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RESUMO

O estudo traz andlise da alocacédo de ativos das empresas abertas de previdéncia complementar
e as alteracdes nos fatores contributivos para a recuperacao financeira do setor de previdéncia
complementar aberta frente ao ambiente de crise ocasionado pela pandemia do COVID-19 para
as seis empresas mais relevantes para o setor. O periodo de analise compreende 0s meses da
crise econdmica causada pela pandemia de COVID-19. A anélise de ativo e passivo, assim
como suas captacOes e resgates, foram observados més a més para o periodo proposto e
organizados de forma gréfica a fim de gerar informacGes relevantes para o mercado. Os
resultados indicam que a recuperacdo foi ancorada na protecdo da carteira de ativos com
investimentos no segmento de renda fixa durante os piores meses da pandemia, acompanhado
das contribuicBes captadas durante o periodo que supriram as solicitacdes de resgates, nao
tornando necessario o rebalanceamento da carteira de ativos para suprir as obrigacdes presentes,
tal analise foi concluida a partir do acompanhamento do principal passivo das EAPCs, as
reservas técnicas.

Palavras-chave: Previdéncia complementar aberta. Gestdo de ativos em ambiente de crise.

Impactos do Covid-19.

1+ Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado, no primeiro semestre de 2022, ao Departamento de Ciéncias

Contabeis e Atuariais da Faculdade de Ciéncias Econémicas da Universidade Federal do Rio Grande do Sul
(UFRGS), como requisito parcial para obtencao do titulo de Bacharel em Ciéncias Atuariais.
2» Graduando(a) do curso de Ciéncias Atuariais da UFRGS. (leticiabenites9389@gmail.com).

3+ Qrientadora. Professora Adjunta do Departamento de Ciéncias Contdbeis e Atuariais da UFRGS.
(maris.caroline.gosmann@gmail.com)



ABSTRACT

The study presents an analysis of the asset allocation of open private pension companies and
the changes in the contributing factors for the financial recovery of the open supplementary
pension sector in the face of the crisis environment caused by the COVID-19 pandemic for the
six most relevant companies for the sector. The period of analysis comprises the months of the
economic crisis caused by the COVID-19 pandemic. The analysis of assets and liabilities, as
well as their funding and redemptions, were observed month by month for the proposed period
and organized graphically in order to generate relevant information for the market. The results
indicate that the recovery was anchored in the protection of the asset portfolio with investments
in the fixed income segment during the worst months of the pandemic, accompanied by the
contributions raised during the period that met the redemption requests, not making it necessary
to rebalance the portfolio of assets to meet present obligations, this analysis was concluded
from the monitoring of the main liability of the EAPCs, the technical reserves.

Keywords: Open supplementary pension. Asset management in a crisis environment. Impacts
of Covid-19.

1 INTRODUCAO

A previdéncia é tema de preocupacdo para os lideres mundiais das mais diversas
economias. Para Silva (2016), a previdéncia social € uma constante nas discussdes das mais
modernas economias. No Brasil, a evolucédo atual do setor iniciou em 1994, ap6s a estabilizacdo
da economia, a qual possibilitou os investimentos de longo prazo por parte dos agentes
econdmicos.

Discussoes acerca da ineficiéncia do sistema previdenciario brasileiro sempre estiveram
presentes, porém, o ano de 2020 trouxe uma nova dimensdo para a discussdo, como
consequéncia da pandemia da COVID-19. Neste cenério de instabilidade econémica, marcado
por incertezas, destacam-se aqueles capazes de montar novas estratégias frente aos cenarios que
se concretizam. Para Ribeiro & Serra (2015), o sucesso de uma empresa relaciona-se
diretamente com as condutas adotadas pela alta administracdo. O processo de tomada de
decisbes, no ambito estratégico, financeiro ou de investimentos, € de extrema importancia para
a vitalidade de um negdcio, pois impacta, de forma positiva ou negativa, o futuro da organizacao.
As oscilagOes em ativos financeiros e as movimentag0es em todos os mercados tiveram efeitos

estendidos em diversos setores, assim como na previdéncia, em especial na gestdo de ativos.



Para Lira (2020) a oscilacdo nos mercados causada pela pandemia de COVID-19 supera 0s
Impactos causados nos mercados durante a crise de 2008.

O comportamento de mercado das instituicdes de previdéncia complementar durante a
pandemia de COVID-19 apresentou atipicidade em relacdo aos demais participantes
econdmicos do mercado brasileiro. O aumento de patrimoénio, demonstrado pelo “Relatério
Bimestral” da Subsecretaria do Regime de Previdéncia Complementar (SURPC) de agosto de
2020, estd ancorado nos ativos das Entidades abertas de previdéncia complementar.

A gestdo de ativos das EAPCs no ambiente de incerteza causado pela pandemia de
COVID-19 motivou o presente estudo a explorar e responder o seguinte questionamento: Qual
0 comportamento das alteragdes na alocacdo de ativos das entidades abertas de previdéncia
complementar durante a pandemia de COVID-19?

