos previdencidrios acu-
mulados e o PIB evidenciam o enorme
espaco para crescimento da previdén-
cia complementar fechada no Brasil. E
o Sistema de previdéncia fechada bra-
sileiro possui atributos de relevancia:
arcabouco legal e normativo moderno;
participa dos principais projetos nacio-
nais de investimento; situa-se entre os
maiores do mundo em volume de re-
cursos; paga R$ 44 bilhdes anuais em
beneficios; ou seja, é organizado e s6-
lido, embora as situacdes de excecao,
por vezes e inexplicavelmente, se so-
bressaiam em relacdo a regra.

No entanto, apesar de todo
esse potencial, os dados estatisticos
disponibilizados pela Superintendén-
cia Nacional de Previdéncia Comple-
mentar — PREVIC demonstram que o
comportamento da previdéncia com-
plementar fechada no Brasil foi de
estagnagdo nos ultimos dez anos. O Sis-
tema se tornou maduro e seus planos
de beneficios, idealizados com base na
realidade econémica e social de déca-
das, ndo atendem as expectativas das
geracOes mais jovens. Essa é uma parte
significativa da resposta a falta de cres-
cimento do Sistema.

Uma outra parte da resposta pode
ser atribuida aos desestimulos aos
quais se sujeitam as empresas que de-
sejam patrocinar um plano fechado de
previdéncia complementar: riscos de
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governanga; impacto financeiro; e afe-
tagdo contdbil com registros de com-
promissos pos-emprego.

E nesse contexto que surgem O0S
Planos Setoriais. Regulamentados had
quase um ano, apresentam como prin-
cipal inovagdo a possibilidade de que
empresas participem do Sistema de
previdéncia complementar fechada na
condigdo de instituidor, e ndo de patro-
cinador. Dessa forma, uma federacéo,
confederagdo, associacdo de classe ou
qualquer outra representacdo patronal
setorial pode se apresentar como um
Instituidor Setorial, permitindo que
seus membros e associados a ele vin-
culados — pessoas juridicas — oferecam
o plano de previdéncia fechada a seus
dirigentes, empregados, associados e
demais pessoas fisicas vinculadas, bem
como a seus respectivos dependentes
econdmicos.

Os planos de beneficios oferecidos
mantém a sua esséncia previdencia-
ria, mas sao estruturados sob a forma
de contribui¢do definida, com regras
mais flexiveis, simples e custos meno-
res, até pela escala potencial. Ou seja,
mais proximos das expectativas das
geracdes contemporaneas. Por exem-
plo: um participante que se desligue
de uma empresa e opte por outra, do
mesmo setor econdmico e no qual am-
bas participem do Plano Setorial, ndo
tem qualquer impacto previdencidrio
— permanece no plano com o mesmo
numero de inscricdio, mesmo saldo,
mudando apenas a referéncia de em-
presa a qual se vincula — nem mesmo
hé a necessidade de se sujeitar aos tra-
mites de uma portabilidade.

E em relacdo as empresas, fica mi-
tigado o risco de governanga inerente



aos planos patrocinados; ndo hé cus-
tos com contribui¢des mensais com-
pulsérias; e a natureza do plano de
beneficios ndo impde a empresa com-
promissos pos-emprego e consequente
registro contdbil.

Um outro ponto importante con-
siste no enfoque e na abrangéncia: até
entdo, o Sistema de previdéncia fecha-
da era considerado adequado apenas
para grandes corporagdes, parte delas
multinacionais, uma visao de atacado;
com os Planos Setoriais, ndo apenas
as grandes empresas, mas até a menor
referéncia empresarial, como a pessoa
fisica “pejotizada”, é abrangida pelo
Sistema, uma visdo de varejo.

Em termos de potencial, vale res-
gatar a primeira referéncia deste arti-
go, que trata da relagdo entre os ativos
acumulados pela previdéncia privada
e o PIB. Se o Sistema crescer dez vezes,
estard mais alinhado a realidade dos
paises desenvolvidos. A ABRAPP — As-
sociacdo Brasileira das Entidades Fe-
chadas de Previdéncia Complementar,
que tem empreendido intimeras medi-
das efetivas para o fomento do Sistema
de previdéncia fechada, instituird seu
Plano Setorial até agosto de 2017. A es-
timativa da Associacdo com essa inicia-
tiva é que o ntiimero de participantes
passe dos atuais 2,3% da Populagao
Economicamente Ativa — PEA para 5%
no médio prazo. Caso as Federagdes de
Indtstria e Comércio, Centrais Sindi-
cais, Organizagdes Cooperativas, As-
sociagOes de Classe e Setoriais, dentre
outras, decidam apoiar a ideia, facil-
mente estard consolidado um podero-
so veiculo para captacdo de poupanca
interna estdvel — fundamental para os
projetos de longo prazo que sustentam

o desenvolvimento do Pais — a ser in-
tensificado tdo logo a economia brasi-
leira se recupere e inicie efetivamente
um novo ciclo de crescimento e de for-
macdo de excedentes financeiros para
a populagao.

Cabe, ainda, o registro quanto a
oportunidade da discussdo: em pleno
curso de uma reforma nos regimes ba-
sicos de previdéncia social do Brasil,
a previdéncia complementar fechada
apresenta-se como parte da solugdo, pois
tem a capacidade de compensar, com
esfor¢o privado, as questdes paramé-
tricas relativas a tempo de contribuigao
e idade de entrada em aposentadoria,
que hoje comprime as contas ptblicas
e compromete os investimentos essen-
ciais para a sociedade.

Naturalmente, outras medidas se-
riam muito importantes para o fomento
do Sistema, como a inscri¢do automa-
tica de participantes e um tratamento
tributdrio mais adequado. No entanto,
enquanto tais iniciativas dependem de
instancias governamentais ou norma-
tivas, o Sistema jd dispde de mecanis-
mos de inovacdo eficazes. De fato, os
Planos Setoriais podem representar um
divisor de dguas no Sistema de previ-
déncia fechada, onde o estoque de pla-
nos ja existentes deve ser preservado
e mantido até o ultimo beneficio a ser
pago, mas também onde o ambiente de
inovacao e de renovagao se mostra fér-
til para uma nova previdéncia comple-
mentar fechada. |

* José Roberto Ferreira é Sécio-Diretor da
Rodarte Nogueira & Ferreira — consultoria
em atudria e estratégia
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A previdéncia
do servidor publico
no mundo

A demografia e

o desenho dos
sistemas aumentam
os custos, levando
muitos paises a
realizar reformas
em prol de maior
Isonomia com a
iniciativa privada

aposentadoria do servi-
Ador publico, com suas

regras em geral diferen-
ciadas e mais generosas, é as-
sunto controverso ndo apenas no
Brasil, mas no mundo. Em 27 dos
34 paises-membros da Organiza-
cao para Cooperacao e Desen-
volvimento Econdmico (OCDE),
hd um sistema previdencidrio
especifico para parte ou a tota-
lidade dos trabalhadores do se-
tor publico, embora os beneficios
possam variar substancialmente,
sendo providos por regimes to-
talmente independentes ou limi-
tando-se a uma complementagao
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modesta a pensao estatal. Em anos recentes,
muitos desses sistemas tém sido alvo de re-
formas na tentativa de tornd-los mais bara-
tos e semelhantes aos da iniciativa privada.
Contudo, tanto no Brasil quanto no exterior,
ainda hd um bom caminho a ser percorrido
até que haja uma maior uniformidade de di-
reitos para as iniciativas publica e privada.
As diferengas entre os sistemas pre-
videncidrios de trabalhadores dos setores
publico e privado tém origens histdricas.
Servidores publicos como militares, profes-
sores, ferrovidrios, carteiros, etc., foram, em
muitas partes do mundo, os primeiros gru-
pos cobertos por sistemas formais de segu-
ridade social de natureza coletiva. Apenas
posteriormente é que esse arranjos foram es-
tendidos aos trabalhadores privados. “Nao
parecia fazer muito sentido incluir os fun-
ciondrios publicos, que ja possuiam seus
préprios regimes de previdéncia, nos pla-
nos que iam sendo criados”, explica Edward
Whitehouse, diretor da consultoria Axia Eco-
nomics e ex-analista da Divisdo de Politicas
Sociais da OCDE, responsdvel pelo estudo
“Pensions for Public-Sector Employees: Les-
sons from OECD Countries” Experience”.
Além disso, diz o especialista, os regi-
mes especiais do funcionalismo ddo condi-
¢Oes para que o governo, na qualidade de
empregador, possa atrair e reter talentos.
“Ao invés de pagar saldrios mais altos no
presente, os governos parecem confortdveis
em empurrar para o futuro os custos da re-
munera¢do dos empregados por meio da
oferta de beneficios financiados pelo regime

