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PREFACIO

O Relatério de Estabilidade da Previdéncia Complementar (REP) é uma publicacdo semestral da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) que apresenta o panorama do segmento
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), sua evolucao recente e perspectivas no Brasil,
com foco nos principais riscos e nas medidas que estao sendo adotadas para mitiga-los. A presente edicao
apresenta dados referentes ao segundo semestre de 2017 e busca propiciar uma avaliacao prospectiva dos
riscos.

A estabilidade do segmento de previdéncia complementar é definida como a capacidade de manter o
equilibrio técnico, a higidez e o regular funcionamento do sistema, entendido como a administracao dos
recursos dos participantes e o pagamento das obriga¢des devidas.

O conteudo do REP esta estruturado, de aspectos gerais a situacdes especificas, no intuito de propiciar a
compreensao dos riscos a partirdo ambiente macroecondmico existente. A analise busca evidenciar a situacao
de liquidez e de solvéncia, bem como a geracao de resultados, com foco nos riscos inerentes as atividades de
administracdo de recursos de terceiros destinados a previdéncia, tudo sob o enfoque prospectivo.

O Capitulo 1, intitulado “Aspectos macroeconémicos’, contempla a andlise dos indices econémicos e seus
possiveis efeitos no sistema de previdéncia complementar. O Capitulo 2“Panorama do sistema de previdéncia
complementar fechada” analisa a liquidez e a solvéncia do sistema, bem como os principais riscos, com a
utilizacdo de indicadores de liquidez especificos e detalhes sobre a evolucao do equilibrio técnico. Em adicao,
na secao resultados, foram incluidas analises de rentabilidade por modalidade de plano, comparando a
benchmarks de mercado.

Complementarmente, a edicao contém dois boxes. O primeiro refere-se as recentes mudancas regulatorias,
implementadas e em implementacao, que buscam o aprimoramento do arcabouc¢o regulatério e o
fortalecimento das linhas de defesa do segmento de previdéncia complementar. O segundo trata da
metodologia empregada para andlise da rentabilidade por modalidade de plano.
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SUMARIO EXECUTIVO

O Sistema de Previdéncia Complementar Fechado (SPCF) apresentou significativa melhora no periodo
encerrado em dezembro de 2017. O déficit acumulado agregado de RS 52 bilhdes ao final de 2016 reduziu-se
para aproximadamente RS 16 bilhdes. A dinamica positiva da solvéncia é resultante da recuperacao gradual
da atividade econémica e, principalmente, do equacionamento de déficits em curso, no valor aproximado
de RS 39 bilhdes, com destaque para aqueles realizados pelas Entidades Sistemicamente Importantes (ESI).
Igualmente relevante, destacou-se no periodo o aprimoramento do arcabouco regulatério, com a edicao de
resolugdes e instrugdes normativas direcionadas para o fortalecimento das linhas de defesa e da governancga.

No cendrio internacional, sinais de mudanca no ambiente benigno, marcado pela baixa inflacdo e pelo
crescimento, podem afetar os mercados emergentes. Eventual turbuléncia poderd ser originada pela
elevacao das taxas de juros nos paises de economias avangadas, especialmente nos EUA, e pela deflagracao
de disputas e quebras de acordos com impacto no comércio internacional e no preco do petréleo.

No cendrio doméstico, os riscos estao associados a retomada da atividade econémica, a situacao fiscal e ao
processo eleitoral, com repercussao na volatilidade do cambio e no preco dos ativos.

Nao obstante a melhora, a solvéncia do sistema ainda depende do sucesso no equacionamento dos
déficits acumulados em planos com caracteristicas BD, que demandardo, em geral, maior contribuicao
dos participantes e aporte de recursos pelos patrocinadores. Eventuais obstaculos ao cumprimento
dos equacionamentos podem implicar problemas de viabilidade e de continuidade dos planos, com
consequente reflexo na solvéncia do sistema.

O risco de liquidez do sistema permanece baixo. No consolidado, o sistema detém ativos elegiveis a
realizacdo em volume suficiente para honrar suas obrigacées no curto e no médio prazos. Planos com
indice de liquidez ampla (ILA) inferior a um estao sendo objeto de acdes de supervisao para adocao de
medidas saneadoras..

A andlise das perdas potenciais dos ativos financeiros evidenciou que o risco de crédito se mantem nao
relevante sistemicamente, apesar da pequena deterioracao na qualidade do crédito. Contudo, remanescem
planos com elevada perda esperada agravada, que sugerem baixa qualidade na selecao de ativos,
deficiéncias na gestao do risco de crédito ou ainda, em caso isolados, indicios de fraude nas operagdes de
investimentos.

Os limites divulgados para as taxas de juros parametro’ , a serem utilizados como premissa de taxa de
juros atuarial a partir de 2018, refletiram a reducdo na taxa de juros real. Mantidos constantes os atuais
patamares de taxas de juros reais das NTN-B, o limite superior da banda para as durations mais longas
tendera a se aproximar de 5,5% a.a. nos préoximos anos.

A rentabilidade do sistema apresentou desempenho satisfatério em 2017. O rendimento médio do sistema
foi 11,52%, para uma taxa de referéncia de 7,49% (INPC? + 5,32% a.a.). Tanto as ESI, com uma rentabilidade
média de aproximadamente 11,92%, quanto as nao ESI, com média de rendimento aproximada de 10,88%,
obtiveram resultados superiores a taxa de referéncia citada.

Nao obstante o resultado positivo, o cenario deverd se manter desafiador a obtencao de rentabilidade
compativel com as obrigacdes atuariais. A manutencao das taxas de juros em patamares historicamente
baixos implica diminuicdo do retorno em ativos de renda fixa e aumento do passivo atuarial. Nesse cenario,
observamos movimentos de alocacao de recursos em investimentos de maior risco, acompanhados pela
supervisao, e/ou revisao das metas atuariais.

1 Portaria 363, de 26 de abril de 2018.

2 Calculado peloInstituo Brasileiro de Geografia e Estatistica—IBGE.Em 2017, 0 INPC foi 2,0669%. Disponivel em http://www.portaldefinancas.
com/inpc_ibge.htm.
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Aspectos Macroeconomicos

1.1 Cenario internacional®

Dados macroeconémicos indicam que o ciclo de
crescimento mundial se intensificou, apoiado em: i)
perspectivas inflacionarias benéficas, inclusive nos
paises emergentes; ii) estimulo fiscal via reducédo
tributdria nos EUA; iii) cronograma previsivel para os
desestimulos monetarios dos paises desenvolvidos,
especialmente pelo Federal Reserve (Fed) nas taxas
dejuros americana; e iv) contexto geopolitico menos
beligerante, com a revisao de postura da Coreia do
Norte.

Nesse cendrio, a economia global registra projecao
de crescimento de 3,9% tanto em 2018 quanto em
2019, com incremento de 0,3 pontos percentuais
em relacao ao cendrio do ultimo REP. Apesar dessas
conjuncgodes positivas, focos de incerteza, como o
recrudescimento do protecionismo nos EUA e as
consequentes tensdes comerciais com a China,
e a maior volatilidade nos mercados financeiros
representam fatores de risco no momento.

Para as economias avancadas, ha expectativa de
crescimento de 2,3% em 2018 e de 2,2% em 2019.
Essa expectativa mais austera encontra-se, todavia,
ponderada por um cendrio benéfico nesses paises,
nos quais, a despeito do aumento recente nos
precos do petréleo, a massa salarial e o nucleo
inflaciondrio permanecem controlados e com
previsao de estabilizacdo ou queda. A conjuncdo
desses cenarios tem elevado a confianga tanto
de consumidores quanto de administradores de
empresas.

Em relacdo aos paises de mercados emergentes e
de economias em desenvolvimento, as projecdes
de crescimento de praticamente todos foram
revistos para cima, estimuladas basicamente pela
maior atratividade nos precos do mercado de
commodities e na aceleracdo dos respectivos ciclos
de investimentos.

