Legismap Roncarati
Quais sdo os proximos desafios da Previ?

Confira entrevista com Gueitiro Genso, que fala um pouco sobre o presente e o futuro da
entidade

Gueitiro Matsuo Genso, que é presidente da Previ desde fevereiro de 2015, foi reconduzido ao
cargo no inicio de maio. Ingressou no BB em 1984 como menor aprendiz e é associado do Plano 1
da Previ. Nesta entrevista Gueitiro fala um pouco sobre as perspectivas do Plano 1, do Previ Futuro
e da prépria Previ, uma instituicao que ajuda a construir o futuro de mais de 200 mil associados.
Entre os temas abordados estao a diminuicao da meta atuarial, a diminuicao gradativa da alocacao
em renda varidvel, os Ultimos resultados da entidade e a governanca da Previ, que é considerada
uma das mais fortes entre as entidades fechadas de previdéncia complementar. Confira:

Qual é o grande desafio do Plano 1, o mais antigo da Previ?

Desde 1997 ninguém mais ingressa no Plano 1. Esse movimento de fechar os planos de Beneficio
Definido (BD) é mundial. As empresas pelo mundo todo acabaram fechando os seus BDs e criaram
novos planos a partir da década de 90, que sao de contribuicdes definidas ou contribuicdes
variaveis, como o Previ Futuro. O grande desafio para o Plano 1, que tem mais de R$ 160 bilhdes
em patrimoénio e 114 mil associados, é a taxa de juros baixa. A gueda da taxa de juros é uma coisa
muito boa para o pais, para o nosso futuro, dos nossos filhos, dos nossos netos. Mas é um cenario
desafiador para um fundo antigo que estd em fase de liquidez. No Plano 1 a maioria das pessoas ja
estd aposentada. E necessario preparar o fundo para correr menos riscos e ter liquidez. Isso
significa aumentar a alocacao em renda fixa do fundo, que tem uma previsibilidade de pagamento.
Se vocé compra um titulo publico, por exemplo, uma NTN-B, vocé sabe que esse titulo pagard um
fluxo previsivel de juros semestralmente e o principal serd pago no vencimento. Nos ultimos anos
essa gestdo era mais facilitada porque nés temos uma meta atuarial de 5%. Toda vez que a gente
vendia uma renda varidvel ou entrava um recurso no caixa, colocdvamos em renda fixa. Essa
estratégia é desenhada para deixar o plano menos suscetivel a riscos. A diminuicdo da taxa de
juros e da inflacdo, essa perspectiva positiva do cenario econémico, traz consequéncias diretas
para a rentabilidade dos titulos publicos. Hoje, vocé sé encontra titulo publico com taxa acima de
5% a.a. nos vencimentos a partir de 2028. Os papéis com até 10 anos ja estao abaixo de 5%. Vocé
se obriga a alongar muito a carteira e a concentrar os novos investimentos em poucos
vencimentos, que podem nao ser os melhores apontados pela gestao de ativos e passivos (ALM).
Recentemente, o mercado estava ainda pior, quando praticamente todos os vencimentos de NTN-B
se encontravam abaixo dos 5% a.a. Na hipétese de se voltar a esses patamares, vocé teria duas
medidas: ou reduz a meta atuarial, de forma que possibilite encontrar titulos publicos no mercado
que te remunerem em um percentual maior do que ela, ou vocé aumenta a alocacdo de renda
varidvel ou de crédito privado para tentar equilibrar. S6 que manter renda varidvel é carregar
incertezas, j&d que esse ativo é volatil ao longo dos anos, e o crédito privado, a despeito das taxas
mais altas e da maior aderéncia a taxa do passivo, embute maior risco que os papéis do Tesouro.

No Beneficio Definido, vocé ndo tem como nao fazer a reducdo da meta atuarial. E o caminho que
tem que ser enfrentado e esta sendo trilhado por todas as fundacdes. Nao é possivel manter a
alocacao de renda variavel com um percentual tdo grande.

E o desafio do Previ Futuro?