de reparticao simples, que nada mais sdo do
que saldrios diferidos”, pondera Whitehou-
se. Isso sem mencionar o poder que os sin-
dicatos dessas classes possuiam - e ainda
possuem - na maioria dos paises

O tamanho do Estado

Vale salientar que o tamanho do Esta-
do tem relevancia nesse contexto e também
varia bastante entre os paises da OCDE.
Levando-se em conta os governos centrais
(federais) e de estados e municipios, mas ex-
cluindo-se as empresas publicas (correios,
telecomunicagdes, dgua, esgoto, energia,
etc.), o poder publico emprega, em média,
15% da forca de trabalho. Essa € justamen-
te a realidade de paises como Irlanda, Itdlia,
Eslovénia e Estados Unidos.

Em quatro pafses nérdicos - Dina-
marca, Suécia, Noruega e Finlandia - o
percentual sobe para 27%, enquanto na Ale-
manha e na Grécia a participagdo € inferior
a 10% e na Franga um pouco superior a 20%.
Na Asia, em contrapartida, mais especifica-
mente em Japao e Coreia, 0 governo empre-
ga 6,7% e 5,7% da forca de trabalho segundo
Whitehouse.

Os sistemas do funcionalismo

Nos 34 paises que integram os quadros
da Organizacdo para Cooperacdo e Desen-
volvimento Econdmico, a Nova Zelandia
se destaca por ter abolido o regime especial
dedicado aos servidores, dando liberdade a
cada agéncia governamental, empresa e ins-

Funcionarios publicos e privados tiveram acesso a sistemas
formais de seguridade social em momentos distintos;
dar as diferencas de regras que persistem até hoje
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A Nova Zelandia se destaca por ter abolido o regime
especial dedicado aos servidores, dando liberdade para
cada agéncia governamental criar seu préprio plano

tituicdo de natureza publica para criar seu
préprio plano de pensao.

Tais planos, denominados “superan-
nuation funds”, funcionam na modalidade
CD, mas a contrapartida da patrocinado-
ra varia bastante. No poder judicidrio, por
exemplo, os juizes contribuem com 4% dos
seus saldrios, mas o governo garante uma
contrapartida de 30%. J4 os policiais rece-
bem 2,27 délares do patrocinador para cada
délar aportado ao plano.

Na vizinha Austrdlia, apds a realiza-
¢do de reformas, os planos dos servidores
publicos passaram do modelo de Beneficio
Definido para Contribui¢do Definida, asse-
melhando-se ao desenho em vigor na indus-
tria dos “superfunds” da qual participam os
trabalhadores da iniciativa privada. Contu-
do, as contribui¢bes do empregador “gover-
no” tendem a ser mais altas do que o minimo
imposto pela regulagdo e ao praticado pela
maioria dos patrocinadores privados.

Em sete economias da OCDE, os servi-
dores ptblicos dispdem de sistemas andlo-
gos aos dos trabalhadores do setor privado;
sdo elas: Chile, Republica Tcheca, Estonica,
Hungria, México, Polonia e Eslovdquia. “Al-
guns desses paises eram antigas republicas
socialistas da Europa Central e Oriental. O
setor privado era a menor parte da forca de
trabalho antes da transi¢do para democracia,
de forma que ter sistemas previdencidrios
distintos para os dois setores nao fazia muito
sentido”, explica Edward Whitehouse.

No outro extremo estdo paises como
Austria, Bélgica, Franga, Alemanha, Grécia,

Coreia, Luxemburgo, Portugal e Turquia,
nos quais hd arranjos previdencidrios abso-
lutamente diferentes para os funciondrios
publicos e privados. Nesses casos, os servi-
dores ndo sdo cobertos pelo regime geral de
previdéncia social, estando sujeitos a regras
diferentes de idade, cdlculo de beneficios e
elegibilidade.

Em determinadas situagdes, a provisao
de renda de aposentadoria para o setor pu-
blico é bastante fragmentada, com planos di-
ferentes destinados a categorias especificas.
E precisamente isso que ocorre na Franca e
na Grécia, por exemplo. Em outras casos, 0s
servidores sdo cobertos pela previdéncia es-
tatal, podendo, inclusive, ter direito a bene-
ficios assistenciais ndo contributivos.

Em paises como Dinamarca, Holanda,
Finlandia e Islandia, os trabalhadores do se-
tor privado tém acesso a planos de pensao
capitalizados baseados no vinculo emprega-
ticio com parametros bastante similares aos
dos funciondrios ptublicos. A diferenga é que
em Finlandia e Islandia a participagdo em
tais planos é compulséria, enquanto na Ho-
landa e Dinamarca ela é classificada como
semi-mandatdria por ser regida por acordos
coletivos.

Normalmente, quando a previdéncia
estatal garante uma taxa de reposicao eleva-
da em relacdo ao saldrios da ativa, o com-
plemento de renda do servidor publico na
aposentadoria tende a ser menor, a exem-
plo do que ocorre na Eslovénia e na Itédlia
(na nacdo latina, alids, tal complementagao
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é limitada a acordos coletivos firmados por
determinadas indtstrias).

Situagdo inversa é observada em Cana-
dé e Irlanda, onde o sistema ptblico paga
beneficios relativamente modestos, reve-
lando uma taxa de reposicao de renda mais
baixa em relagdo a média liquida da OCDE
- 63% segundo a publicacdo Pensions at a
Glance (2015). Nesses paises, os beneficios
estatais sdo complementados por pensdes
mais generosas para o funcionalismo publi-
co. (A titulo de curiosidade, ainda de acordo
com a publicagdo, a taxa de reposicao liqui-
da brasileira é de 76%, portanto, bem acima
da média da organizagéo).

Nos Estados Unidos, os servidores pu-
blicos federais foram incorporados a previ-
déncia social em 1983, seus beneficios BD
sofreram reducao significativa e, para com-
pensar, foi criado um plano de Contribui¢do
Definida com aportes do governo (obrigaté-
rios) e do participante (voluntdrios) deno-
minado Thrift Savings Plan.

No Reino Unido, os servidores ptblicos
recebem o beneficio basico universal. Soma-
-se a ele um beneficio acumulado em planos
privados que de maneira simplificada subs-
tituem, mediante o cumprimento de certos
requisitos, a State Second Pension (S2P), que
é o componente associado a renda da pre-
vidéncia estatal que complementa a pensao
universal a qual todos os trabalhadores tém
direito. Contudo, esse mecanismo de subs-
tituicdo, denominado “contract out” em
breve desaparecerd em decorréncia de uma
reforma mais ampla, fazendo com que os

servidores do Reino Unido sejam integral-
mente incorporados a previdéncia social,
passando a contar apenas com uma comple-

mentagdo ao beneficio estatal.