3 Relatério World Economic Outlook Update do Fundo Monetario
Internacional (April, 2018).
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Com isso, as projecOes agregadas para esses
paises cresceram para 4,9% e 5%, em 2018 e 2019,
respectivamente, em linha com o cendrio positivo
de controle inflacionario e de crescimento mundial.

1.2 Cenario doméstico*

Apesar das previsdes das taxas de crescimento para
o Produto Interno Bruto (PIB) em 2018 estarem sob
revisao, a expectativa da trajetdria positiva iniciada
em 2017 permanece apds dois anos consecutivos
de decréscimos reais do produto interno.

Contribuem positivamente para este novo ciclo
a taxa de juros em patamar baixo, a inflacao sob
controle, a safra de graos recorde, a retomada no
consumo das familias e o arrefecimento na retracao
anual da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF). Em
que pese o clima positivo, refletido nos indicadores
de confianca e de retomada, existem riscos
significativos vinculados ao processo eleitoral de
2018 e a possibilidade sempre presente de revisdes
nao precificadas nas taxas de juros das economias
desenvolvidas.

O mercadodetrabalho, porsuavez, sugere melhorias
em linha com as proje¢des de mercado e respeitadas
as especificidades sazonais (primeiros trés meses
do ano). A taxa de desemprego de fevereiro de
2018 foi 13,1%. Em relacao ao rendimento médio
real e a massa de rendimento real, as variacoes
mantiveram-se no positivas no mesmo patamar, de
1,8% e de 3,75%, respectivamente, em comparacao
com margo de 2017.

No tocante ao nivel de precos medido pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA)5,
observou-se tendéncia declinante acima do
esperado pelo consenso do mercado, atingindo no
acumulado de 12 meses 2,76% em abril de 2018,
abaixo da meta perseguida pelo Banco Central do
Brasil®. Esse quadro estimulou a politica de reducao
da taxa de juros nominal basica da economia, que
atualmente encontra-se em 6,50 % ao ano’.

4 Dados de junho de 2017 e provenientes do Boletim Focus, da
PNAD Continua do IBGE, da Instituicdo Fiscal Independente e do
IPEADATA.

5 Calculado pelo Instituo Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE.

6 Relatdrio de Inflagdo — margo de 2018. Disponivel em: http://
www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2018/03/ri201803P.pdf

7 Reunido do Copom de 16 de maio de 2018.

Grafico 1: Curvas de Taxas de Juros
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Neste contexto, as taxas de juros reais de curto
prazo passam a orbitar abaixo de 3,0% ao ano, nao
acompanhadas de maneira proporcional, contudo,
pelos juros de longo prazo. Discrepancia essa de
especial interesse para o universo de previdéncia
complementar fechada.

O quadro fiscal, ainda que beneficiado pela
expectativa de crescimento na arrecadagao
tributaria, proporcional ao crescimento da
economia, e pela reducao na taxa Selic, com
diminuicao no custo de carregamento da divida
publica federal, causa preocupacao pela rigidez
das despesas orcamentarias obrigatdrias, passiveis
de revisao de maneira mais robusta por reformas
legislativas, cada vez menos provaveis em 2018. Em
um cenario de maior deterioragao fiscal, a trajetoria
da divida publica pode trazer consequéncias ainda
mais negativas.
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Panorama do Sistema de Previdéncia
Complementar Fechada

2.1 Introducao

Os recursos administrados pelas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) para
fins previdenciarios representam poupancas de
longo prazo que procuram permitir a manutencgao
de padrées de consumo na fase pds-laboral dos
participantes.

A gestao dos recursos realizadas pelas EFPC busca
alocar recursos em investimentos que maximizem
os retornos para determinados niveis de risco.

Os riscos identificados como inerentes as atividades
de gestao de recursos para fins previdenciarios sao
de liquidez, mercado, crédito, operacional, atuarial e
de descasamento de prazos entre ativos e passivos.

Internacionalmente, os recursos administrados
pelas EFPC, comumente denominados fundos de
pensao, sdo imprescindiveis para o desenvolvimento
econdbmico dos paises. O elevado montante de
recursos vinculados ao segmento de previdéncia
privada no mundo reflete adequadamente esta
importancia®.

8 Conforme estudo realizado pela Willis Tower Watson - Global
Pension Assets Study 2017 - os ativos pertencentes a planos
vinculados aos fundos de penséo atingiram em 2016 o montante
de USS 36,4 trilhdes e correspondiam a aproximadamente 62% do
Produto Interno dos 22 paises nos quais localizam-se os fundos de
pensao objeto de estudo do referido relatério.
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2.2 Panorama do sistema:
dezembro de 2017

2.2.1 Grandes numeros

Ao longo do ano de 2017, o sistema de previdéncia
complementar apresentou  crescimento  na
quantidade de planos e no volume de recursos
geridos, apesar da reducao na quantidade de EFPC°.

Em dezembro de 2017, as 306 EFPC existentes
no Brasil administravam RS$ 842 bilhdes de 1.108
planos, sendo 323 do tipo Beneficio Definido
(BD), 357 do tipo Contribuicao Variavel (CV) e 428
do tipo Contribuicao Definida (CD). Em termos
quantitativos, houve expansao liquida apenas de
planos do tipo CD no periodo, com a criacao de seis
novos planos (Grafico 2).

Quanto a distribuicdo de recursos por tipos de
planos existentes, os planos de Beneficio Definido
(BD) detém RS 536 bilhdes, equivalente a 64 % do
total de ativos do sistema, seguidos pelos planos
de Contribuicdo Varidvel (CV), com RS$ 193 bilhdes,
equivalente a 23% do total, e pelos planos de
Contribuicdo Definida (CD), com R$ 113 bilhdes,
equivalente a 13% do total (Grafico 3)'.

Considerando o tipo de controle das EFPC, 61%
dos ativos totais sdo administrados por entidades
vinculadas a empresas e instituicbes de controle
publico federal, estadual e municipal, 38% sao
vinculados a empresas de controle privado e 1% sao
mantidos por instituidores'' .

Das 306 EFPC, dezessete estao classificadas como
entidades sistemicamente importantes (ESI)'?, por
apresentarem porte, relevancia e complexidade nas
operagdes diferenciadas das demais. No conjunto, as
ESI detém 62% do ativo total do sistema (Gréfico 4).

9 Extincdo das entidades Sarah Prev e Kraft Prev

10 Conforme Informe Estatistico Trimestral - Dezembro de 2017,
disponivel em: http://www.previc.gov.br/central-de-conteudos/
informe-estatistico/informes-de-2017/informeestatistico-40-
trim2017.pdf/view

11 Planos instituidos por ordens de classe, como pela Ordem dos
Advogados do Brasil (OAB).

12 Instrucdo Previc n° 5, de 29 de maio de 2017, que dispde
sobre o enquadramento das entidades fechadas de previdéncia
complementar como Entidades Sistemicamente Importantes (ESI).

Grafico 2: Quantidade de EFPC e total de ativos
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Grafico 3: Distribuicao de ativos por tipo de plano
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Grafico 4: Quantidade de ESI por tipo de controle
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Quanto ao incremento na quantidade de
participantes, destaca-se a significativa adesédo
de servidores publicos ao FUNPRESP dos Poderes
Executivo e Judicidrio na esfera federal, bem como
a criacdo de planos de beneficios na esfera estadual
(Tabela 1).

Tabela 1 - EFPC patrocinados por Estados

Estado/Municipio Nome/Sigla EFPC Inicio de Atividades Situacao da EFPC Planos
Sao Paulo SP-PREVCOM 23/03/2012 Em funcionamento 3
Rio de Janeiro RJPREV 04/09/2013 Em funcionamento 1
Espirito Santo PREVES 19/12/2013 Em funcionamento 2
Minas Gerais PREVCOM-MG 19/09/2014 Em funcionamento 1
Bahia PREVBAHIA 09/03/2016 Em funcionamento 1
Rio Grande do Sul RS-PREV 26/04/2016 Em funcionamento 1
Santa Cartarina SCPREV 02/05/2016 Em funcionamento 1
Goids PREVCOM-GO 02/05/2016 Em funcionamento 2
Alagoas Em andlise 1
Para Em analise 1
Curitiba-PR CURITIBAPREV Em anadlise 1

2.2.2 Evolucao dos investimentos

Em comparacdao a dezembro de 2016, o total de
ativos do segmento apresentou crescimento de
5,8%'" , atingindo o montante de RS 842 bilhées
em decorréncia da incorporagdao dos rendimentos
auferidos em renda variavel e renda fixa, liquidos
dos pagamentos de obrigacdes e dos recebimentos
de contribuicbes dos participantes.

