Legismap Roncarati
Webinar Abrapp retine dirigentes para analisar cenario e medidas anticiclicas

A Abrapp realizou nesta quinta-feira, 16 de abril, o Webinar sobre o cenério atual e medidas
anticiclicas adotadas neste periodo agudo da crise e a visao geral da conjuntura econémica no
curto e médio prazos sob a ética dos gestores das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) e da Previc. O evento reuniu dirigentes de entidades do segmento, entre eles
Alexandre Mathias, Diretor de Investimentos da Petros; Jorge Simino, Diretor de Investimentos e
Patrimdnio da Funcesp; Marcelo Otavio Wagner, Diretor de Investimentos da Previ; Paulo Werneck,
Diretor de Investimentos da Funcef; além de José Carlos Chedeak, Diretor de Orientacdo Técnica e
Normas da Previc.

Luis Ricardo Martins, Diretor Presidente da Abrapp, também esteve presente no painel, gue teve
mais de 500 participantes on-line e contou com a moderacdo de Sérgio Wilson, Diretor Presidente
da Fundacao Real Grandeza, e Diretor da Abrapp; e Devanir Silva, Diretor Superintendente da
Abrapp. Agradecendo a presenca de grandes liderancas das entidades para discorrer sobre o
delicado momento, Luis Ricardo ressaltou que a atual crise interrompe um processo de recuperacao
econdmica que vinha ocorrendo no pais. "Nessa linha, impressiona a velocidade, mas hd uma curva
de aprendizado. Nao voltaremos a ser iguais, temos um modelo de trabalho, uma nova maneira de
se comunicar, e as pessoas vao pensar diferente. J& enfrentamos varias crises pagando beneficios
em dia, e o longo prazo vai nos ajudar muito. Esse momento conjuntural vai passar, mas é um
momento que se pede serenidade de priorizar pessoas e pensar, antes de mais nada, na
sustentabilidade do nosso sistema", ressaltou.

Ele reforcou ainda o didlogo com o governo e as medidas emergenciais sdo discutidas no ambito do
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) e com a Previc. "E um momento de refletir
0 que pode ser feito pelo participante, e as medidas estdo sendo discutidas com coeréncia, pois
precisamos pensar na solvéncia dos nossos planos. Vamos precisar também de muita flexibilidade
nos atos praticados por gestores. Isso conduz o sistema a parceria, podendo ajudar na questao
social, macroecondmica, junto com o Estado brasileiro".

Cenario - Tracando um panorama econémico afetado pela crise, Alexandre Mathias, da Petros, fez
uma apresentacao ressaltando que a COVID-19 trouxe uma necessidade de proteger a vida das
pessoas e preservar a capacidade do sistema de salide com o isolamento. "Temos a disseminacao
rapida da doenca, e o impacto econdmico ndo vem da letalidade do virus, e sim das medidas para
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preservacao", ressaltou. Para ele, é dificil avaliar o efeito da crise, mas o mundo vinha caminhando
para um crescimento melhor, com perspectivas boas na virada de 2019 para 2020, e a velocidade
na mudanca de projecdes entre fevereiro e marco gerou mais de quatro revisoes de PIB. "O
crescimento global de mais 3,3% esta revisando para -3%, enquanto no Brasil permanece uma
incerteza sobre intensidade da queda, duracao da paralisacao e o tipo de retomada", destacou
Mathias.

"Temos cendrios de recuperacao em V (mais rapida), em U (um pouco mais lenta), em W
(recuperacdo répida seguida de nova queda), e em L (estagnacéao, ou seja, cai e ndo recupera). O
cenario favorito é a recuperacao em forma de V, com PIB caindo em torno de 3%", disse. "A
recuperacao para 2021 seria com 85% do nivel do PIB antes da crise". Ele reforcou, contudo, que
esse é um cenario hipotético. "Acho muito cedo para ter conviccao e fazer grandes movimentos.
Estamos em fase de avaliacdo", ressaltou.