A busca por reformas

Assim como o Reino Unido, diversos
paises decidiram reformar os sistemas de
aposentadoria do funcionalismo apés a ca-
tegoria ter ficado de fora de reformas ante-
riores, mais abrangentes.

Grécia, Italia, Franca, Suécia e Portu-
gal, por exemplo, procuraram fazer com os
servidores publicos passassem a ter direitos
previdencidrios mais parecidos com os tra-
balhadores da iniciativa privada.

No Chile, México, Austria, Hungria,
Espanha e Estados Unidos, o provimento de
renda de aposentadoria do funcionalismo
foi transferido para o regime geral de previ-
déncia, tendo havido, em determinadas si-
tuagdes, a criacdo de um pilar capitalizado
de Contribui¢do Definida (Chile, Dinamar-
ca, Hungria, Pol6nia). Outras iniciativas re-
formadoras incluiram, ainda, a introducédo
de fundos de reserva, como na Bélgica, Fin-
landia, Alemanha, Suécia e Irlanda.

Especialistas argumentam que as me-
didas necessdrias para tornar os sistemas de
aposentadoria dos servidores ptblicos mais
sustentdveis sdo as mesmas a serem ado-
tadas nos regimes gerais. Uma das opgdes
é mudar a taxa de acumulacgdo de direitos,
ou seja, o percentual de beneficio acumula-
do para cada ano de contribui¢do. “Essa é a
forma mais direta de intervir no beneficio e

Nos EUA, os servidores federais foram incorporados a
previdéncia social em 1983. A forte reducao dos beneficios
foi compensada pela criagdo de um plano CD
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Mudar a taxa de acumulacio de direitos é a forma
mais direta de intervir no beneficio e reduzir custos,
embora seja a abordagem menos utilizada

também a abordagem mais raramente utili-
zada”, pondera Edward Whitehouse, acres-
centando serem mais comuns as mudancas
na féormula de célculo, como considerar a
média salarial da carreira ao invés de ape-
nas um numero limitado de saldrios nos
anos anteriores a aposentadoria.

“Outro método indireto é mudar a valo-
rizagdo, ou seja, a maneira como a renda dos
anos iniciais da vida laborativa serdo reavalia-
dos no célculo dos beneficios a fim de se le-
var em conta as mudangas no custo de vida
ao longo do tempo”, explica o especialista. Ele
garante que a medida fard com que os cus-
tos do plano BD sejam reduzidos; no entanto,
dependendo do desenho do sistema previ-
dencidrio, é preciso cuidado para que tal eco-
nomia nao seja prejudicada pelo aumento dos
gastos com beneficios assisténcias para os tra-
balhadores com rendas mais baixas.

Demais alternativas incluem a forma
de reajuste dos beneficios em pagamento e
o aumento da idade de aposentadoria. Nes-
se caso, observa Whitehouse, ha dois efei-
tos positivos: o beneficio é pago por menos
tempo, implicando em reducdo dos custos,
e as pessoas trabalham mais, o que significa
que contribuirdo por mais tempo para o re-
gime previdencidrio.

Demografia distinta

Diversos estudos indicam que os servi-
dores publicos tém um perfil demogréfico
diferente do restante da populagdo, com
uma tendéncia ao envelhecimento mais pro-

nunciada que afeta o niimero de beneficia-
rios e contribuintes.

Dados relativos aos anos de 1995 a 2009
revelaram que, em termos demograficos, os
governos centrais mais jovens eram os de
paises como China, Estonia, Japao e Coreia,
com 25% ou menos dos empregados com
idades superiores a 50 anos. Em contrapar-
tida, 40% do funcionalismo tinha mais de 50
anos na Bélgica, Alemanha, Islandia, Itélia,
Suécia e Estados Unidos.

“Avaliando as séries histéricas, nota-se
que a forca de trabalho da maioria dos go-
vernos centrais envelheceu nesses 15 anos.
As excegdes sdo Japao, Coreia e Suiga, onde
a proporgao de trabalhadores com mais de
50 anos permaneceu relativamente estavel”,
relata Whitehouse. Dos 26 paises da amos-
tra, 22 viram a proporcdo de funciondrios
publicos com essa faixa etdria aumentar em
cerca de 30%.

Ja o Brasil possui 1.432.800 mil servido-
res na administragdo publica federal. Desse
total, cerca de 770 mil sdo servidores ativos,
407 mil sdo aposentados e 254,5 mil sdo ins-
tituidores de pensdo. 60% do contingente é
formado por homens e 40% por mulheres,
uma despesa média mensal agregada de R$
12.008.525. A maioria dos homens estd na
faixa etdria dos 51 a 55 anos (57 mil) e 56 a
60 anos (56 mil). Entre as mulheres, a faixa
etdria predominante é mais jovem: 31 a 35
anos (53 mil), seguida por 51 a 55 anos (45
mil). Os dados, relativos a fevereiro de 2017,
sdo do Ministério do Planejamento.
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“Nos paises-membros da OCDE, apro-
ximadamente um terco dos funciondrios dos
governos centrais tinha pouco mais de 50
anos em 2009. Isso significa que haverd uma
grande massa de potenciais aposentados nos
préximos 10 a 15 anos”, prevé Whitehouse.

O envelhecimento da forca de trabalho
no servico publico tem vdrias implicacdes, a
comegar pela drea de recursos humanos. Se-
gundo o especialista, muitos paises ndo pos-
suem uma politica especifica para lidar com
a perda de conhecimento futuro acarretada
pela aposentadoria desses funciondrios. Ou-
tro impacto importante é o do custo, espe-
cialmente nas economias que contam com
sistemas especificos para o funcionalismo
ou pagam beneficios “generosos” comple-
mentares a previdéncia social.

Custo médio

Utilizando informagdes disponiveis re-
lativamente restritas - e levando em conta o
desenho diferenciado dos regimes de cada
pais - Whitehouse concluiu que o gasto mé-
dio dos governos com o provimento de be-
neficios previdencidrios ao funcionalismo
publico federal varia entre 1,3% e 1,5% do
Produto Interno Bruto. No topo da lista es-
tdo Finlandia (2,8%) e Grécia (3,7%), nagbes
que possuem sistemas distintos para os ser-
vidores. Em seguida vém Australia, Japao,
Reino Unido e EUA, paises em que a renda
de aposentadoria do servigo ptiblico é resul-
tado de uma combinagdo da previdéncia es-
tatal e arranjos complementares.

O déficit brasileiro

Em maio de 2016, apds realizar um
diagndstico dos Regimes Préprios da Pre-
vidéncia Social (RPPS) com o intuito de
avaliar os riscos a sustentabilidade do sis-
tema brasileiro, o Tribunal de Contas da
Unido estimou que o déficit da previdéncia
de servidores publicos dos estados, Distri-
to Federal e municipios para os préximos
75 anos seria de R$ 2,8 trilhdes. Foram ava-
liados 2089 entes federativos, cobrindo 7,6
milhdes de segurados, entre 5,1 milhdes de
servidores ativos, 1,9 milhdes de aposenta-
dos e 623 mil pensionistas.

O déficit atuarial foi apurado com base
em dados relativos a 2014. Segundo o TCU,
86% estariam concentrados em trinta regi-
mes de estados e grandes municipios com
valores superiores a R$ 10 bilhges. “Entre
os anos de 2011 e 2014, o déficit atuarial
agregado dos estados alcangou 50% do PIB.
Em 2014, nos municipios e na Unido, os dé-
ficits foram da ordem de 10% e 20% do PIB,
respectivamente”, revelou o relatdrio.