Apesar de todos apresentarem direcionamento
majoritario para investimentos em titulos publicos
federais (TPF) ao longo dos ultimos anos, atingindo
na média 64% do total da carteira, incluidas as
operacdes compromissadas, ha diferencas entre as
carteiras dos planos BD, CD e CV nas demais classes
de ativos.

Nos planos CD e CV destacam-se os investimentos
em titulos privados, com participacdo de 15% e 11%
no total de investimentos, e em agdes, com 7% e
10%, respectivamente (Graficos 6 e 7).

Nos planos BD, a composicdo ¢é fortemente
impactada pela elevada concentracao em renda
variavel do maior plano existente no Brasil, que
aloca parte significativa dos investimentos (48%) no
mercado aciondrio (Grafico 8).

13 Crescimento de RS 796 bilhées para RS 842 bilhoes.

Grafico 5: Distribuicao por classe de ativos
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Excluidos os ativos desse plano, os investimentos dos
demais planos BD em renda varidvel reduzem-se a
7%, e outros investimentos ganham em importancia
relativa tais como titulos publicos federais e
operagcbes compromissadas, titulos privados e
imoveis, que passam a representar 67%, 15% e 6%,
respectivamente, do total de investimentos.

Grafico 6: Distribuicao de
investimentos - planos CD

Esta composicdao das carteiras exige atencao no
cendrio que se vislumbra, especialmente para
planos de beneficio definido, na medida em que
novos investimentos poderdo enfrentar desafios de
remuneracao frente as taxas de desconto atuarial
aplicadas.

Igualmente, em face da maturidade dos planos BD,
a participacao de recursos em ativos imobilizados
deve seguir tendéncia declinante. Entre 2015 e
2017, a participacdo em imoveis reduziu de 4,6%  Grafico 7: Distribuicao de
para 4,0% do total de ativos™. investimentos - planos CV

Outros ativos que apresentaram reducao de
participacao nos ultimos periodos foram os fundos
de investimentos em participagdes (FIP), com queda
de 2,8% para 1,52%, entre 2014 e 2017, e fundos de
investimentos em direitos creditérios (FIDC), que
reduziram de 0,30% para 0,17% no mesmo periodo.

Destaca-se ainda a baixa representatividade dos
investimentos no exterior, no montante aproximado
de RS 2,5 bilhées ao fim de 2017, correspondente a
0,3% do total de ativos.

Confirmada a estabilizacdo da taxa de juros em
patamar historicamente baixo, a expectativa é
que planos com déficits potenciais revisem metas
atuariais, ao tempo em que avaliem o apetite ao Gréfico 8: Distribuicio de
risco em busca de maior rentabilidade. investimentos - planos BD

2.3 Solvéncia

A solvéncia do segmento evidenciou significativa
melhora no periodo, haja vista a evolucao da

situacdao liquida que de um déficit acumulado
de RS 52 bilhées ao final de 2016 reduziu-se para
aproximadamente RS 16 bilhdes em dezembro de

2017.

A dinamica positiva da solvéncia é resultante da
recuperacao gradual da atividade econémica e,
principalmente, do equacionamento de déficits em
curso, no valor aproximado de R$ 39 bilhdes, com

14 0sfundos deinvestimentosimobilidrios ndo foram considerados
no calculo.
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destaque para aqueles realizados por Entidades
Sistemicamente Importantes (ESI).

Nao obstante a melhora, a solvéncia do sistema
ainda depende do sucesso no equacionamento dos
déficits acumulados em planos com caracteristicas
BD, que demandardo, em geral, maior contribuicao
dos participantes e aporte de recursos pelos
patrocinadores.

Eventuais obstadculos ao cumprimento dos
equacionamentos podem implicar problemas de
viabilidade e de continuidade dos planos, com
consequente reflexo na solvéncia do sistema.
A Previc segue acompanhando essa dinamica,
podendo avaliar a ado¢ao de medidas para garantir
o regular funcionamento do setor.

2.3.1 indice de Solvéncia

O indice de solvéncia (IS) do sistema evoluiu de
0,96, em dezembro de 2016, para 1,0 em dezembro
de 2017. Considerando apenas planos BD, o IS
aumentou de 0,93, em dezembro de 2016 para 0,99
em dezembro de 2017.

A distribuicdo de frequéncia dos planos por
quantidade mostra que, em 2017, apenas 11 planos
BD, sendo um deles gerido por uma ESI, estdo com
IS abaixo de 0,7 (Grafico 9).

Destaca-se o aumento na quantidade de planos com
IS entre 1,05 e 1,5, de 2016 para 2017, denotando
maior equilibrio técnico do sistema, na medida que
tanto o IS inferior a 0,7 quanto maior do que 1,5
evidenciam, respectivamente, déficits elevados sem
cobertura e superdvits nao distribuidos.

A reducao dos déficits do sistema resultou no IS
médio préximo a 1,0, revelando que os recursos
existentes no curto e longo prazos sao suficientes
para honrar as obrigacdes atuariais vincendas ™.

A evolucao positiva do IS ocorreu, em especial,
por conta dos equacionamentos'® realizados em
algumas das principais ESI do sistema e ao retorno
obtido dos investimentos no 2° semestre de 2017

15 indice de solvéncia pouco abaixo de um nio representa
necessariamente desconformidade. A atual norma de solvéncia
estabelece a necessidade de equacionamentos compulsérios
apenas para déficits acima de determinado limite.

16 Condicionantes ao equacionamento: i) capacidade econémico e
financeira dos patrocinadores para efetivar os aportes necessarios;
ii) velocidade de aprovacdo dos planos de equacionamentos
nas instancias responsaveis; e iii) capacidade financeira dos
participantes para suportar o aumento de suas contribuices.

Grafico 9: Distribuicao do indice
de Solvéncia por quantidade

Grafico 10: Dispersao do indice de
Solvéncia - planos BD ESI

Grafico 11: Dispersao do indice de
Solvéncia - planos BD Nao-ESI
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Poucos planos de ESI apresentaram piora no IS,
destacando-se negativamente dois planos geridos
por ESI com IS inferior a 0,8, que seguem sob
acompanhamento préximo.

Conforme evidenciado no Grafico 11, os problemas
criticos de solvéncia (IS inferior a 0,7) estao
concentrados em dez planos, geridos por dez EFPC
Nao-ESI, e representam somente 1,10% do total de

ativos alocados em planos BD.

2.3.2 Evolucao do equilibrio técnico:
déficits e superavits

Confirmando a expectativa apresentada no ultimo
relatério’”, o resultado acumulado consolidado
apresentou diminuicdo do saldo negativo para R$
15,6 bilhées no periodo, em especial por conta da
reducdo acentuada dos déficits de RS 72 bilhoes
para RS 36 bilhdes. Revertendo tendéncia observada
nos ultimos exercicios, o resultado do 2° semestre
de 2017 foi bastante positivo.

Mantidos os equacionamentos implementados em
2017, a expectativa para o proximo semestre é de
manutencao dos resultados positivos e ampliacdao
de reducao dos déficits.

2.3.3 Dependéncia da EFPC ao
Patrocinador
A dependéncia das ESI aos respectivos

patrocinadores'® manteve-se estavel no periodo,
sendo que as Nao-ESI, por sua vez, apresentaram
reducao de dependéncia no periodo . Do apice em
2015, quando atingiu RS 88 bilhées no consolidado
dossistema, o montante de divida dos patrocinadores
junto as EFPC reduziu para RS 84 bilhdes em
dezembro de 2017. (Grafico 13)".

No que concerne as ESI, apesar do equacionamento
de montante significativo e do resultado positivo,
a dependéncia ao patrocinador agregada
permaneceu estavel® (Grafico 14).