Investimentos - Em termos de investimentos, Mathias deixou a mensagem de aguardar um pouco
mais para ter um mapeamento melhor. "Temos que avaliar cenarios para ver o risco, mas parece
cedo para agir em qualquer direcao, pois sao mais hipéteses do que afirmacao", complementou. Na
mesma linha de estudo de cenarios, Marcelo Otavio Wagner, Diretor de Investimentos da Previ,
destacou que o cendrio base seria uma retomada no comeco do segundo semestre deste ano. Ele
reforcou que, mesmo com essa Vvisao, nao da para determinar grandes movimentacdes no portfélio
de investimentos. "No nosso portfélio de beneficio definido, o nivel de taxas das NTN-Bs se torna
atrativo para alocacbes. Mas falando da questdo anticiclica, nosso ativo é montado com base nos
passivos, que sao de muito longo prazo", destacou.

Wagner ressaltou que a crise é mais aguda quando hd uma auséncia de liquidez. "O que aconteceu
este ano foi a atuacao rapida dos Bancos Centrais, minimizando bastante esse problema. Sob a
6tica do investidor institucional, o colchdo de liquidez funciona como apélice de seguro no periodo
de incerteza, com o fluxo de caixa sempre no horizonte de 12 a 24 meses", explicou. Para ele, a
carteira de ativos de boa qualidade se recupera, e as crises financeiras seguem uma dinamica em
que os precos descem de elevador e sobem de escada. "O ponto de interrogacao é se essa subida
serd em V, U, W, ou mais prolongada até a retomada", complementou.

Ainda dentro de uma analise de carteiras, Paulo Werneck, Diretor de Investimentos da Funcef,
destacou que apesar da duration dos planos ser mais longa no passivo, a reducao da taxa de juros
no passado fez com que todo mundo fizesse alavancagens além do necessério. "Tenho que olhar a
minha capacidade de fazer frente a volatilidade atual. O principal ndo é olhar principalmente o
passivo, e sim adequé-lo com a alocacao tatica". Werneck indicou que, em vez de ter uma incisao
muito direta, é preciso deixar que as medidas anticiclicas facam efeito na cadeia sem que as
entidades alterem a necessidade do fluxo de caixa das empresas com corte contribuicdes, por
exemplo. "Quanto mais eu tiver a seguranca do meu passivo, mais terei de capacidade de usar
minha liquidez", complementou.

Ele avaliou ainda a atratividade dos precos de titulos publicos. "Por seguranca, e dada a
incapacidade de fazermos uma previsao de futuro, essa é a melhor alocagdo nesse instante em
funcado da piora do cenério fiscal. Devemos analisar como serao aprovadas as préximas medidas,
mas o segredo desse momento é deixar o movimento anticiclico que o Estado deve fazer, e a partir
dail podemos mensurar nosso passivo e fazer as alocagdes", ressaltou Werneck.

Ajustes - Jorge Simino, Diretor de Investimentos e Patrimdnio da Funcesp, disse que toda crise tem
sua especificidade e na atual, hd um evento extra-econémico, que é a questdo da pandemia.
"Justamente por ndo ser uma crise financeira, hd uma circunstancia que afeta tanto o lado da oferta
quanto da demanda. A resposta deve vir do lado da politica monetaria e da fiscal". Tracando um
panorama de como o mercado tem se comportando desde o inicio da crise, com fortes quedas na
bolsa de valores e grande velocidade nos ajustes de precos dos ativos, Simino avaliou que as
sequelas serao graves na parte de capital de giro e financeira.

Tendo em vista esse cenario, a Funcesp tem procurado fazer um ajuste das posicdes de risco desde
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marco. "Vendemos ativos, resgatamos no mercado, resultando em uma reducao de risco na ordem
de R$ 2,6 bilhdes". Simino ressaltou que a entidade ndao passa por problemas de liquidez.
"Tentamos procurar oportunidades que surgem no crédito privado, mas no caso da bolsa, no médio
prazo, ha de se recuperar, mas dessa vez a recuperacao nao deve ser rapida", complementou.