Dados referentes a 2016 da Secretaria
de Previdéncia do Ministério da Fazenda
indicam que o déficit do regime geral foi
de R$ 151,9 bilhdes e do regime préprio
de R$ 155,7 bilhdes. Nessa conta entram
R$ 89,6 bilhdes de déficit dos estados; R$
77,2 bilhdes da Unido e R$ 34,1 dos milita-
res. J4 a categoria dos servidores publicos
municipais apresentou superdvit de R$
11,1 bilhoes. ]

Muitos paises ndo possuem politicas de Recursos Humanos
para lidar com a perda de conhecimento acarretada pelo
envelhecimento - e aposentadoria - dos funcionarios pablicos
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A carteira consolidada das entidades fechadas teve rentabilidade de 0,52%, enquanto a TJP (Taxa de Juros Padrao) ficou em 0,86%. No acumulado do primeiro
trimestre de 2017, a rentabilidade das EFPC ficou em 3,53%, acima da TJP que ficou em 2,62%. Os ativos das EFPC atingiram R$ 811 bilhdes, o que representa
12,9% do PIB, um aumento de 0,3 p.p. em relacdo ao fechamento de 2016.

Titulos publicos 91.922 17,1% 90.442 15,8% 98.639 15,4% 67.446 10,5% 83.351 12,4%  105.949 155% 131.273 17,4%  134.853 17,4%
Créditos Privados e Depositos 24211 4,5% 27.508 4,8% 32619 51% 26.672 4,2% 27.099 4,0% 24473 3,6% 23.843 3,2% 23.146 3,0%
SPE 119 0,0% 193 0,0% 213 0,0% 186 0,0% 160 0,0% 142 0,0% 139 0,0% 140 0,0%

Fundos deinvestimentos-RF'  205.703 382% 231814 404%  264.575 41,2%  292.469 45,7%  320.530 47,7%  353.344 51,6% 391.508 51,8% 412555 53,2%

Agoes 88.251 16,4% 80.407 140%  89.404 13,9% 84.213 13,2% 77.026 11,5% 58.445 8,5 71.536 9,5% 67.198 8,7
Fundos de investimentos - RV? 86.651 16,1% 92.013 16,0% 94.217 14,7% 101.542 15,9% 89.241 13,3% 68.425 10,0% 65.478 8,7 65.766 8,5

Empresas Emergentes 0,1% 0,1% 0,1%

Participagoes 9.466 1,8% 11.875 2,1% 15.016 2,3% 16.819 2,6% 19.546 2,9% 17.422 2,5% 14.342 1,9% 14.199 1,8%

Fundo Imobiliario 1.112 0,2 1.908 0,3 2.191 03 2617 0,4 2.026 0,3 1.906 0,3 1.922 02

Empréstimo a Participantes 11.468 2,1% 12.995 2,3 14.593 2,3 15.685 2,4 17.217 2,6 17.950 2,6 18.546 2,5 18.611 2,4

Financiamento imobiliario 1.944 0,4 1.914 0,3 1.760 0,3 1.606 0,3 1.488 0,2 1473 0,2 1.424 0,2 1.394 0,2

Notas: ' Inclui Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Multimercado e FIDC; 2 Inclui Agdes e Indice de Mercado; * Inclui Cambial, Divida Externa, A¢des - Companhias Abertas - Exterior, Outros Realizaveis,
Derivativos, Outros.

Il. EVOLUCAO DOS ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMEN

72,4% 73,6%

70,7%

 Titulos publicos
= Renda Fixa 17,4%
= Créditos Privados e Depdsitos
0%
W Renda Variavel = 0,0% mSPE

Fundos de investimentos - RF'

4
g
8,7% W Agdes
3 , :
¥ Fundos de investimentos - RV?
2013 2014 2015 2016 mar/17

Bei oy 03%

-
9,4%

2013 2014 2015 2016 mar/17

3,3%

3,0%

W Iméveis

W Operagdes com Participantes
L_11,1%
™ 10,8%

Investimentos Estruturados
Outros

Total




1. EVOLUCAO DOS ATIVOS* X PERCEN

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 mar/2017

i Ativos das EFPCs (RS bi) =o=Ativos EFFPs/ PIB
Fonte: IBGE/ABRAPP
O ativo representa o disponivel + realizavel + permanente
PIB referente ao |, Il, lll e IV trim/2016
*Valor estimado

IV. EVOLUCAO DO SUPERAVIT E DEFICIT DAS EFPCs (acumulado) (RS bilhoes)
Superavit Déficit
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  mar/17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 mar/17
Qtde Qtde
EFPCs 152 197 196 187 186 136 138 127 138 143 EFPCs 76 34 43 48 33 92 95 92 80 81
Otde nd nd 580 550 516 402 417 398 438 485 Qtde nd nd 121 153 111 257 237 239 205 194
Planos Planos

Concentragao do Déficit

FETTITT

68,5 ™10 planos

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 mar/17 20 planos

162 planos

V. COMPARATIVO REGIONAL

Quantidade de Investimento

Regional* Entidades** (R$ milhdes)

Sudeste 17,4% 351.628 45,4% 541.923 21,2% 1.344.005 34,0% 311.274 41,3%

16,7% 53.446 6,9 277.025 10,8% 386.712 9,8 58.785

100,0% 775.097 100,0% 2.560.397 100,0% 3.955.191 100,0% 752.942 100,0%

* Composicao Regional: Centro-Norte - RO, AM, RR, AP, GO, DF, AC, MA, MT, MS, PA, Pl e TO. Leste - MG. Nordeste - AL, BA, CE, PB, PE, RN e SE. Sudeste - RJ e ES. Sudoeste - SP. Sul - PR, SC e RS.
** EFPCs da amostra / Obs.: Qtde de EFPCs ativas por regido de acordo com Estatistica Trimestral (mar/17) - PREVIC: Centro-Norte = 38, Leste =17, Nordeste = 26, Sudeste = 56, Sudoeste =117 e Sul = 53 -> (Total = 307)

VI. COMPARATIVO POR TIPO DE PATROCINIO

Quantidade de Investimento Participantes
Entidades* 0 (R$ milhdes) Ativos

Patrocinio

Dependentes Assistidos

Privado 61,9% 304.756 39,3% 1.574.248 61,5% 1.942.142 49,1% 332.797 44,2%

5. 100,0% 2.560.397 100,0% 3.955.191 100,0% 752.942 100,0%

* EFPCs da amostra / Obs.: Qtde de EFPCs ativas por tipo de Patrocinio de acordo com Estatistica Trimestral (mar/17) - PREVIC: Instituidor = 21, Privado = 198 e Publico = 88 -> (Total = 307)
** As informacgdes de investimento e populagao se referem também a outros planos de beneficio instituidos existentes em Entidades Multipatrocinadas




VII. RENTABILIDADE ESTIMADA

2004 12,50% 16,16% 17,82% 21,07% =—TMA/TIP* = CDI e===EFPCs

05 TIH 1900%  2773%  1905% oo 5%

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

2008 12,87% 12,38% -41,22% -1,62% 452%

ASFA - p56o5--a73%
2009 1036%  988%  B266%  2150% soos 416% sov, e
2010 1285%  9,77% 1,04%  13,26% 429%

oM 2a% TISE% IB1I% 980% 333 P e

2012 1257%  840%  740%  1537% 204% 288%

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

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

oma7 0% 105% 2% 05% 57%

30% 101%
2017 262%  303%  790%  3,53% g

2967%

47%
17%  32%

T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Acumulado | 4 co0 | 43,030 | 13,00% | 14,51%
anualizado

*TMA - Taxa Méaxima Atuarial (até dez/2014) - de acordo com as premissas previstas na Resolucao CNPC n° 9 de 29/11/2012.
TJP-Taxa de Juros Padrao (INPC + limite superior de 5,65% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a IN n° 19/2014 e Portaria PREVIC n° 197 de 14/04/2015 até dez/2015); (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 6,66% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n° 375 de 17/04/2017)