17 REP de outubro de 2017.

18 A dependéncia ao patrocinador é expressa pelo somatério
da divida contratada (conta 1211040000), das contribuicdes em
atraso (conta 1211020100), do servico passado - aportes a serem
efetuados (conta 2311030101), dos déficits equacionados (conta
2311030201), dos ajustes das contribui¢des extraordindrias (conta
2311030301) e do déficit acumulado (conta 232000000).

19 Em junho de 2017 a dependéncia do patrocinador estava em
RS 88 bilhoes.

20 Caso os equacionamentos sejam revertidos por decisdes
judiciais ou ndo sejam cumpridos, a dependéncia ao patrocinador
devera crescer significativamente.

Grafico 12: Evolucao superavits e déficits
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Grafico 13: Dependéncia do patrocinador
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Grafico 14: Dependéncia do patrocinador - ESI
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Em termos de déficits com potencial de novos
equacionamentos, houve expressiva reducao no
grupo ESI, que passaram a totalizar RS 7 bilhdes
em dezembro de 2017. As Nao-ESI, por sua vez,
apresentam déficits pouco significativos (Grafico 15).

Em relacao ao total de ativos, o percentual médio de
comprometimento do sistema com os respectivos
patrocinadores reduziu-se do patamar préximo a
11% em 2016 para 10% em dezembro de 2017, sendo
que esse movimento ocorreu de forma homogénea
tanto nas ESI quanto nas Nao-ESI.

Na média, em dezembro de 2017, a dependéncia
aos patrocinadores das ESI e Nao-ESI corresponde a
13,2% e 4,2% dos ativos, respectivamente (Grafico
16).

A elevada dependéncia ao patrocinador constitui
risco adicional a viabilidade dos planos de beneficios,
principalmente diante da situacdao econdémica e
financeira menos robusta de alguns patrocinadores.

Além disso, pela 6tica da gestao de investimentos,
ha reducdao no volume de recursos disponiveis
para gestao, pois as dividas contratadas pelos
patrocinadores representam recursos pactuados as
taxas correspondentes as metas atuariais por longo
periodo. Assim, quanto maior a dependéncia ao
patrocinador, menor a disponibilidade de recursos
geridos ativamente pela EFPC.

2.4 Risco de Liquidez

O risco de liquidez do sistema permanece baixo.
No consolidado, o sistema detém ativos elegiveis a
realizacdo em volume suficiente para honrar suas
obrigacdes no curto e no médio prazos.

Planos de EFPC com indice de liquidez ampla
(ILA) inferior a um estdo sendo objeto de acdo de
supervisao para adocao de medidas saneadoras.

A andlise dorisco de liquidez dos planos de beneficios
compreende também a avaliacao de potenciais
perdas financeiras decorrentes da realizacdo de
ativos a precos abaixo daqueles praticados no
mercado para cumprir obrigacbes de pagamentos
de beneficios aos participantes.

Para fins de mensuracao e andlise do risco de liquidez
de forma mais detalhada, trés indicadores foram

Grafico 15: Dependéncia do patrocinador - Nao-ESI
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desenvolvidos: i) indice de Liquidez Ampla (ILA); ii)
indice de Liquidez Restrita (ILR); e iii) Descasamento
de Duracao (DD)?'.

2.4.1 indice de Liquidez Ampla

O indice de liquidez ampla (ILA) tem por objetivo
mensurar a disponibilidade de ativos liquidos,
independentemente dos respectivos prazos de
vencimento ou da volatilidade, para fazer frente as
obrigacdes com participantes projetadas para cinco
anos.

O valor do indice consolidado médio** para os
planos BD foi de 2,39 em dezembro de 2017,
evidenciando leve melhora em relacao a junho de
2017, quando foi de 2,36. Considerando apenas os
planos BD administrados por ESI, o indice foi de 2,15 Dez/2017
em dezembro de 2017 (Grafico 17).

Grafico17: indice de Liquidez Amplo - planos BD

Desta forma, constata-se que, na média, os
ativos liquidos excedem em mais de duas vezes
a necessidade de caixa para o cumprimento das
obriga¢des de pagamentos de beneficios junto aos
participantes.

2.4.2 indice de Liquidez Restrita

O indice de liquidez restrita (ILR) considera apenas
os fluxos de renda fixa em relagdo as obrigagoes
atuariais de até cinco anos para com os participantes.

O ILR consolidado dos planos BD foi de 0,78
em dezembro de 2017, enquanto os planos BD
administrados por ESIfoide 0,70. Comparativamente
a junho de 2017, quando foram 0,75 e 0,72,

respectivamente, observa-se que a melhora de  Grafico18: indice de Liquidez Restrito - planos BD

liquidez ocorreu apenas no grupo de Nao-ESI.
Dez/2017

O ILR menor do que um verificado em alguns planos
de beneficios (Grafico 18) sugere a necessidade
de realizacdo de ativos de renda fixa antes do
vencimento, ou de outros ativos, para fazer frente as
necessidades de caixa projetadas para os proximos
cinco anos®,

21 Os indicadores foram desenvolvidos com o objetivo de
evidenciar a capacidade dos planos para honrar as obrigagées com
os participantes no curto e no médio prazo, considerando ativos
de maior e menor liquidez, bem como mostrar os descasamentos
de prazos de realizagdo existentes entre os ativos e os passivos dos
planos.

22 Calculado com base nos valores consolidados do sistema.

23 A obrigatoriedade de venda de ativos, imposta pelos
compromissos atuariais prementes, tende a expor o plano a maior
risco de mercado, na medida em que necessite ser efetuada sob
condi¢ées de mercado adversas, isto é, a precos inferiores aos
estabelecidos como meta quando adquiridos.

Relatério de Estabilidade da Previdéncia Complementar - REP | 19



Por outro lado, partindo-se da premissa de que o
plano esta em equilibrio, o ILR muito superior a um
pode indicar excesso de liquidez e consequente
risco de reinvestimento.

2.4.3 Descasamento de Prazos

O descasamento de duracao entre ativos e passivos
reflete a diferenca entre os prazos médios dos
recebimentos de renda fixa (incluindo fluxos de
cupons e amortizacao) e dos fluxos de pagamentos
de beneficios liquidos de contribuicdes de assistidos.

A duracdo do passivo de todos planos de BD foi
calculada em 11,46 anos, utilizando-se 5,32% a.a.
como taxa de desconto®’. No que tange aos planos
BD administrados por ESI, a duracao do passivo foi
de 11,53 anos. A duracao média encontrada reflete
a maturidade dos planos BD.

No periodo, houve reducao de descasamentos
negativos,identificadosquandoaduragcaodopassivo
é superior a duracao dos ativos, especificamente dos
investimentos de renda fixa. Com descasamento
superior a seis anos, a quantidade reduziu de 86
para 68 planos entre junho e dezembro de 2017,
que totalizaram R$ 38 bilhdes em ativos. No grupo
de ESI, ha sete planos nessa situacao, que totalizam
RS 22 bilhdes em ativos (Tabela 2).

Tabela 2 - Descasamento de prazo entre ativos e passivos

CONSOLIDADO?* ESI
Desvio em anos Ne de Planos Valor (RS bilhoes) Ne de planos Vélot lit
bilh6es)
<-9 42 11 1 4
>=-9e<-6 26 27 6 18
>=-6e<-3 61 46 10 18
>=-3e<0 95 332 16 281
>=0e <3 56 63 10 41
>=3e<6 8 14 4 11
>=6 18 8 2 7

24 Todas as taxas atuariais agregadas foram calculadas com base
em informagdes das Demonstracdes Atuariais de 31 de dezembro
de 2017, por meio de média das taxas atuariais dos grupos de
custeio dos planos ponderadas pelas respectivas provisdes
matematicas dos planos BD.

25 Dezessete planos BD sem dados disponiveis para célculo do
descasamento.
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2.5 Risco de Crédito

A andlise das perdas potenciais dos ativos
financeiros evidenciou que o risco crédito mantém-
se nao relevante sistemicamente, apesar da pequena
deterioragdo na qualidade do crédito.