ALM - Werneck, da Funcef, destacou que o importante é que nenhum movimento atrapalhe um
fluxo de caixa da fundacao, e que tanto o ALM quanto a politica de investimentos terd que refletir a
troca de cenario. "Termos que calcular o ALM em funcao da necessidade de liquidez, e essa revisao
estd sendo importante. Estamos fazendo ela numa periodicidade muito superior do que era no
passado", destacou. Alexandre Mathias reforcou que a direcao do mercado era de comprar mais
risco, e no caso da Petros, hd uma adaptacdo na politica. "Nossos planos sao liquidos por definicdo,
e na medida em que vier uma recuperacao, o investimento pensado no longo prazo nao pode ter a
ansiedade da cota diaria. Temos que permanecer tranquilos, avaliar o risco, e ndo se abalar por um
movimento de curto prazo", ressaltou. "O exercicio de ALM é fundamental e tem um desafio sério
na estratégia".

Marcelo Otavio, da Previ, por sua vez, disse que é o momento de fazer ALM e, talvez, uma alteracao
estratégica. "Dando um enfoque de portfélio de passivo de beneficio definido, é preciso olhar a
questado da liquidez e o fluxo de caixa. Depois, olhar o passivo e questionar sobre prazo, nivel de
taxa de juros, indexador, e os conceitos basicos de diversificacao, tentando explorar os fatores de
risco do portfélio", disse, reforcando que nessa andlise, os portfélios devem ser ajustados
paulatinamente. Simino, da Funcesp, ressaltou que é preciso fazer calculo de ALM de acordo com
as dificuldades, avaliando se as relacdes risco-retorno permanecem daqui pra frente. "Se nao
permanecem, quais sao 0s novos patamares desses indicadores?", questionou.

Governanca - Trazendo a visdo da supervisao e fiscalizacdo, José Carlos Chedeak, Diretor de
Orientacdo Técnica e Normas da Previc, falou da importancia do didlogo e de trabalhar a
governanca nas EFPC. "Muitas entidades estdao em trabalho remoto, a dificuldade é grande em
processos de governanca, e sob o aspecto de tomada de decisao na alocacao de investimentos,
podem ser necessarios ajustes nas politicas ou nos mandatos terceirizados. Nao vejo problema
nesses ajustes, pois 0 mais importante é preservar os ativos e proteger os participantes"”, disse.

A grande preocupacao é que algumas entidades estejam com problema de liquidez, e para isso, ha
um monitoramento junto ao CNPC. "Estamos, com cuidado, avaliando medidas que podem ter
impacto no sistema, mas em harmonia com politicas do governo", disse. "Gostaria de ressaltar a
importancia da agilidade, mas com a devida analise e cautela. Deve-se evitar a precipitacdo. A
Previc estd monitorando, pois queremos entender os movimentos para acompanhar de perto as
entidades", complementou Chedeak.

Recuperacao - O Superintendente Geral da Abrapp, Devanir Silva, ressaltou que passou por
muitas crises no sistema, sendo a mais grave foi em 2008, e alguns fundos importantes tiveram
essa visao do longo prazo, com técnicas qualificadas, o foco no compromisso com o passivo, e uma
legislacao orientadora para diversificacao, engajamento na comunicacao e flexibilidade de
supervisao. "Esses foram os ingredientes que nos levaram a superar esse conjunto de crises",
destacou. O Presidente da Abrapp, Luis Ricardo Martins, reiterou que o pds-pandemia vai chegar e
todas as questdes de investimentos que tiverem gue ser alteradas estao sendo debatidas.
"Estamos discutindo temas e buscando medidas sensatas com responsabilidade, e esses debates
sao feitos nos mais diversos féruns que a Abrapp ocupa", complementou.

Fonte: Abrapp em Foco, em 17.04.2020
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