Fonte: ABRAPP / BACEN / IPEADATA

VIIl. RENTABILIDADE TRIMESTRAL DAS EFPCs - CONSOLIDADO

5,21%
4,70%
4,49%
3,66%
[ 3,25% 3,53%
3,13% 307%
2,21% 2,18% Média: 2,14%
1,75%
1,06%
0,67% 0,82%
. I I 0,03%
l -0,46%
-0,73%

-1,50%
2T/12  3T/12  4T/12  1T/13  2T/13  3T/13  4T/13  1T/14 2T/14 3T/14 4T/14 1T/15 2T/15 3T/15 4T/15 1T/16 2T/16 3T/16 4T/16  1T/17

IX. ALOCAGAO DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE PLANO*

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

Imoéveis 28.661 5,8% 88,3% 464 0,5% 1,4% 81393 1,9% 10,2%
Outros 1.534 0,3% 63,0% 311 0,3% 12,8% 589 0,3% 24,2%

Total 493.332 100,0% 64,8% 035 100,0% 12,1% 176.305 100,0% PERL

* Sao considerados os investimentos dos Planos Previdenciais.

X. RENTABILIDADE ESTIMADA POR TIPO DE PLANO

104,57%

104,00%

93,99%

WBD WMCD WCV MEFPCs




XI. ALOCAGAO MEDIA (ARITMETICA) POR FAIXA DE PATRIMONIO

Até R$ 100 mi 92,0%

Estruturados

0,2%

0,4%

Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi 89,8%

Acima de R$ 10 bi 78,9% 11,4%

4,5%

2,6%

Percentual alocado fora da Renda Fixa

10,2%

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

Até RS 100 mi Entre RS

XII. RANKING DOS 15 MAIORES PLANOS

21,1%
12,4%

8
2bieR$ 10 bi

i
Acima de R$ 10 bi

s

Consolidado

BENEFICIO DEFINIDO

Fundo de Investimentos

Nome do Plano

CONTRIBUICAO DEFINIDA

Nome do Plano

Investimentos

Pensao (R$ mil) (GET)
1 | P PREVI 159240373 | | 1 | PLANO ITAUBANCO CD FUNDACAO ITAU UNIBANCO 9.563.453
2 | PLANO PETROS DO SIST. PETROBRAS | PETROS 49.952.436 2 | PLANO DE BENEFICIOS VISAO VISAO PREV 4732.804
3 | REG/REPLAN FUNCEF 46.151.956 3 |1BM-CD FUNDACAO IBM 3.792.260
4 | PLANOBD REAL GRANDEZA 13.654.209 4 | PLANO APOS. SANTANDERPREVI | SANTANDERPREVI 3217.772
5 | PLANOBD VALIA 11.313.276 5 | PLANO CD GERDAU GERDAU PREVIDENCIA 2.980.220
6 | PBS-A SISTEL 11.010.334 6 | PLANO ODEBRECHT PREVIDENCIA 2.804.295
7 | pBB FAPES 10.053.870 7 | ceeeprev ELETROCEEE 2.739.645
8 | PSAP/ELETROPAULO FUNCESP 8.657.156 8 | VIVAPREV FUNDACAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.588.996
9 | pac FUNDACAO ITAU UNIBANCO 7.547.829 o |ors PREVINORTE 2415614
10| PLANOV BRI GEEBEY 10 | PAI-CD FUNDACAO ITAUSA 2363.682
11| PBB CENTRUS 6.055.481 11 | EMBRAER PREV EMBRAER PREV 2317.868
12 A IFOIRLLYZ SR 12 | PLANO DE APOSENTADORIA UNILEVERPREV 2144125
13 | PLANO BANESPREV Il BANESPREV 5.683.706 13 | PLANO PRECAVER QUANTA - PREVIDENCIA 2.020.840
14 | PLANO UNIFICADO BD FUNDACAO COPEL 5.444.669 P [Py pmmmm—— y— LT
15 | PSAP/CESP B1 FUNCESP 5.317.606 15 | VOTORANTIM PREV FUNSEJEM 1.580.700

CONTRIBUICAO VARIAVEL INSTITUIDOS
Nome do Plano F:::;)é:i)e Inv?;gr:l“?lr)ltos Nome do Plano F::::a:e Inv?;;i':'"?lr)]ms

1 | PLANO PETROS-2 PETROS 15.438.092 1 | VIVAPREV FUNDAGAO VIVA DE PREVIDENCIA 2.588.996
2 | NOVOPLANO FUNCEF 11.910.229 2 | PLANO PRECAVER QUANTA - PREVIDENCIA 2.020.840
3 | PREVIFUTURO PREVI 9.952.152 3 | UNIMED-BH UNI+PREV MULTIPATROCINADO 667.644
4 |B FORLUZ 8.827.692 4 | OABPREV-SP OABPREV-SP 548.097
5 | PLANO VALE MAIS VALIA 7.296.990 5 | ANAPARPREV PETROS 493.703
6 | TELEMARPREV FUNDACAO ATLANTICO 4.729.342 6 | SICOOB MULTI INSTITUIDO SICOOB PREVI 418102
7 | PPCPFL FUNCESP 4.669.403 7 | PBPA OABPREV-PR 256.984
8 |PCVI TELOS 4.326.834 8 | RIPREV OABPREV-RJ 157.438
9 | PLANO PREVI-GM 3.950.446 9 | PLANJUS JUSPREV 152,552
10 | PLANO Il FUNDAGAO COPEL 3.716.832 10 | ACRICELPREV MULTIBRA INSTITUIDOR 140.048
11 | PS-Il SERPROS 3.335.530 11 | PBPA OABPREV-MG 139.487
12 | PACV INFRAPREV 2.966.515 12 | PBPA OABPREV-SC 133.113
13 [CD FACHESF 2.652.701 13 | PLANO DE BENEFICIOS II MUTUOPREV 87.777
14 | TCSPREV FUNDAGAO ATLANTICO 2632678 14 | COOPERADO UNI+PREV MULTIPATROCINADO 79.799
15 | PLANO MISTO CBS PREVIDENCIA 2.563.625 15 | ADV-PREV OABPREV-GO 79.597




Xlll. EVOLUGAO DOS ATIVOS DOS PLANOS INSTITUIDOS* XIV. EVOLUCAO DOS ATIVOS DOS FUNDOS DE PENSAO DOS SERVIDORES*
34 36 38 37 38

23 23
2 z 656 1.398
1.280
5.695
4.469 1.878
774
3.079
2431
867
709
417

2013 2014 2015 2016 mar/2017

mmm Plano Instituido em EFPCs Multipatrocinadas (RS mi) === Plano Instituido em EFPCs Instituidoras (RS mi) 50
® Total (RS mi) Plano Instituido em EFPCs Instituidoras (Qtde) —

------- Plano Instituido em EFPCs Multipatrocinadas (Qtde) 2013 2014 2015 2016 mar/2017

O ativo representa o disponivel + realizavel + permanente *Valor em R$ milhoes
*Valor em R$ milhdes

XV. PASSIVO ATUARIAL XVI. DEMONSTRATIVO DE BENEFICIOS

Percentual das Provisdes Matematicas Valor Médio

Mensal? (R$)

= . ___
34,7%
69,8% SRR
Aposentadoria por Invalidez 1.323.987 2.091

Nota: O valor dos Beneficios pagos, quando também considerados os Auxilios - Prestacao Continuada,
Peculios e Outros beneficios de Prestacao Continuada é de R$ 40,5 bi.

Valor (R$ mil)?