Contudo, remanescem planos com elevada perda
esperada agravada, que sugerem baixa qualidade
na selecdao de ativos, deficiéncias na gestdo do
risco de crédito ou ainda, em caso isolados, indicios
de fraude nas operacbes de investimentos?, que
levaram a constituicao de provisoes.

2.5.1 RiscodeCrédito: perdasesperadas

A avaliacdo do risco de crédito baseou-se no célculo
de perda esperada (PE) da carteira por meio da
estimativa da probabilidade de default (PD) dos
titulos privados (PD), inferidas de avaliagdes de risco
de crédito dos emissores realizadas por agéncias de
classificacao de risco.

Para ativos sem avaliacdes disponiveis, em torno de
10% do total de titulos privados detidos pelos planos
de beneficios, adotou-se método discricionario para
atribuicao de valor a PD. A PE dos titulos avaliados
adicionada a perda dos titulos sem avaliacao
disponivel foi chamada de perda esperada agravada
(PEA).

Os dados evidenciam que o risco de PE em relacao
ao total de titulos privados avaliados mantém-
se baixo, apesar da deterioracdo na qualidade do
crédito que elevou a média das perdas esperadas
para valor superior a 1%. Com o agravamento, a
PEA em relacdo ao total de titulos privados atinge
2,46% na média para o consolidado e 3,05% para as
ESI (Grafico 19).

Considerando a baixa participacao dos titulos de
crédito privados emrelagdo aos investimentos totais,
as perdas esperadas mesmo quando agravadas
estao préximas a 0,20% do total.

Todavia, ressalta-se a existéncia de casos isolados
de planos com elevada perda esperada agravada,
chegando a representar mais de 30% da carteira de
titulos privados (Grafico 20).

26 Os casos identificados estdo sob investigacdo dos o6rgaos
responsaveis.

Grafico 19: Risco de crédito: - perdas esperadas
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Grafico 20: Risco de crédito - perdas
esperadas agravadas
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2.6 Risco Atuarial: taxas de juros

2.6.1 Taxa Parametro

Os limites divulgados pela Previc para as taxas de
juros parametro?, a serem utilizados como premissa
de taxa de juros atuarial a partir de 2018, refletiram
a reducao na taxa de juros real da economia. Os
limites superiores da banda para um plano com
duracdo de 10 anos, por exemplo, reduziram de
6,66% para 6,39% (Grafico 21).

Em 2017, a taxa atuarial média dos planos BD foi de
5,32% ao ano. Para o grupo das ESI e para as Nao-
ESI, os planos BD registraram taxa atuarial média de
5,31% e 5,36% ao ano, respectivamente.

Ressalta-se, contudo, que a despeito da expectativa
de reducao da taxa de juros Selic, as taxas longas
nao vém decrescendo com a mesma intensidade.

Com base nas taxas parametro divulgadas e
informagdes de taxas de juros atuariais® , nove
planos estariam fora da banda autorizada para
2018. Todavia, caso se confirme a reducao no teto,
0 numero de planos desenquadrados aumentara
significativamente, caso nao adotem medidas
mitigadoras.

Grafico 21: Projecao de limites de taxas de juros

27 Portaria 363, de 26 de abril de 2018.
28 Demonstrag¢des Atuariais de 31/12/2017.
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Atualmente, 125 planos apresentam taxas atuariais
superiores a 5,5%, o que pode indicar a necessidade
de ajustes nos proximos anos para refletir o cenario
de reducao de juros, caso esses se mantenham em
patamares baixos.

Neste particular, faz-se importante registrar que o
processo de reducdo da taxa de juros dos planos
de beneficios deve refletir a rentabilidade esperada
dos ativos, estimada pela area técnica, e realismo na
definicdo da meta atuarial, com base na avaliacdo
do atuario.

A expectativa é que os planos ajustem as taxas
de juros atuariais no curto e médio prazo ao novo
patamar de juros da economia, com consequentes
reflexos nas obrigagdes atuariais.

2.7 Resultados

Os administradores das EFPC atuam na alocacao de
recursos com o objetivo de maximizar retornos para
determinados niveis de risco, de forma a propiciar,
no minimo, para planos mutualistas, o cumprimento
das metas atuariais estabelecidas que garantirdao o
pagamento das obrigacdes presentes e futuras.

2.7.1 Evolucao da Rentabilidade

Arentabilidade do sistema apresentou desempenho
satisfatério em 2017, quando comparada a uma
taxa de referéncia média de correcao dos passivos.
O rendimento médio do sistema em 2017 foi de
11,52%, para uma taxa de referéncia média de
passivo de 7,49% (INPC + 5.32% a.a.)

Tanto as ESI, com uma rentabilidade média
de 11,92%, quanto as Nao-ESI, com média de
rendimento de 10,89%, obtiveram resultados acima
da taxa de referéncia citada.

Na mesma linha, considerando a rentabilidade
por modalidade de plano, os planos BD obtiveram
11,68%, os planos CV, 10,94%, e os planos CD,
11,90%.
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Contudo, a rentabilidade superior ao INPC + 5,32%
em 2017 nao foi suficiente para cobrir os resultados
negativos observados desde 2013, os quais geraram
déficits acumulados significativos (Grafico 22).

Em termos de contribuicdo para os resultados das
ESI, a classe de ativos que gerou maiores retornos
no periodo foi a renda varidvel, com rentabilidade
média de 18%, representada tanto por acodes
alocadas diretamente nas carteiras de investimentos
dos planos de beneficios quanto pelas aplicacées
emfundosdeacoes. A classe de ativos que propiciou
o segundo maior retorno foi a de renda fixa, com
rentabilidade de 10%, composta majoritariamente
por titulos publicos federais (Grafico 23).

Em relacdo as Nao-ESI, de forma similar, a classe
de renda varidvel gerou os maiores retornos no
periodo, com rentabilidade média de 25%. A renda
fixa também apareceu como a classe de ativos com
o segundo maior retorno, com rentabilidade de
10%.

2.7.2 Analise de Rentabilidade por
Modalidade de Plano

A andlise das rentabilidades por modalidade de plano
propicia identificar diferencas de performances.
Independentemente da sua modalidade, os
administradores de planos de beneficios buscam
alocar recursos em investimentos que maximizem os
retornos para determinados niveis de risco.

Nos planos BD, a meta atuarial estabelecida serve
como taxa de referéncia minima a ser obtida
pelos investimentos. Para os planos CD, ndao ha o
estabelecimento de uma taxa de referéncia “ex-
ante”, como acontece nos planos BD.

Nao obstante, tanto para planos BD quanto para
planos CD, hda retornos considerados “livres”
de riscos idiossincraticos que podem servir de
parametro para mensurar o desempenho da gestao
financeira e também para auxiliar participantes na
gestao e acompanhamento destes recursos.

Grafico 22: Rentabilidade versus Taxa Atuarial Média

Grafico 23: Rentabilidade por classe de ativo - ESI*®

Grafico 24: Rentabilidade por classe de ativo - Nao-ESI

29 Legenda complementar dos Gréficos 23 e 24: Renda Fixa = Titulos
Publicos Federais (TPF), Titulos Privados (TPriv) e Fundos de Renda Fixa;
Renda Varidvel = Acbes e Fundos de Investimentos em Acdes (FIA);
Outros Fundos de Investimentos = Fundos de Investimentos em Direito
Creditérios (FIDC) + Fundos de Investimentos em Participacdes (FIP)
+ Fundos de Investimentos Multimercado (FIM) + outros; Imobilidrio
e Operacdes com participantes = Imoveis, Fundos de Investimentos
Imobiliarios (FIl) e empréstimos e financiamentos a participantes.
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Neste sentido, buscou-se identificar “benchmarks”
médios de mercado para os periodos de sete anos
e de um ano (2017), com vistas a comparar as
rentabilidades médias das diferentes modalidades
de planos nos mesmos periodos (Tabela 3).