No Previ Futuro, um plano de contribuicdo varidvel, o gestor do fundo tem menor grau de liberdade.
Quem determina a quantidade de renda fixa ou varidvel que serd aplicada é o participante. No
plano existem quatro perfis de investimento: agressivo, arrojado, moderado e conservador. Cada
um desses perfis carrega um pedaco de renda varidvel. Por exemplo, o conservador tem uma
alocacao de zero renda varidvel. J4 o agressivo, que é o outro extremo, fechou em janeiro com 49%
de renda variavel, podendo chegar até o limite de 60%. Isso significa que nosso papel como gestor
é levar informacao para os nossos 86 mil associados, para que eles decidam sobre um desses

1/5



Legismap Roncarati
Quais sdo os proximos desafios da Previ?

perfis. No perfil conservador, a alocacdo é de 100% de renda fixa. J& nao é mais possivel entregar a
meta de rentabilidade de 5% mais inflacdo porque na carteira sé tem titulo publico ou pedacinho de
titulo privado. Se o associado quiser manter essa rentabilidade projetada, precisa tomar mais
riscos. Acho gue essa taxa de juros baixa fard com que as pessoas deixem de investir o dinheiro sé
em titulo publico e partam para outros investimentos: em imdveis, titulos privados, em acoes. O
que é um circulo virtuoso fantastico para a economia, considerando que |4 no Japdo a taxa do titulo
publico é negativa, na Europa é zero e nos Estados Unidos é baixissima. Fundo de pensdo nesses
paises tem que buscar alternativas de investimentos para rentabilizar. Isso faz com que um circulo
virtuoso aconteca na economia. Se esse cenario traz, por um lado, desafios para os gestores
entregarem rentabilidade, por outro nos faz buscar novas oportunidades além do titulo publico, faz
com que o mercado de capitais e os outros investimentos que movimentam a economia, comecem
a aquecer o que é bom para todos nés.

A Previ tem uma alocacao grande de seus investimentos em Renda Variavel. Isso é
preocupante?

Ter renda varidvel ndo é uma coisa ruim. Pelo contrario, é muito bom, desde que os seus
investimentos em renda varidvel sejam de empresas da economia real, companhias boas, de
setores importantes. Vide essa assertividade pelo histérico de resultados acumulados pela PREVI ao
longo dos anos. Temos atualmente uma alocagdao em renda variavel de 48% em nosso maior plano
de beneficios, o Plano 1 Nossas principais empresas sao Ambev, Banco do Brasil, Bradesco e Vale.
Sao todas empresas maravilhosas. O que nés estamos fazendo no Plano 1, que é um plano maduro
e com isso precisa ter um foco de maior liquidez e menor risco, € um movimento de reducao da
renda variadvel e de desconcentracao dessa carteira. Ter uma grande alocacdo em renda variavel
nao é problema. No mundo, os fundos de pensao também sdo assim. Mas como no Brasil temos um
mercado de capitais em desenvolvimento, o nosso movimento ¢ ir reduzindo ao longo do tempo. A
nossa ideia é de nos préximos sete anos reduzir a alocacdo de 48% em renda variavel para cerca
de 30%.

A previsao para os préximos anos é aumentar a alocacao em Renda Fixa?

Vamos aumentar a renda fixa no Plano 1. E por isso precisamos reduzir a meta atuarial, que
atualmente é de 5%. Onde aplicaremos tudo o que sera desinvestido em renda variavel?
Atualmente, encontramos somente os titulos puUblicos longos com taxa acima dessa meta. Mas
podem nado ser tdo aderentes ao prazo do nosso passivo. O movimento que vamos fazer esse ano, a
medida que os superavits acontecerem, é usar parte deles para reduzir a meta atuarial. Qual seria
a meta atuarial ideal? E uma meta um pouco abaixo da curva do titulo publico. Hoje, por exemplo,
ja estd se falando de uma rentabilidade de 4,90% nos titulos, para o horizonte de 2035. E
necessario reduzir a meta atuarial para que a gente sempre encontre oportunidades de titulos
publicos superiores. Outra coisa que estamos fazendo também é o que nés chamamos de
desinvestimento liguido. Nossa renda varidvel estd concentrada em 12 empresas. Qual é a ideia?
Estamos fazendo um trabalho de andlise setorial, olhando quais setores nos préximos 20 anos vao
desaparecer e quais tém grande possibilidade de crescimento. Essa matriz setorial serve para fazer
uma série de analises. Vamos desconcentrar a carteira, sair de algumas empresas e aplicar uma
grande parte do dinheiro em renda fixa. Mas um pedacinho ainda serd mantido em renda variavel,
s6 que aplicado numa empresa de um outro setor. Além dessa analise, também criamos o "rating
de governanca", em gue ao investir em um novo papel de renda variadvel ou um titulo privado,
analisamos os instrumentos de governanca da empresa da qual estamos comprando, além dos
instrumentos tradicionais. Isso significa cobrar das empresas nas quais investimos diversas
medidas, como a adesao ao nosso cddigo de ética e o respeito as boas praticas de responsabilidade
socioambiental. O objetivo é mitigar o risco de envolvimento da Previ em investimentos pouco
transparentes, além de fomentar um padrdo ético elevado no mercado brasileiro. Criamos um
questiondrio com 50 perguntas que classifica as empresas de rating AAA até risco C.