EFPCs

m Beneficios Concedidos M Beneficios a Conceder 5.137

Percentual das EFPCs e Planos de acordo com o percentual da Proviséao
Matematica de Beneficios Concedidos

. Qtde. ) Entre 25% e Entre 50% e Entre 75% e
Até 259
LU EFPCs/Planos o 50% 75% 100%

77,5% 14,7%

2.443

EFPCs 28,0% 30,3% 26,5% 15,2%

B Aposentadoria Programada B Aposentadoria por Invalidez = Pensées
" Valor acumulado até dezembro de 2016.
2 Média estimada dos valores acumulados até dezembro de 2016 (R$).

*Foram consideradas apenas EFPCs com dados disponiveis

DE POPULACAO

Partlmpantes* Aposentados* Beneficiarios de Pensao
Faixa Etéria -

Participantes Aposentados Beneficidrios de Pensdo

De 25 a 34 anos 20,4% 11,8%

De 55 a 64 anos 30,2% 13,7% 18,0%
_-----_ “"

75%
De 75 a 84 anos 0,4 8,9 1,6 ,7% 13,1%
Masculino = Feminino Masculino = Feminino Masculino = Feminino

*Dados de 2014 / Amostra com 246 entidades e populacao de mais de 3,2 milhdes de pessoas
Evolugdo da Maturidade Populacional**- EFPCs Maturidade Populacional por Tipo de Plano Percentual das EFPCs e Planos de acordo com a

Maturidade Populacional

47,2%

Entre 25% | Entre 50% | Entre 75%

e 50% e 75% e 100%
cD 360 91% 7% 1% 1%
EFPCs 266 62% 20% 1% 7%

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

soma dos participantes e assistidos




A A AO DA P

FUNDOS DE PENSAO 'NvfrgIMiEl)NTo Anav;?’i‘%cﬁom PAATF}\T,'S'; DEPENDENTES ASSISTIDOS! FUNDOS DE PENSAO 'NVEgIMﬁ)N o Anﬂv;éi/\'gﬂcﬁow PAATF}\T,'(S; DEPENDENTES ASSISTIDOS!

1 PREVI® 170.425.673 1 100.485 248.993 92.918 70 JOHNSON & JOHNSON? 1.629.333 89 6.602 6.899 848
2 PETROS* 70.122.762 2 96.747 338.766 64.744 71 ENERPREV? 1.616.339 96 4.498 9.460 1.984
3 FUNCEF 59.955.010 3 94.635 194.077 41.550 72 FUNDAGAO PROMON? 1.504.808 161 2.0m 5.500 681
4 FUNCESP 27.069.940 8 31.183 470 31.583 73 FASC 1.477.955 83 7.560 1.090 681
5 FUND ITAU UNIBANCO? 25.057.704 12 39.397 2.698 13.587 74 BANESES 1.468.887 138 1.954 5.066 2.090
6 VALIA? 21.253.845 4 80.200 312.251 21.882 75  PREVI-SIEMENS? 1.437.056 69 9.572 15.093 1.293
7 SISTEL 17.375.236 31 1.706 15.992 23.398 76  FUNDAGAO CORSAN 1.400.252 78 5.655 11.159 3.585
8 BANESPREV? 16.863.997 29 2.751 22.022 23.762 77 FUSAN 1.385.572 76 7.018 13.980 2.607
9 REAL GRANDEZA? 14.786.349 62 4.249 20.061 8.396 78  PRHOSPER? 1.346.771 128 3.244 2.467 1.560
10 FORLUZ 14.737.329 32 8.036 45.139 16.294 79  FACEB 1.306.202 164 1.012 1.174 1.431
1 FUNDACAO ATLANTICO®  10.476.354 27 13.905 50.757 14.812 80  PRECE 1.282.110 66 3.892 11.346 7.454
12 FAPES 10.248.813 116 3.009 7.273 2129 81 PREVI-ERICSSON? 1.265.541 121 4.169 4.495 837
13 FUNDAGAO COPEL 9.237.426 44 9.917 8.160 7.961 82  PREVIG 1.244.898 160 2.124 2.119 620
14 PREVIDENCIA USIMINAS®  8.455.839 17 20.489 58.470 20.177 83  FIPECQ* 1.244.627 167 2.031 4.859 348
15 TELOS? 7.438.500 56 6.695 24.739 6.737 84  HPPREV? 1.238.792 122 4.737 11.546 240
16 CENTRUS 6.922.065 178 486 1.551 1.572 85  FORD? 1.227.153 57 12.625 20 698
17 MULTIBRA FDO PENSAO®  6.906.701 5 70.683 2 7.136 86  GEBSA-PREV? 1.222.587 87 7.554 11.345 227
18 FACHESF 6.303.129 60 4.961 14.700 8.088 87  FAELCE? 1.205.741 145 1.207 4.100 2.340
19  CERES® 6.017.711 1 12.638 33.905 6.229 88  CIBRIUS 1.190.661 m 4,052 3.452 1.243
20  ELETROCEEE 5.996.468 49 6.449 13.486 9.094 89  BASF 1.177.200 150 2.847 9.217 500
21 VISAO PREV? 5.886.029 43 13.160 14.881 5.633 90 SAO BERNARDO? 1.154.348 51 13.061 8.293 1.430
22 ECONOMUS? 5.673.914 39 12.126 19.561 6.892 91 PREVDATA 1.147.312 126 3.287 993 1.592
23 SERPROS’ 5.516.565 50 10.914 25.868 3.782 92 ACEPREV 1.135.876 102 4211 12.372 1.749
24 BBPREVIDENCIA? 5.320.376 6 70.801 64.631 1.933 93 PREVISC? 1.109.327 59 11.997 16.841 1.134
25 CBSPREVIDENCIA 5.116.509 21 20.151 35.535 13.783 94 PREVUNIAO? 1.057.207 104 4.901 8.356 759