Tabela 3 - Benchmarks

Selic IMA-B Ibovespa IPCA
Rentabilidade média anual:

10,99 12,79 1,49 269
31/12/2010a31/12/2017. 0.9% o v 6,26%
Rentabilidade 2017 10,0% 12,8% 26,9% 2,9%

2.7.2.1 Andlise de Rentabilidade dos

Planos BD Grafico 25: Distribuicao das rentabilidades

A distribuicdo dos planos BD por faixas de médias dos planos BD -7 anos

rentabilidade no periodo de sete anos evidencia
melhor desempenho dos planos administrados
pelas Nao-ESI, que concentraram sua maioria,
179 planos (68%), na faixa de rentabilidade média
superior a 10% a.a. (Grafico 25).

Em relagdo aos planos BD administrados por
ESI, no periodo de sete anos, 29 planos (55%)
apresentaram rentabilidade média superior a 10%
a.a.. No entanto, o volume de recursos geridos por
esses planos corresponde a apenas 28% do total de
investimentos.

Na faixa de rentabilidade média superior a 10% a.a.,
ha 29 planos administrados por ESI (78%) e 148 por
Nao-ESI (58%), destacando-se que o volume total
de recursos administrados atinge mais de RS 358
bilhdes, equivalente a 72% do total (Grafico 26).

Grafico 26: Distribuicao das rentabilidades
médias dos planos BD - 2017

A anélise da distribuicdo dos planos BD por faixas de
rentabilidade em 2017 permite concluir que houve
melhora na rentabilidade média, de forma geral,
comparativamente a média dos sete anos, tanto nos
planos administrados por ESI quanto por Nao-ESI.

A comparacao das rentabilidades médias dos
planos BD com os benchmarks médios de mercado,
no periodo de sete anos, mostra que a quantidade
majoritaria dos planos apresentou rentabilidade
superior ao lbovespa e ao IPCA, ou alcancou a
mesma faixa de rentabilidade média da Selic. O
unico benchmark nao alcancado pela maior parte
dos planos BD foi o IMA-B.
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Na comparagao com os benchmarks de mercado de
2017, a rentabilidade da maioria dos planos foi igual
ou superior ao IPCA e a Selic. Quanto ao IMA-B e ao
Ibovespa, um nimero menor de planos com elevada
participacao no total de investimentos do sistema
superou ou se aproximou desses benchmarks.

2.7.2.2 Analise de Rentabilidade dos
Planos CV e CD

No que concerne aos planos CV e CD, 369
(53%) planos administrados por Nao-ESI, com
investimentos correspondentes a 63% do total,
apresentaram rentabilidade média no periodo de
sete anos superior a 10% a.a.

Nos planos CV e CD administrados por ESI, 41
planos (58%), com 37% dos investimentos totais,
obtiveram rentabilidade média no periodo de sete
anos superior a 10% a.a. (Grafico 27).

AanalisedadistribuicdodosplanosCVeCD porfaixas
de rentabilidade em 2017, comparativamente ao
periodo de sete anos, evidencia maior rentabilidade
tanto nos planos administrados por ESI quanto nos
planos administrados por Nao-ESI (Grafico 28).

A quantidade de planos CV e CD na faixa de
rentabilidade média superior a 10% a.a. é
significativa, sendo que 58 planos sdo administrados
por ESI (82%) e 584 sao administrados por Nao-ESI
(86%). Destaca-se que o volume total de recursos
administrados atinge mais de R$ 238 bilhdes,
equivalente a 83% do total de investimentos.

Portanto, conclui-se que o desempenho dos
investimentos no ultimo ano (2017) contribuiu,
significativamente, para a melhora da performance
acumulada dos ultimos sete anos do sistema de
previdéncia complementar fechada.

Grafico 27: Distribuicao das Rentabilidades
médias dos planos CV e CD - 7 anos

Grafico 28: Distribuicao das rentabilidades
médias dos planos CV e CD - 2017
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2.8 Investimentos: visao prospectiva3®®

As percepgdes sobre o ambiente macroeconémico
e as perspectivas de investimentos para 2018 foram
consolidadas com base em informacdes obtidas
junto a um grupo de ESI que representam mais do
que 50% do total de ativos do sistema.

Em relacdo ao cendrio externo, a percepcao é
que existe um ambiente favoravel, com liquidez
internacional elevada, crescimento do PIB na
Zona do Euro, nos EUA e na China, e apetite para a
realizacao de investimentos e a assungao de riscos
em mercados emergentes (EME).

Os riscos residem justamente nas eventuais
consequéncias de mudanca iminente no cenario
externo, com elevacao da taxa de juros americana,
recrudescimento da disputa comercial e questoes
geopoliticas.

No cenario doméstico, ha sinais de recuperacao
gradual da atividade econdémica, com previsao
de crescimento do PIB em 2,6% para 2018,
inflacdo controlada e taxas de juros em patamar
historicamente baixo.

N

Entretanto, ha duvidas quanto a robustez de
um crescimento sustentavel no médio e longo
prazos. Os resultados das eleicbes, a divida publica
crescente, as reformas estruturais ndo realizadas, a
falta de investimentos e de financiamentos de longo
prazo podem significar obstaculos ao crescimento
na intensidade desejada.

Em termos de aplicacao de recursos, a maturidade
dos planos BD, que direcionam a politica de
investimentos e demandam atenc¢do quase integral
das respectivas diretorias das ESI, e a consequente
necessidade de liquidez para pagamentos de
beneficios em volumes significativos®' , conjugado
com o cendrio de incerteza no curto prazo, havera
prevaléncia de investimentos para ativos financeiros
com liquidez imediata em 2018. Neste sentido,
apesar da volatilidade esperada no curto prazo,
nao se vislumbram situacoes de estresse para o
pagamento de beneficios.

30 A andlise é resultante de entrevistas com gestores de ESI
realizadas entre 26 e 29 de mar¢o de 2018.

31 Em 2017, fluxo de pagamentos aproximado de R$ 26,6 bilhoes
de sete ESI entre as dez maiores.
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No horizonte de médio e longo prazos, com a
manutencao das taxas de juros em patamar baixo e
o controle dainflacdo, os desafios para atingira meta
atuarial aumentam. Ndo obstante, a composicao
das carteiras nao devera sofrer alteracoes bruscas,
com previsdao de manutencdo dos investimentos
em titulos de renda fixa em niveis elevados,
majoritariamente em titulos publicos federais,
seguidos por titulos privados.

Quanto a renda varidvel, os gestores entrevistados
observam forte alta nos ultimos dois anos e ha
perspectiva de que se mantenha positiva no curto
e no médio prazos, com crescimento em 2018 e
2019. Alteracbes na composicao e no volume de
investimentos em renda varidvel sao esperados de
acordo com as caracteristicas de cada carteira e a
politica de investimentos de cada EFPC.

No que concerne aos fundos de investimentos,
nao se verifica previsao de novas alocagbes de
recursos em FIP para 2018. Em relacao aos FIDC,
apesar do baixo apetite, a decisdao de investimento
é condicionada a qualidade do lastro (carteira de
crédito).

De forma geral, os fundos de investimentos
multimercados tendem a ser os preferidos pela
flexibilidade e possibilidade de customizacdo da
carteira.

Os investimentos no exterior constituem opc¢odes
para diversificacdo de riscos e estruturacao de
estratégias defensivas, em face da expectativa de
maior volatilidade interna. Nao obstante, os precos
dos ativos no exterior sao considerados caros.

Ha perspectiva de desinvestimentos em imodveis e
também a estruturacdo de fundos de investimentos
imobilidrios para propiciar maior liquidez.

Quanto aos riscos atuariais emergentes, ha
consenso sobre a necessidade de reducdo das metas
atuariais, com vistas a adequa-las ao novo contexto
macroeconémico. A expectativa é que o impacto
sobre o passivo atuarial possa ser absorvido pelos
resultados dos investimentos.

Por fim, registra-se que a pratica de relacionar os
investimentos com o passivo atuarial é fundamental
a boa gestao, especialmente em momento de taxa
de juros historicamente baixa.
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2.9 Consideracgoées finais

Expectativas e solvéncia de longo prazo sao fatores
determinantes para a sustentabilidade do sistema
de previdéncia complementar fechada. Nesse
sentido, a Previc tem buscado enderecar questdes
de supervisdao e também aperfeicoar as regras do
setor, sempre em busca de maior higidez para o
sistema.