Vocé pode explicar mais sobre a proposta de diminuir a meta atuarial?
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A meta atuarial é um indicador fundamental para o gestor que pilota os investimentos de um plano
previdencidrio de beneficio definido. Todo ano ele precisa rentabilizar, no minimo, aguele valor para
o plano ficar sustentavel. Vocé calcula o seu passivo, que sdo os compromissos do fundo de pensao
com o pagamento das aposentadorias e pensdes ao longo dos anos, representados na reserva
matematica, e faz uma simulacdo para saber se vocé tem ativos para cumprir o compromisso no
longo prazo. No Plano 1 vai até 2088 e a meta atuarial atual é INPC + 5% a.a. Vocé calcula e parte
do pressuposto que os seus ativos irdo render, ao longo dos préximos anos, o INPC (que é a
inflacdo), mais 5%. Vocé faz a comparacao entre esse compromisso e o que vocé tem de ativo,
para saber se estd equilibrado. Em janeiro, quando fizemos esse calculo com a meta atuarial de
5%, sobrou dinheiro, um pouco mais de R$ 1 bilhdo para a divulgacdo do resultado]. A medida que
a conjuntura econdmica melhora e 0s nossos ativos recuperam de fato o valor que possuem, o
Plano 1 passa a ter recursos a mais. E o objetivo de um plano BD nao é ter superdvits, mas estar
sempre em equilibrio. O que a gente vai fazer? Diminuir a meta atuarial. Se eu tenho hoje um
estoque de recursos maior do que preciso para honrar meus compromissos ao longo dos anos, esse
dinheiro pode render de forma mais segura e perene em um patamar menor, em linha com a oferta
de investimentos de menor risco no mercado. Por exemplo, se eu colocar uma meta de 4,9%, eu
preciso de mais recursos porque eu ja parto do principio que os ativos ndo renderdo mais 5% nos
préximos 50 anos, mas rendem 4,9%. Logo, eu preciso ter mais dinheiro hoje para cumprir os
compromissos que eu tenha nos préoximos anos. E sempre mantendo o nosso objetivo de equilibrio
entre os ativos e passivos do Plano. Entao, a medida que vai desequilibrando positivamente nés
vamos baixando a meta atuarial para voltar ao equilibrio de novo. E um equilibrio sustentavel,
porque se eu tenho um equilibrio com uma taxa de 5%, eu tenho riscos para aplicar a 5%. Se eu
tenho um equilibrio com 4,5%, eu estou muito mais seguro. O horizonte é, cada vez mais, dar
liquidez e ter seguranca. Por isso a meta atuarial é fundamental nessa ldgica. E a gente tem a
felicidade de fazer esse ajuste sem necessidade de desequilibrar o plano e, portanto sem
necessidade de contribuicdes extraordinadrias do associado. Se vocé diminui a meta atuarial e com
isso desequilibra o plano, tem que voltar a reequilibrar. Como se reequilibra? Com contribuicdes
extraordindrias. Nao precisamos fazer isso aqui. Nés nunca tivemos necessidade de contribuicdes
extraordinarias na Previ, nem mesmo nesses trés Ultimos anos de conjuntura ruim.

Existe previsao de distribuicao de superavits?

Para distribuir superdvit vocé tem que gerar por trés anos consecutivos reserva de contingéncia,
depois reserva especial. No calculo que fizemos para o Plano 1, isso significa mais de R$ 30 bilhdes
de superavit. Nés nao queremos ficar buscando um superdvit extremo e, com isso, ficar tomando
risco desnecessario. Entdo, a primeira utilizacdo de eventuais superdvits é para tornar o plano
muito mais seguro.