26 MULTIPREV? 4.792.211 16 40.447 61.022 1.369 95  SAORAFAEL 1.055.229 169 1.665 2929 684
27 FUNDAGAO IBM? 4.506.949 55 12.509 15.362 974 96  BRASILETROS 1.039.109 141 1.158 4.942 2613
28  FUNDAGAO BANRISUL 4.432.245 54 6.801 - 6.801 97  ISBRE 991.101 221 506 1.163 403
29  FUNBEP? 4.349.702 97 1192 7.520 5.285 98  PREVINOVARTIS 988.146 151 2.765 - 530
30  ELETROS 4.319.086 105 3.345 7.614 2.295 99  SYNGENTAPREVI? 987.253 157 2.642 4.623 232
31 CAPEF? 4143177 65 6.742 20.278 4.730 100  CARGILLPREV? 971.815 81 8.717 13.086 169
32 PREVI-GM? 3.951.778 30 23.248 8.228 3.027 101 BASES’ 966.900 173 814 1.827 1.390
33 GERDAU PREVIDENCIA 3.756.223 45 14.398 21.597 2.836 102 DESBAN? 923.779 220 374 1.099 547
34 PREVINORTE 3.468.683 90 5711 6.617 1.544 103 PREVIBOSCH 922.777 72 9.263 - 1.052
35  FIBRA 3.404.833 152 1.416 3.971 1.740 104 WEG 915.575 37 19.332 13.508 448
36  BRFPREVIDENCIA? 3.291.050 19 30.623 13.791 5.678 105 ECOS 907.052 196 725 287 725
37 SANTANDERPREVI® 3.223.215 15 41.550 893 826 106  FUNDAMBRAS® 903.092 53 13.184 223 714
38 BRASLIGHT 3.185.297 74 4.228 12.046 5.650 107 ABRILPREV 901.376 101 5.542 - 498
39 INFRAPREV? 3.127.644 52 11.536 16.826 2.912 108 IAJA? 875.656 99 5.268 9.383 970
40 PSS 2.998.276 94 2.641 4.388 3.977 109  AGROS 845.701 98 5.467 17.652 794
41 FUNDAGAO LIBERTAS 2.940.495 36 16.678 2.869 4.486 110 CELPOS? 827.493 119 1.665 4.585 3.391
42 UNILEVERPREV? 2.900.228 48 14.365 1.207 1.335 111 PLANEJAR? 825.171 134 3.929 5.895 370
43 ELOS 2.854.415 131 1.631 4.292 2.980 112 UNI+PREV MULTIPAT. 805.709 nd nd nd nd
44 CITIPREVI 2.842.374 67 10.426 - 916 113 MBPREV? 804.295 61 11.886 2.299 781
45  ODEBRECHTPREVIDENCIA  2.812.124 40 18.535 - 456 114 FUNDIAGUA® 769.606 110 3.881 8.898 1.450
46 FUNSSEST 2.798.861 80 6.169 - 2.743 115 CYAMPREV? 753.556 33 23.864 31.654 107
47 NUCLEOS 2.695.840 127 3.427 6.174 1.393 116 DUPREV? 738.968 153 2.784 431 255
48 VwpP? 2.689.106 14 46.503 58.998 1.963 117 COMSHELL 734.929 170 1.806 3.009 461
49 MULTIPENSIONS 2.657.554 10 56.521 85.100 1.341 118 ELETRA’ 733.009 155 1.702 3.800 1.251
50  FUNDAGAO VIVA* 2.651.118 9 60.103 145.553 - 119 COMPESAPREV 716.243 129 2.336 5.618 2.421
51 FUNDAGAO ITAUSA? 2.610.597 73 9.244 14.787 918 120 SERGUS 705.186 198 1.019 1.620 373
52 FUNEPP? 2.462.580 28 27.387 19.194 5 121 ULTRAPREV? 696.653 75 9.458 2.763 170
53  CELOS? 2.460.182 79 4.187 8.474 4.769 122 SEBRAE PREVIDENCIA 695.042 85 7.663 - 151
54 ITAUFUNDO MULTI? 2.406.083 25 29.116 6.817 822 123 FASCEMAR® 693.485 186 1.192 4.350 754
55  SABESPREV 2.352.625 35 13.749 38.777 7.467 124 FUND. SAO FRANCISCO? 647.397 182 1.089 1.901 881
56  EMBRAER PREV 2.321.443 42 17.902 12.168 953 125  PREVHAB 644.462 228 6 365 612
57 FUSESC 2.233.343 88 2.558 8.143 5130 126 PREVICAT? 627.991 142 3.108 9.114 653
58  REGIUS® 2.187.667 130 3.715 7.271 954 127 FACEAL 593.318 191 1.067 3.730 498
59  PREVIRB 2.119.111 179 463 1.780 1.585 128 PREVIPLAN? 589.341 159 2.322 5.464 448
60  QUANTA - PREVIDENCIA 2.097.759 " 56.110 91.898 120 129 CAPAF 583.418 133 2.257 3.517 2.047
61 METRUS 2.095.224 63 9.579 18.834 2.789 130 FABASA? 580.485 112 4.729 15.735 550
62  FUNDAGAO REFER? 1.932.848 22 4.550 42.540 28.544 131 OABPREV-SP? 574.517 20 35.224 57.965 94
63 MULTIPLA 1.883.297 34 23.123 18.221 666 132 PREVEME? 573.342 149 2.865 3.584 512
64  PREVDOW? 1.780.251 132 3.749 5.621 558 133 PREVICOKE? 559.086 214 851 39 167
65  BANDEPREV? 1.777.044 176 290 1.922 1.796 134 VIKINGPREV 554.660 139 3.706 84 265
66  FAELBA® 1.736.968 17 2.871 10.070 2.200 135 MAISVIDA PREVIDENCIA®>  537.391 194 1.386 2.078 76
67  INSTITUTO AMBEV? 1.716.858 93 4.984 942 1.850 136 ENERGISAPREV? 531.893 92 6.032 14.730 1.094
68  PREVIBAYER 1.691.904 82 6.459 - 2.054 137 PORTOPREV 501.881 109 5.188 676 157
69  FUNSEJEM? 1.658.701 24 29.616 9.456 894 138 FGV-PREVI? 493.455 171 2138 2.343 126