Apesar de nao se vislumbrar problemas de liquidez
ou de solvéncia no curto prazo, mesmo num cendrio
de maior volatilidade, as projecdées de médio e
longo prazos exigem maior atencdo por parte dos
administradores,tantoemdecisdes deinvestimentos
quanto de definicdo de premissas atuariais.

Neste sentido, a manutencao das taxas de juros em
patamares baixos implica cendrio mais desafiador
a obtencao de rentabilidade compativel com as
obrigag¢es atuariais, considerando a diminuicao do
retorno em ativos de renda fixa, especialmente de
titulos publicos federais, e 0 aumento do passivo
atuarial.

Ante o exposto, a expectativa é que as EFPC
implementem os ajustes necessarios para
compatibilizar o retorno dos ativos as obrigacdes
passivas, seja pela busca de maior rentabilidade nos
investimentos, pelo ajuste nos planos de custeio e/
ou pela revisao das premissas atuariais.

Outro ponto relevante para robustecer o sistema
é o tratamento diligente dos equacionamentos
pelas EFPC que requeiram ou se encontrem nesse
processo. A magnitude dos valores equacionados e
a velocidade de implementacao sao determinantes
para o sucesso do processo e aumento da confianca.
Eventuais obstaculos ao cumprimento dos
equacionamentos podem implicar problemas de
viabilidade e de continuidade dos planos e serao
objeto de acompanhamento pela supervisao.

Finalmente, no ambito de medidas regulatérias
especificas, a Previc continua empenhada no
aprimoramento do arcabouco regulatério deformaa
fortalecer as linhas de defesa do sistema previdéncia
complementar fechada mediante implementacao
de regras que fomentem o aprimoramento
da governanga, inclusive no que concerne ao
estabelecimento de outros critérios para atuacao de
gestores, modernizacao e simplificagao das regras
de investimentos, com enfoque no aprimoramento
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do processo de auditoria interna e externa,
participacao mais efetiva da autorregulacao, adogéao
de medidas prudenciais preventivas e aumento da
eficacia do processo sancionador e punitivo, com a
implantacao de instrumentos mais apropriados.
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Alteracoes Regulatorias

1.1 Regras de Investimentos

O Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio da edicao da Resolucao CMN n° 4.661, de 25 de maio de
2018 (Res. CMN n° 4.661/2018), atualizou as regras de investimentos realizados pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar (EFPC). O objetivo é conduzir as entidades ao aprimoramento de sua gestao
interna, de modo a mitigar os riscos inerentes ao gerenciamento dos ativos e proporcionar seguranca a
participantes, assistidos e patrocinadores.

A nova resolucao busca fortalecer as linhas de defesa das entidades, com foco em aperfeicoar o processo
decisorio, reduzir os riscos de potenciais conflitos de interesse e robustecer os controles internos. As
exigéncias referentes a transparéncia, governanca e gestdo de riscos foram elevadas para assegurar a higidez
das fundacoes. O dever fiducidrio dos envolvidos no processo de assessoramento e decisdao de investimentos
tornou-se mais claro.

As obrigacoes relacionadas a selecao de gestores e demais prestadores de servicos e a andlise de riscos de
investimentos foram aprimoradas, reforcando-se inclusive os principios ambientais, sociais e de governanca
na andlise de risco.

A norma indica que as EFPC terao que dar enfoque na compatibilizacao entre os fluxos do ativo e do passivo
para fins de mitigacao de riscos, em especial o risco de liquidez necessaria ao pagamento de beneficios.
Haverd exigéncias especificas para aplicacdo em ativos de maior risco e complexidade e um reforco a pratica
de segregacao de ativos.

A norma também incorpora avancos em produtos financeiros e padroniza o arcabouco regulatério relativo a
investimentos. Neste ponto, destacam-se os aperfeicoamentos no processo de registro e custédia de ativos,
harmonizacao de produtos financeiros com a regulamenta¢ao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e a
permissao de investimento em Fundo de A¢des — Mercado de Acesso, dentre outros.

Os limites de instrumentos de renda fixa de emissao de companhias abertas foram harmonizados. No
segmento de Investimentos Estruturados, o Certificado de Operagdes Estruturadas (COE), inclusive sem
capital protegido passa a ter limite de 10%. O limite para o segmento imobilidrio passou de 8% para 20% do
patrimoénio de cada plano de beneficios das EFPC.

O limite de aplicacdao em Fundos de Investimento em Participacao (FIP), por sua vez, foi reduzido de 20%
para 15% dos ativos de cada plano de beneficios. Somente serdao permitidos novos investimentos em FIP
classificados pela CVM como“Entidades para Investimento”e exigida a participacao do gestor com no minimo
3% do capital subscrito do fundo, de modo a garantir o alinhamento de interesses. Destaca-se ainda a vedagao
de aquisicao direta ou indireta de cotas de FIP com o sufixo “Investimento no Exterior”.

Quanto ao segmento imobiliario, a nova regulamentacao restringe novas aplicacdes diretas em imdveis, em
consonancia com as Resolu¢cdes CMN n° 4444, de 13 de novembro de 2015, CMN n° 3922, de 25 de novembro
de 2010 e CMN ne 2.283, de 5 de junho 1996. Os motivos de tais ajustes envolvem questdes relacionadas a
precificacao, melhoria do potencial de liquidez, ganhos de eficiéncia com a gestao especializada de Fundo de
Investimento Imobiliario (FIl) e tratamento harmonico com outros tipos de investimento.

Em conformidade com a duracao média do passivo dos planos de beneficios da modalidade Beneficio Definido
(BD), que mais aplicam no segmento imobiliario, foi aprovado o prazo de doze anos para o desinvestimento
em imoveis fisicos, ou para a constituicao de Fll para abrigar o estoque atualmente em carteira.
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No que concerne ao segmento de investimentos no exterior, o objetivo foi incentivar a diversificacao de
investimentos em linha com a mitigacao de riscos, flexibilizando limites e requisitos desde que observadas
regras prudenciais de gestao nas operagdes. Nesse sentido, a Resolu¢ao CMN n° 4.661/2018 incorporou as
regras estabelecidas pela Resolu¢ao CMN n° 4.626, de 25 de janeiro de 2018.

Basicamente, as alteracdes buscaram flexibilizar o limite de concentracao, que passou de 25% (vinte e cinco
por cento) para até 100% (cem por cento) no caso de investimentos no exterior realizados pelas EFPC por
meio de fundos de investimento nacionais que observem as seguintes condi¢des:

+ Constituicao no Brasil como condominio aberto, com sufixo “Investimento no Exterior” e observancia da
regulamentacdo estabelecida pela CVM para fundos destinados a investidores qualificados.

+ Investimentos no exterior somente por meio de cotas de fundos constituidos no exterior (FI-EXT), com
investimento minimo de 67% (sessenta e sete por cento) em FI-EXT e uso do restante da carteira para
ativos locais e derivativos, sendo estes apenas para fins de hedge (vedadas para o fundo local operacdes a
descoberto e alavancagem superior ao patrimoénio do fundo).

+ Limite de concentracao de 15% (quinze por cento) do patriménio liquido de um FI-EXT.

Além disso, com o objetivo de potencializar a qualidade e a seguranca dos investimentos no exterior, todos
os FI-EXT pertencentes a fundos nacionais que tenham EFPC como cotista, independentemente de sua
participacao, devem seguir as seguintes exigéncias cumulativas:

« Historico de performance superior a 12 (doze) meses.

« Gestor em atividade ha mais de 5 (cinco) anos e que administre montante de recursos de terceiros superior
a cinco bilhées de dolares dos Estados Unidos da América na data do investimento.

Os dispositivos da Resolucado CMN n° 4.661/2018 apontam para a simplificacdo regulatéria e para o
alinhamento as demais normas do mercado. Os detalhes operacionais e eventuais esclarecimentos adicionais
serao tratados pela Previc.

