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0O 92 Seminario Gestao de Investimentos nas EFPC comecou nesta quinta-feira (15). A programagao
se estende até amanha (16). O evento relne mais de 700 participantes no centro digital de eventos
do Grupo Abrapp.

O Seminério promove discussdes essenciais para o momento em que as entidades fechadas
elaboram suas politicas e estratégias de investimentos para 2021. A organizacdo é das Comissdes
Técnicas de Investimentos da Abrapp.

Diversificacao é palavra de ordem

A abertura do evento contou com a participacao do Diretor-Presidente da Abrapp, Luis Ricardo
Marcondes Martins, e do Diretor Executivo responsavel pela drea de investimentos, Sérgio Wilson
Fontes.

O Diretor-Presidente da Abrapp destacou que o Semindrio traz as maiores referéncias de
estrategistas de investimentos para debater e apontar caminhos em temas fundamentais para as
entidades fechadas neste cenario desafiador. S3o vérios os desafios postos: queda estrutural da
taxa de juros, aumento da longevidade, risco fiscal e efeitos da pandemia de COVID-19.

Profissionalismo, estratégia de longo prazo e diversificacdo neste momento dos nossos
investimentos sao palavras de ordem, ressaltou Luis Ricardo. Ele acrescentou que as politicas de
investimentos das EFPCs ja preveem cendrios de stress. E mesmo frente a conjuntura inédita
gerada pela pandemia, as entidades deram um show nas estratégias de investimentos, buscando o
melhor retorno frente ao risco.

“Nés somos o Unico veiculo que acumula poupanca de longo prazo neste Pais”, destacou o Diretor-
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Presidente da Abrapp. “Dentro da nossa histéria de 43 anos entregando, um sistema pagador,
precisa ser destacado que essa credibilidade e solidez é fruto da nossa atividade-meio. E fruto das
estratégias de investimentos que buscam pagar em dia, como pagamos, todos 0s nossos 900 mil
aposentados e pensionistas”, acrescentou Luis Ricardo.

Revisitacao da Resolucao CMN 4.661/2018

A diversificacao e busca por alternativas de investimentos implicam, necessariamente, em uma
revisdo da Resolucdo CMN 4.661/2018, ressaltou o Diretor-Presidente da Abrapp. Luis Ricardo
Martins elencou vérios temas discutidos com a Previc e o governo nos ambientes da Iniciativa de
Mercado de Capitais (IMK), do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) e do
Conselho Monetario Nacional (CMN).

Investimentos imobiliarios - Dentre eles, estd a vedacdo aos investimentos diretos em imdveis e
o prazo de 12 anos para adequacdo do estoque a carteira. “O segmento imobilidrio tem perfil de
longo prazo, pertinente ao nosso setor. Transformar tijolos em cotas de fundos nos parece
inadequado, em funcdo de custos, do perfil do investimento imobiliario. Estamos conversando
muito com a Previc. H4 uma sensibilidade. Essa flexibilizacdo estd na pauta do CMN. E uma questdo
de buscarmos rapidamente essa aprovacao porque ha uma sensibilidade geral pertinente a questao
imobiliaria”.

Investimentos no exterior - Outro pleito defendido pela Abrapp para a revisao da Resolucao
CMN 4.661 é ampliar os limites para investimentos no exterior. Luis Ricardo destacou o horizonte
de longo prazo das EFPCs e o preparo para lidar com oscilacdes e cenarios de stress. “E
fundamental a ampliacao dessa alternativa de investimento. Vem rentabilizando, dando garantias,
o risco-retorno devidamente mensurado. O gue precisamos é buscar e avancar o quanto antes com
essas alteracdes no ambito do CMN”.

Investimentos em empresas de capital fechado - O Diretor-Presidente da Abrapp destacou
ainda a proposta da Previc, em discussao no IMK, direcionada para sociedades andnimas fechadas
que atendam requisitos minimos como porte, transparéncia e governanca. “Também aguarda
aprovacao nessa revisitacao tdo necessaria que a Resolucao 4.661 merece”.

Autorregulacao - Sobre os avancos na governanca de investimentos, Luis Ricardo ressaltou o
programa de Autorregulacao do sistema Abrapp, Sindapp e ICSS. “Projeto bem-sucedido que vem
aumentar a credibilidade, a blindagem e transmitir essa seguranca tdo necessaria nessa relacdo
longinqua de 40, 50 anos com nossos participantes”, disse, acrescentando que a iniciativa foi
elogiada pelo Ministro do Supremo Tribunal, Luis Roberto Barroso, na abertura do 152 ENAPC.