XVIII. CLASSIFICACAO DAS EFPCs

INVESTIMENTO  LASSIFICAGAO pp gy 1

FUNDOS DE PENSAO om0 TS TATNGS DEPENDENTES' ASSISTIDOS! FUNDOS DE PENSAO |NVE§;’|m5;uTo A:VL;%EKQSC%;AODOS Pﬁﬁ%; DEPENDENTES' ASSISTIDOS!
139 MULTIBRAINSTITUIDOR*  488.136 148 3.170 13 258 201 MAUAPREV? 204993 158 2702 4052 109
140 PREVIM-MICHELIN? 486.750 123 4875 56 91 202 PREVIHONDA? 198.613 58 13.109 19.664 63
141 SICOOBPREVI? 486.502 18 37.770 28.356 12 203 ROCHEPREV? 197.555 201 1237 1.600 58
142 FUNPRESP-EXE 482617 23 32.509 - 1 204  FIOPREV? 193.084 136 3.888 5.060 284
143 PREVMON? 475.284 156 2.847 4982 59 205  BOTICARIO PREV? 178.643 107 5.475 7632 26
144 INDUSPREVI 465191 143 3.246 377 502 206  TOYOTAPREVE 168.431 135 4173 6.259 n
145 GOODYEAR? 457.988 106 5.116 7673 431 207 FACOPAC? 162.515 181 1902 2.237 121
146 SUPREV 455.882 15 4045 2.901 1114 208  ALPHA? 162.070 207 1.032 2.190 192
147 GASIUS 454157 m 52 753 1.059 209  CAGEPREV 160.229 200 1255 1684 66
148 DERMINAS 446.858 71 6338 - 4078 210 OABPREV-RJ? 157.513 18 4926 8.306 136
149 SEGURIDADE 441,283 174 1.831 693 372 211 JUSPREV2 153.301 168 2354 3.480 3
150  FAPERS? 440.068 164 1.702 3.692 741 212 CARFEPE? 146.277 190 1.595 3.110 38
151 BUNGEPREV? 437.148 68 10.847 15.757 277 213 FAPECE 144.542 237 236 - 196
152 MENDESPREV 433.079 229 178 756 438 214 OABPREV-MG® 141.306 86 7.775 14.574 28
153 ABBPREV 416.680 144 3372 4 182 215 OABPREV-SC 134.982 91 701 - 78
154 FUTURA? 410.266 232 160 201 366 216  PREVBEP? 134.614 244 52 148 136
155 FAPA? 409.074 209 847 2.382 302 217 SIAS 133.447 77 8.209 ] 1279
156 CAPESESP 400.672 13 48.362 19.366 689 218 VISTEON? 122.400 166 2309 17 88
157 CARREFOURPREV? 395,637 7 66.515 45.499 142 219 FUMPRESC? 122188 2117 631 1634 345
158  ALPAPREV? 393,187 26 28.749 35.502 205 220 FUNASA® 117,252 204 528 1.432 741
159 FACEPI 386.647 185 972 2.237 976 221 CAFBEP? 115.478 199 973 868 354
160  CPPREV? 377.479 137 4029 6.043 104 222 RECKITTPREV? 114.947 226 688 1.032 56
161 UNISYS PREVI? 370.830 216 948 2 44 223 PREVYASUDA? 97.388 233 413 266 87
162 PFIZERPREV? 367.576 180 1.892 474 147 224  MUTUOPREV 90.263 nd nd nd nd
163 PREVINDUS 366.010 84 6719 - 1.097 225  OABPREV-GO? 80.281 124 4913 10.207 3
164  MSDPREV? 362.254 213 945 1416 76 226 INERGUS® 79.159 210 542 2295 570
165  CABEC? 361.801 208 150 1669 1.059 227 INSTITUTO GEIPREV 78.245 238 75 - 302
166  CIFRAO 360.683 189 833 1.885 827 228 OABPREV-RS? 73.839 14 5134 7.704 30
167 FUNDACAO ENERSUL 360.617 196 1.041 1977 409 229  MONGERAL? 69.877 172 2219 3.585 12
168  PREVCUMMINS? 353.355 184 1.807 2.567 146 230  DATUSPREV? 69.630 203 1.249 1685 28
169 CASFAM? 352173 13 4300 1364 915 231 PREVCHEVRON? 69.296 25 141 213 43
170 PREVISCANIA 350.709 147 3.248 2 21 232 ALBAPREV? 68.891 243 159 335 30
171 LILLY PREV? 341.831 215 823 1230 192 233 MMPREV? 57.544 163 2420 2 30
172 PORTUS 340.417 47 8.368 214 8.502 234 PREVUNISUL® 55.095 202 1186 1763 103
173 PREVPEPSICO? 338.108 46 16.887 15.615 105 235  FUNCASAL 52.720 193 874 1787 611
174  RANDONPREV? 334.368 70 10.621 16.364 163 236 FUTURAIR 48.617 230 551 321 1
175  FUNTERRA 333.494 241 139 474 128 237 SILIUS? 41223 240 25 295 326
176 DANAPREV? 325.304 100 6.039 9.058 112 238 PREVES 36.762 162 2,655 - -
177 POUPREV? 322.837 205 1211 1.681 36 239 SBOTPREV 35395 nd nd nd nd
178 PREVIP 320.568 154 2.832 5.456 145 240  ALEPEPREV 34.357 242 181 193 15
179 P&GPREV? 317.664 103 5.677 8.433 162 241 RIPREV2 32.037 225 757 - -
180  FASERN? 309.368 206 783 148 453 242 UNIPREVPE 28.609 250 5 34 3
181 FAECES 307.715 183 1.047 2.151 910 243 OABPREV-NORDESTE? 25333 234 348 588 148
182 KPMG PREV? 284.983 120 4981 7.448 52 244 CNBPREV 24.009 223 839 1.448 3
183 PREVIDEXXONMOBIL® 284.219 192 1461 2.230 80 245  ANABBPREV? 17.260 218 932 1814 4
184  EATONPREV? 275.758 125 4763 6.517 170 246 RS-PREV 9.617 nd nd nd nd
185 SOMUPP? 273.536 247 - ] 145 247 CAVA? 8.295 177 1483 2309 590
186  RBSPREV? 268.819 108 5372 3.100 122 248 FUCAE 7.402 nd nd nd nd
187 VOITHPREV 262.050 175 2.047 3.058 18 249  FUNDACAO FECOMERCIO?>  7.262 236 444 827 -
188 RAIZPREV? 260.406 38 19.283 12.865 5 250  SUL PREVIDENCIA? 5.945 246 149 224 -
189 OABPREV-PR? 258.622 64 12.032 19.700 51 251 MAPPIN? 3.651 146 3463 2.895 35
190  CASANPREV? 250,127 188 1603 4430 220 252 PREVCOM-MG 1.848 248 109 - -
191 SUPRE2 232,530 222 481 1434 386 253 ORIUS? 1.349 249 - 25 47
192 FUCAP? 229.042 187 1.578 1634 255 254 PREVBAHIA 735 nd nd nd nd
193 PREVICEL 228.464 219 809 1.098 121 255 ACIPREV 728 235 467 783 -
194  CAPOF 224.012 231 124 520 a7 256 SCPREV 684 nd nd nd nd
195  PREVEMEIR 221.859 140 3.874 6.791 37 257 FFMB? 122 239 250 237 15
196  AVONPREV? 220301 95 6.413 635 133 258 EDSPREV? 43 251 6 0 0
197 TEXPREV? 219.046 224 623 881 150
198  MERCAPREV? 215362 195 1387 2071 73
199  MERCERPREV? 209.292 227 716 1.072 m
200  CARBOPREV? 207736 212 837 1256 187

TOTAL ESTIMADO

Investimentos (R$ mil) 775.096.780 Participantes Ativos? 2.560.397 Dependentes? 3.955.191 Assistidos? 752.942

Populagéo referente a:1 Dezembro/16; 2 Dezembro/14

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



O IDGII é um sistema de informagdes comparativas dos principais indicadores de desempenho de

gestao do segmento de Previdéncia Complementar, os quais podem ser aplicados aos Fundos,
aos Planos ou a ambos.
Ele tem como objetivo disponibilizar para as entidades filiadas a ABRAPP, uma ferramenta de

| gerenciamento em tempo real dos indicadores de desempenho de gestdo, que permitem acom-

NDICADORES DE DESEMPENHO DE GESTAO panhar a evolugao e cumprimento de metas e a comparacédo (benchmark) da gestao dos fundos
de pensao.

LIMITE DA TAXA DE ADMINISTRACAO

O que mede? Esse indicador mede o percentual dos recursos para cobertura das despesas administrativas da EFPC incidente sobre os recursos
garantidores dos planos de beneficios.
Como analisar? Quanto maior o pecentual, mais préxima a entidade esta de comprometer o limite de transferéncia do custeio administrativo.

Mediana das EFPCs por patriménio (margo) Mediana das EFPCs ao longo do tempo*

Todos NN 0,14

0,71
066 059 ' oes o
AtéR$ 100mi I 0,58 062 g
0,54
Entre RS 100 mie RS 500 mi [N 0,17
Entre R$ 500 mie R$ 2 bi [N 0,12
Entre R$ 2 bie RS 10 bi [N 0,11 0,14
AcimadeR$ 10bi [l 0,04 I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

* Dados de dezembro, exceto 2017 (margo)

TAXA DE CARREGAMENTO

O que mede? Esse indicador mede o percentual incidente no custeio administrativo previdencial sobre a soma de contribui¢des e beneficios
Como analisar? O objetivo é acompanhar a evolucédo do custeio previdencial em relacao as taxas de carregamento praticadas pelo segmento

Mediana das EFPCs e Planos (por tipo) ao longo do tempo*

4,54 4,60 469 4

3,64 3,67 3,62 3,61
3,41 3,41
4321322 315 306

4,04
2,91
270 281
2,43
0523 2,22
1,93 1,94

Consolidado (oY

* Dados de dezembro , exceto 2017 (margo)
m2010 m2011 2012 2013 2014 2015 2016 w2017

DESPESA ADMINISTRATIVA EM RELACAO AOS RECURSOS GARANTIDORES

O que mede? Esse indicador mede o percentual de despesas administrativas em relagdo aos Recursos Garantidores
Como analisar? Quanto menor o percentual apurado, maior a eficiéncia da entidade na gestdo dos seus recursos garantidores

Mediana das EFPCs por patriménio (margo) Mediana das EFPCs ao longo do tempo*

Todos [ 0,16

0,72 0,73 0,69 078 0,74 0,72
Até R$ 100 mi I 0,82 0,64
Entre RS 100 mie R$ 500 mi [N 0,19
Entre RS 500 mie RS2 bi [ 0,13
Entre R$ 2 bie R$ 10 bi M 0,11 0,16
AcimadeRS$ 10bi [l 0,07 I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

* Dados de dezembro, exceto 2017 (margo)

O IDGII é um produto disponibilizado gratuitamente pela ABRAPP - Associagéo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar as suas associadas
Para maiores informacoes, contate o Nuicleo Técnico - ABRAPP / e-mail: nucleotecnico@abrapp.org.br site: sistemas.abrapp.org.br/idgii/