1.2 Transferéncia de gerenciamento de planos de beneficios entre EFPC

A Resolucdo CNPC n° 25, de 13 de setembro de 2017, dispde sobre as operacdes de transferéncia de
gerenciamento de planos de beneficios entre EFPC.

Ao definir regras e padronizar procedimentos, a norma buscou garantir transparéncia e seguranca juridica
a operacdo, deixando claro, por exemplo, que a prerrogativa da transferéncia de gerenciamento é do
patrocinador, com a fixacao de 180 dias para que a entidade apresente o requerimento de transferéncia a
Previc para analise.

Um ponto relevante no novo normativo é a preservacao da continuidade da relagao previdenciaria, garantindo
a transferéncia da totalidade dos participantes e assistidos e da integralidade dos ativos e passivos, incluindo
os direitos e obrigagdes previstas no regulamento do plano de beneficios.

A novidade trazida para o sistema foi a criacdo do Plano de Transferéncia, que devera ser firmado entre o
patrocinador e as entidades de origem e de destino, no qual serao estabelecidas as diretrizes do Termo de
Transferéncia, cronograma, forma de disponibilizacdo de documentos, dentre outras definicdes importantes
para o adequado andamento do processo.

1.3 Auditoria Independente e Comité de Auditoria

Com objetivo de fortalecer a supervisao das EFPC, o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)
aprovou a Resolugao ne 27, em 06 de dezembro de 2017, que regulamenta a auditoria independente nas
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EFPC. A Resolucao visa alinhar regras para prestacao de servicos de auditoria independente as melhores
praticas do setor, nos moldes do que é aplicado em outros segmentos do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
proporcionar maior confiabilidade das informacdes contdbeis, além de implementar de forma gradual a
proporcionalidade regulatéria.

A norma trouxe inovacoes, dentre as quais a exigéncia de contratacao de auditores independentes
registrados na Comissdao Valores Imobilidrios, o envio do Relatério de Controle Interno elaborado pela
auditoria independente a Previc, a criagdo do Comité de Auditoria e a apresentacao de relatério especifico
de auditoria independente versando sobre controles internos e governanca para as ESI. A regulamentacao
desta resolucao, a cargo da Previc, estd em fase de elaboracao e sera discutida com os interessados.

Essas medidas permitirao maior transparéncia e controle na gestao das EFPC, uma vez que as analises feitas
pela auditoria independente subsidiarao tanto o Conselho Deliberativo quanto o Fiscal das entidades para
a tomada de decisdes relacionadas a governanca. A intencao é agregar mais seguranc¢a na decisao dos
gestores da EFPC.

1.4 Fundo Administrativo do Plano de Gestao Administrativa (PGA)

A Resolucao CNPC n° 28, aprovada em 06 de dezembro de 2017, estabelece regras para constituicao e
destinacao do Fundo Administrativo do Plano de Gestao Administrativa (PGA). A partir desta alteracao, as
entidades poderao destinar uma parte dos recursos do fundo administrativo a ser constituido para cobrir
despesas com fomento, tais como prospeccao, estudos, implantacao de planos e captacao de participantes.

A regulamentacdo dessa resolucédo foi realizada por meio da Instrucdo Previc n° 01/2018, publicada em
03/05/2018, que definiu as rubricas contabeis a serem utilizadas para o registro do fundo Administrativo que
doravante sera constituido com objetivo de lastrear os custos decorrentes das acdes de fomento, planejadas
e autorizadas.

1.5 Simplificacdao e modernizacao do arcabouco regulatério contabil

No intuito de simplificar e modernizar o arcabouco regulatério do sistema de previdéncia complementar
fechado, foi aprovada a Resolucao n° CNPC n° 29, em 13 de abril de 2018, que consolida as Resolu¢des CNPC
n° 08/2011, CGPC n° 04/2002 e CGPC n° 15/2005, além de revogar a Resolugao CGPC n° 21/2006.

A Resolugcao CNPC n°e 29/2018 delegou competéncia a Previc para estabelecer procedimentos contdabeis
especificos das EFPC, estruturar a planificacdo contdbil padrdao e as demonstracdes contabeis a serem
enviadas a Autarquia, além de disciplinar a forma, o meio e a periodicidade para envio destas.

1.6 Selecao de Gestores

A Previc e a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), tendo em vista o Acordo de Cooperacao Técnica, firmado
em, 13 de marco de 2018, colocou em pauta de discussao a possibilidade de elaborar regqulamentacao para
estabelecer procedimentos e critérios minimos no processo de selecao e de monitoramento de gestores
de recursos, tanto internamente a EFPC, quando a opcao for pela realizacao de administracao prépria dos
recursos, quanto de forma terceirizada, quando a opcéo for pela contratacdo de terceiros para a administracao
dos recursos da EFPC, observada também a regulamentacao da Comissao de Valores Mobiliarios.

O objetivo é elevar a qualidade da gestdao no ambito do segmento de previdéncia complementar fechada,
mediante maior exigéncia de estrutura, experiéncia e qualificacdo no processo de selecao, sempre observado
o porte e as caracteristicas da fundacao.
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Analise de Rentabilidade por
Modalidade de Plano

A avaliacdo da rentabilidade dos investimentos do sistema de previdéncia complementar fechada utiliza
método de calculo padronizado com base em informacdes das demonstracdes contabeis para estimar a real
rentabilidade.

Método de célculo:

()

=

RentMedi 14 file= e i
e edla = —
(A¢ — P) + (Ay—y — P—y) — (RP, — RN,)

2

Em que:
RP, retornos positivos no t-ésimo més, rubrica do plano contabil 5100000000
RN, retornos negativos no t-ésimo més, rubrica do plano contabil 5200000000
A, saldo final dos investimentos no t-ésimo més, rubrica do plano contéabil 1230000000)
P, saldo final do exigivel operacional dos investimento no t-ésimo més (2130000000)

n é o numero de meses no periodo analisado

Interpretacao:

O método de estimativa serd mais preciso quanto menor for o intervalo dos dados utilizados, imprecisdes
podem surgir em decorréncia da frequéncia mensal dos dados. Adicionalmente, por utilizar informacgdes
contabeis, as rentabilidades calculadas ndao devem ser interpretadas como “rentabilidades baseadas em valor
de mercado’, uma vez que os ativos podem ser avaliados por métodos diversos como o valor econémico ou,
no caso da renda fixa, pelo valor da “curva” dos titulos classificados até o vencimento.
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Lista de Abreviaturas e Siglas

BCB
BD
BNDES
cD
CMN
v
CVM
DA
DD

DI
DPAP
ECB
EFPC
ESI
Fed
FIDC
FIP
IBGE
ILA
ILR
INPC
IPCA
IS
NTN-B
PD

PE
PEA
PIB
PNAD
Previc
REP
SBR
Selic
Sest
SPCF
Susep
TA
TPF
VP

Banco Central do Brasil

Planos de Beneficio Definido

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Plano de Contribuicdo Definida

Conselho Monetario Nacional

Plano de Contribuicao Variavel

Comissao de Valores Mobiliarios

Demonstrativo Atuarial

Descasamento de Duracao

Demonstrativo de Investimentos

Duracao do Passivo e Ajuste de Precificacao
European Central Bank — Banco Central Europeu
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar Sistemicamente Importantes

Federal Reserve — Banco Central dos Estados Unidos da América
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

Fundo de Investimento em Participagdes

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice de Liquidez Ampla

indice de Liquidez Restrita

indice Nacional de Precos ao Consumidor

indice de Precos ao Consumidor Amplo

indice de Solvéncia

Notas do Tesouro Nacional série B

Probabilidade de Default dos Titulos Privados

Perda Esperada

Perda Esperada Agravada

Produto Interno Bruto

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
Relatério de Estabilidade da Previdéncia Complementar
Supervisao Baseada em Risco

Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia

Secretaria de Coordenacao e Governanca das Empresas Estatais
Sistema de Previdéncia Complementar Fechada
Superintendéncia de Seguros Privados

Taxa Atuarial

Titulos Publicos Federais

Valor Presente
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