O Diretor-Presidente da Abrapp destacou que o Cddigo de Autorregulacao com foco em Governanca
de Investimentos, o primeiro langado pelo programa, passou recentemente por atualizacao. A nova
edicdo foi aprovada pelas Diretorias de Abrapp, Sindapp e ICSS na Ultima semana, apds passar por
audiéncia publica nos meses de julho e agosto, na qual foram recebidas diversas sugestdes das
associadas. Atualmente, o Cédigo conta com 62 entidades aderentes e 11 entidades certificadas
com o Selo de Autorregulacao em Governanca de Investimentos.

Agenda positiva e profissionalizacao - O Diretor-Presidente destacou ainda as conquistas
obtidas pelo setor nos Ultimos cinco anos, como o retorno da agenda estratégica do CNPC e o
crescimento dos planos familias, instituidos e da previdéncia complementar do servidor publico.

Ele também elencou os desafios postos no presente e que ja contam com propostas defendidas
pela Abrapp em diversos féruns: implantacao da inscricao automatica, harmonizacao entre
entidades abertas e fechadas, impropriedade da fiscalizacao de tribunais de contas sobre as EFPCs,
mudancas na tributacao com estimulos para poupadores e a Lei Geral de Protecdao a Poupanca de
Longo Prazo, que estd em discussdao com parlamentares.

“Estamos mostrando o protagonismo do nosso segmento para o Pais. Somos parceiros do Estado
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brasileiro para buscar a solucao dos problemas sociais e macroecondmicos. O sistema esta
preparado para ajudar o Brasil. Precisamos somente implantar as politicas pUblicas tdo necesséarias
para esse Pais poupar mais e poupar melhor”, encerrou Luis Ricardo Martins.

Perspectivas para o cenario economico

O primeiro painel do evento tratou de “Cendario Econébmico e Perspectivas”, com participacdo de
Caio Megale, Economista-chefe do Grupo XP, e Fernando Genta, Economista-chefe da XP Asset
Management. A moderacao ficou a cargo de Sérgio Wilson Fontes, Presidente da Real Grandeza e
Diretor Executivo e responsavel pela drea de Investimentos da Abrapp.

O debate passou pelos temas da recuperacao econdmica global e brasileira frente a pandemia de
COVID-19, globalizacao e protecionismo, eleicdes americanas, perspectivas para o cenario de juros,
descolamento entre o mercado financeiro e a economia (Wall Street vs. Main Street), entre outros.

O pior ja passou? - Fontes afirmou que a analise do cenario econdmico é uma das bussolas para
a elaboracgao das politicas de investimentos das EFPCs. Ele destacou que o atual momento
econdmico é um dos mais desafiadores ao longo dos 50 anos de existéncia dos fundos de pensao e
lancou a questao: o pior da pandemia ja passou?

Estamos diante de um cenario ainda bastante incerto, avaliou o Economista-chefe do Grupo XP,
Caio Megale. Ele observou que a pandemia ndo trouxe apenas o choque muito forte de seu inicio,
com o fechamento das atividades de setores e fronteiras, com grande aversao a risco, mas ainda
deixa duvidas do ponto de vista da capacidade de recuperacdo econémica.

Megale notou que hd um pouco de esquizofrenia no atual cenario econémico: de um lado setores
muito fortes, beneficiados por auxilios emergenciais e programas de suporte de governos no Brasil
e exterior, e outros setores, principalmente ligados a servicos, ainda fechados ou com pouco
movimento. Além disso, estamos assistindo a uma segunda onda da pandemia de COVID-19 em
paises da Europa e nos Estados Unidos, com caracteristicas diferentes da primeira.

Contudo, ha dois fatores inequivocos, observou o economista: o primeiro é que os programas de
suporte implantados pelo governo funcionaram; o segundo é que as familias e o setor médico estdo
aprendendo a conviver com a doenga nesse “novo normal”. “Esses dois fatores nos dao algum
conforto em dizer que o pior parece que passou, mas ainda estamos longe de sair de um cenario de
incerteza. E preciso muita cautela ainda com o cenério daqui para frente”, destacou Megale.

Protecionismo e eleicoes americanas - O economista-chefe da XP Asset Management.
Fernando Genta concordou que o pior ficou para tras, quando se pensa na crise gerada no periodo
mais agudo de lockdown. Com relacao aos efeitos da pandemia, se ird gerar um maior
protecionismo por parte das nacdes e menor globalizacao, o economista destacou que nao vé,
especialmente na segunda onda, a tendéncia de maior isolacionismo do sistema produtivo ou do
fluxo de pessoas.

Com relacdo a influéncia das eleicdes americanas para o Brasil, ele notou que o cenério da provavel
vitéria de Joe Biden na disputa pela Casa Branca ndo é motivo de preocupacao para o Pais. “Pelo
contrario, vejo nossas exportacdes para os EUA indo bem e os juros (americanos) baixos, o que
ajuda o Brasil se fizermos a licao de casa (no campo fiscal)”.