Essa légica estd associada ao conceito do plano de Beneficio Definido. J& no conceito de
Contribuicao Variavel, do Previ Futuro, ndo existe de antemao uma obrigacdo assumida com o
pagamento de um valor predefinido de beneficio. O valor do beneficio que o associado terd |d no
futuro é construido por ele préprio. E ai todo dia é dia. E o participante quem decide se tomara
risco, é ele que decide se coloca mais dinheiro, aporta mais. Ele decide quando se aposenta. A
gente estd criando nesse CV um negdcio inédito. N6s estamos criando um App com uma funcao
que ele preenche trés campos. Ele vai definir o valor do beneficio que ele quer, a idade que ele
quer aposentar e o tipo de beneficio - isso tudo por meio do app, muito simples, uma linguagem
didatica e facil. Todos os outros dados o sistema vai trazer e vai comecar a fazer simulacdes para
ele. E ele vai poder acompanhar mensalmente se ele estd cumprindo ou ndo a meta para chegar
naquele beneficio que ele projetou. Um negécio muito bacana.

Também tera diversificacao dentro da carteira de Renda Fixa?
Nds j&d temos um pedacinho em titulos privado, letra financeira de banco, debentures. Mas também

iremos intensificar a diversificacdo dentro da carteira de renda fixa, sim. O fato é que, hoje, nés
ainda temos um mercado menos ofertante de papel do que o volume de recursos que quer
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comprar. Um cendrio de inflacdo baixa, de taxa de juros baixas, vai gerar um efeito muito
produtivo, em especial no momento em que as empresas retornam seus ciclos de investimento.
Dentro da carteira de Renda Fixa nds temos apetite, vontade e até necessidade de buscar
alternativas ao titulo publico. E por isso que o fundo de previdéncia é bom para o pais, em qualquer
lugar do mundo. Nés ndo temos problemas com prazo. O meu problema é que preciso ter a data.
Mas podemos comprar um papel de trés, cinco, oito, dez anos, desde que eu ja tenha definido hoje
quando que eu vou receber. Nao temos problema nenhum em relacao a ter um papel privado com
um prazo mais longo, desde que seja renda fixa.

Por que eu preciso reduzir a exposicdo em renda variavel no Plano 1, um plano maduro, que requer
maior liquidez e menor risco? Porque renda varidvel, quando eu quiser vender naquele dia, é que
eu vou saber quanto estd valendo. Na renda fixa estd definido isso.

Com a Renda Fixa temos a previsibilidade que a Renda Varidvel ndo tem. Casa com o meu
compromisso de pagar beneficio para o associado. A nossa folha de pagamento do Plano 1 é de
aproximadamente R$ 12 bilhdes por ano. Nas Politicas de Investimentos fazemos um exercicio de
ter sete anos de ALM, que é olhar os compromissos nos préximos sete anos de beneficios e saber
de onde virdo as fontes para que a gente nao tenha surpresas, como conjunturas econémicas ruins.
O associado pode ficar tranquilo. Estd planejado e a PREVI pode assegurar que, por sete anos,
independente de qualquer cenario conjuntural, hoje nds ja temos as fontes de como cumprir com os
NOSS0S COMPromissos.

Também serao utilizadas outras alternativas de investimentos, como Imdveis e no
Exterior?

Podemos considerar os iméveis dentro do bloco de Renda Fixa. A nossa participagcao nesse pedaco
do negdcio é pequena. Mas sim, é uma grande alternativa. A medida que vocé tem uma meta
atuarial de 5%, vocé encontra titulos publicos com rentabilidade de 4,80%. Vamos fazer uma conta
simples para entendermos: vocé precisa entregar 5%. Vocé estd encontrando titulos publicos a
4,80. Vocé busca alternativas de investimentos que pagam a mais que 5% para compensar no mix
da carteira. Entao, vocé vai buscar iméveis a 8%. Se tiver a oportunidade de investir em imdveis
que paguem 8%, eu tenho um pedacinho de imdveis a 8% e titulos publicos a 4,80%. No mix, ele
me ajuda a compensar, a buscar a minha meta. Tudo isso vem contribuir para aquecer esses
mercados. Mas é importante ressaltar que nao iremos partir para o movimento de aumento
exagerado da participacdo em imdveis por conta do nosso ALM. Estamos falando de Plano 1. Mas
no Previ Futuro, que tem R$ 12 bilhdes, a légica é diferente, ele estda em fase de acumulagéo. Dos
seus 86 mil associados, s6 existem cerca de 800 aposentados. As pessoas irdo se aposentar
somente daqui a 20, 25 anos e as Politicas de Investimentos sao revistas anualmente

E como é essa légica no Previ Futuro?