Perspectivas para 2021 - Com relacdo ao cenario econdmico para 2021, com a perspectiva do
fim do auxilio emergencial que hoje alcanca 65 milhdes de brasileiros, segundo dados do governo,
Caio Megale destacou que essa é uma das grandes dulvidas para o préximo ano. Ele ressaltou o
importante papel desempenhado pelas medidas de estimulo e preservacao da economia, que nao
se limitam ao auxilio emergencial, como a MP 936/2020 (suspensdo de contratos e redugao de
jornada e saldrios) e os programas de crédito para micro e pequenas empresas, a exemplo do
Pronampe.
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“No momento em que esses programas sairem de cena, muito provavelmente teremos uma
acomodacdo da atividade econdmica no ano que vem. Isso ja estd acontecendo em paises da
Europa e nos Estados Unidos, os graficos mostram a continuada da retomada, mas de forma mais
estavel”, observou Megale.

Por outro lado, ha fatores positivos: se o Brasil tiver sucesso em manter a estrutura do teto de
gastos, a ancora da estabilidade das contas publicas - e no cendrio base da XP é o mais provavel
na virada de 2020 para 2021 -, nao haveria necessidade de o Banco Central subir juros, pois a
inflacdo continuaria dentro da meta. “Juros a 2% manterda os setores ligados a crédito em tendéncia
de retomada. O crédito estd vindo muito firme”, completou. Megale acrescentou que parte dos
estoques da inddstria podem ser recompostos no ano que vem.

“Conforme a economia for reabrindo, os setores vao acelerando”, destacou o economista-chefe do
Grupo XP. Megale observou que varios segmentos, como o de restaurantes, ja demostram
recuperacdo e devem continuar nesse ritmo, ainda que ndo tenham retornado ao patamar pré-
crise. “Na auséncia de novos lockdowns e de um cendrio parecido com o inicio deste ano, temos
fatores para baixo, com a saida dos estimulos, e fatores para cima, que é a retomada da vida
normal e juros ainda baixos. E o mundo deve continuar bem impulsionado por pacotes de estimulos
fiscais e monetdrios”.

Risco fiscal, juros e cambio - Fernando Genta reforcou a importancia de o Brasil fazer a licao de
casa na disciplina fiscal. Essa tarefa ficou mais desafiadora, pois o Pais sai de uma divida publica
estabilizada em torno de 80% para um salto na casa de 95% do PIB, em funcao das necessarias
medidas de estimulo para combater os efeitos da crise da COVID-19.

“Se mantivermos o nosso arcabouco fiscal, o teto de gastos, dando uma previsibilidade desse
mecanismo, a taxa de juros no Brasil deve permanecer baixa por muito tempo”, afirmou o
economista-chefe da XP Asset Management. Genta acrescentou que se o teto for cumprido, a Selic
podera permanecer em 2% em 2021. Segundo ele, o juro neutro no Pais esta em torno de 3%, mas
pode caminhar para 2%, com a manutencao da disciplina fiscal. Caso contrario, pode avancar para
5 e 6% e até mais em cenarios de stress.

Sobre a taxa de cambio, Caio Megale acrescentou que se o Pais mantivesse os fundamentos de
balanca comercial, captacao de poupanca externa e precos de commodities, acompanhando outros
emergentes, a cotacao da moeda brasileira estaria em R$ 4,5 frente ao ddlar.

“O real hoje estd muito estressado, desvalorizado. Essa diferenca de R$ 4,5 para R$ 5,5 é o risco
fiscal doméstico”, observou o economista-chefe do Grupo XP. Megale destacou que esse risco nao
deve desaparecer no curto prazo, € 0s prémios de risco nas curvas de juros mais longas vao estar
pressionados, inclusive por fatores politicos como as eleicbes de 2022, ainda que a batalha para
manutencao do teto de gastos possa ser vencida na virada de 2020 para 2021.

Acompanhe as noticias sobre o evento ao longo dia no Blog Abrapp em Foco.

0O 92 Seminario Gestao de Investimentos nas EFPC é uma realizacao da Abrapp com apoio
institucional de Sindapp, ICSS, UniAbrapp e Conecta. O evento conta com patrocinio Black da XP
Investimentos; Ouro da Aditus, Aviva Investors, BNP Paribas Asset Management, Indosuez Wealth
Management, Captalys, ClearBridge Investments, Hancock Asset Management Brasil, Indie Capital,
J.P. Morgan Asset Management, Kadima Asset Management, MAG Investimentos, Perfin Asset
Management, Schroders, Sparta Fundos de Investimento, Sulamérica Investimentos, TAG
Investimentos, Vinci Partners; Bronze da Franklin Templeton, i9Advisory Consultoria Financeira,
Maua Capital, StepStone; e apoio da ARX.

Fonte: Abrapp em Foco, em 15.10.2020
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