A légica é sempre procurar a melhor relacdo entre os diferentes tipos de ativos da carteira,
buscando a maximizacao de retorno para o associado, em linha com os direcionadores do perfil
escolhido. Nesse mix, consideramos como grupo de ativos de Renda Variavel as acoes,
investimentos estruturados e investimentos no exterior. Os investimentos com caracteristicas de
Renda Fixa sdo os imdveis, o préprio titulo publico e as operacdes que a gente faz com os préprios
associados em empréstimo. E um mercado promissor. Vocé tem que tomar risco. O que a gente
sempre tem falado com os associados é: "se falta 20, 25 anos para aposentar, vocé tem
possibilidade de tomar mais riscos".

E os associados aceitam essa sugestao?
A Anbima criou um questionério de perfil de risco que é obrigatdrio para aplicar em fundo de

investimento. Nés criamos algo inovador na Previ. Todos 0s nossos associados respondem esse
questiondrio para conhecer o perfil de risco, porque tem pessoas que nao sao suscetiveis a tomada
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de risco. E a outra coisa que estamos fazendo é levar cendrios e projecdes econémicas para os
associados mensalmente no nosso APP e no nosso site. Todo més nds divulgamos um relatério,
preparado por nossa area de Planejamento, que leva informacao para o associado. Estamos
conseguindo que os associados conhecam suas opcoes e reflitam. Por exemplo, o nosso perfil
conservador, que tem 100% de alocacao em renda fixa. No cenério atual, se um associado ficar
durante toda a sua vida laboral no perfil conservador, ele ndo atingird a meta de 5%. Logo, o
beneficio dele serd menor. Isso provoca uma reflexdo em cada um dos associados e tem provocado
uma mudanca, mas é um efeito que ainda estad muito no inicio. E importante saber que o quanto de
renda variavel e de renda fixa se tem na composicao da carteira escolhida, vai ser um fator
decisivo na acumulacao la na frente, quando vocé se aposentar.

Até pouco tempo atras, o titulo pUblico sempre conseguia bater a meta de rentabilidade do plano.
Isso causa um efeito, as pessoas acabam ficando na zona de conforto, na seguranca sé. Na
verdade, vocé estd fazendo uma troca entre previsibilidade que a renda fixa te traz e, por outro
lado, uma menor possibilidade de atingir a meta de seu beneficio, com um cendrio de taxa de juros
baixa. No perfil agressivo vocé tem mais renda varidvel, tem volatilidade, mas a possibilidade de
potencializar a rentabilidade é maior. No ano passado o perfil agressivo do Previ Futuro teve
17,89% de rentabilidade contra uma meta de 7,17%. A meta de INPC + 5%. O perfil conservador
deu 10,17%. Quem deu mais rentabilidade, no ano fechado, foi o perfil agressivo. E interessante
observar que esse 17,89% de rentabilidade do agressivo foi construida em 12 meses. Se vocé
analisar apenas em trés meses, o perfil agressivo teve rentabilidade negativa. Se vocé nao estiver
consciente que aquele perfil tem volatilidade, no primeiro movimento ruim vocé migra desse perfil
para o conservador. E ai, é importante ressaltar: ndo se deve trocar de perfil no momento em que a
rentabilidade for negativa. Vocé realiza a perda. E necesséario lembrar o quanto falta para vocé se
aposentar. Se ainda existem 20 anos de vida laboral pela frente, vocé nao precisava fazer isso. O
importante é estar atento aos seus objetivos e a seu momento de vida e de carreira, acompanhar
de perto os relatérios de desempenho de seu plano, e fazer sempre escolhas conscientes.

Fonte: Previ, em 18.05.2018.
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