O estudo atual objetiva identificar as alteracdes na alocacéo de ativos entre 0s segmentos
de investimento ocorridos durante a pandemia de covid-19, mais especificamente, no periodo
de marco de 2020 até dezembro de 2021. Como objetivos especificos tem-se o levantamento
dos dados para obtencdo de um quadro comparativo do setor, a revisdo de estudos relacionados
como bases de comparacdo dos resultados, a definicdo de metodologia de comparacdo e a
identificacdo de existéncia de um padréo nas alteracdes a fim de evidenciar um comportamento
de mercado.

O trabalho tem énfase na alocacao de ativos em ambiente de crise, conceitua o contexto
explorado e discute quais sdo as categorias de alocacdo, visando identificar como as
organizagOes que obtiveram recuperagdo precoce se comportaram durante o periodo de crise.
Ao comportamento encontrado é dada interpretacdo de forma qualitativa dos resultados, de
maneira que todos os setores da economia possam se beneficiar do comportamento de empresas
gue obtiveram uma répida resposta durante o periodo de adversidade proporcionado pelo

COVID-19, da mesma forma que abre caminho para novos estudos e interpretacdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 PREVIDENCIA E O SETOR PREVIDENCIARIO

A previdéncia social no Brasil possui trés pilares: o regime geral de previdéncia social
(RGPS), os regimes proprios de previdéncia dos servidores publicos (RPPSs) e o regime de
previdéncia complementar (RPC). Os dois primeiros possuem condicdo de obrigatoriedade e

séo geridos por érgéos publicos e o funcionamento consiste em recolher contribuicdes e pagar



beneficios aos aposentados e pensionistas, sendo que esse fluxo acontece majoritariamente em
um mesmo exercicio, caracterizando o que é conhecido como regime de caixa, segundo MPS
(2021).

O terceiro pilar € constituido pela previdéncia complementar, de carater facultativo, visa
proporcionar protecdo adicional, em termos mais simples, visa complementar a renda além do
teto salarial do regime geral de previdéncia social, equiparando a renda ao se aposentar com o
salario recebido pelo trabalhador enquanto forca atuante. As entidades do regime complementar
atuam sob o regime de capitalizacéo, as contribui¢fes sdo recolhidas, o patriménio acumulado
é aplicado em funcgdo dos pagamentos para os beneficiarios assistidos.

Para o terceiro pilar existe a divisdo entre Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) e Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC), enquanto
a primeira diz respeito a instituicdes sem fins lucrativos, sendo organizadas como sociedades
civis ou fundages, séo autorizadas a instituir plano de previdéncia complementar ao do Regime
Geral de Previdéncia Social (RGPS) para funcionérios de uma ou mais empresas ou grupos
formados por sindicatos, ou associacdes de profissionais, sendo fiscalizadas pela PREVIC. Ja
as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) sdo instituicdes que visam fins
lucrativos, sdo organizadas como sociedades anénimas e sao autorizadas a instituir planos de
previdéncia aberta complementar, tendo como O&rgdo fiscalizador a SUSEP, podem
comercializar planos para pessoas fisicas ou para empresas, os quais sdo oferecidos
principalmente por bancos e seguradoras.

Discussoes acerca da ineficiéncia do sistema previdenciario brasileiro sempre estiveram
presentes, porém, o ano de 2020 trouxe uma nova dimensao para a discussdao. Em 11 de marc¢o
de 2020 a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) declarou oficialmente a pandemia de COVID-
19, a doenca que € altamente contagiosa foi identificada apds um surto em Wuhan, provincia
chinesa, em dezembro de 2019, de forma rapida diversos outros casos foram identificados em
diferentes paises.

Ainda em 2020, os efeitos da crise ja puderam ser sentidos de forma precoce, de acordo
com a pesquisa “Pulso Empresa: Impacto da Covid-19 nas Empresas” (IBGE, 2020), foi
constatado que mais de 500 mil empresas encerraram suas atividades, temporaria ou
definitivamente, na primeira quinzena de junho de 2020. Fatores como 0 desemprego, a
preferéncia por liquidez imediata da renda, alteracdo nas taxas de juros e possiveis mudancas
sobre a piramide etaria impactaram o mercado brasileiro como um todo e sem perspectiva de

recuperagdo no curto prazo. O cendrio caodtico e sem precedentes, ocasionou impactos



econdmicos e sociais em escala global, exigindo uma acdo de estancamento de danos por parte
dos lideres de governo.

O setor de Previdéncia complementar andou na contramao ja que no mesmo ano de 2020
passou a dar sinais de melhora, segundo dados do ‘“Relatério Gerencial de previdéncia
Complementar”, produzido pela Subsecretaria do Regime de Previdéncia Complementar
(SURPC) em agosto 2020, o patrimonio do Regime de Previdéncia Complementar (RPC) foi
estimado em R$ 2,03 trilhdes, representando um aumento de 2,5% em relacdo ao més anterior,
sendo 1,04 bilhdes oriundos das entidades abertas de previdéncia complementar.

A figura 1 a seguir ilustra a evolucdo dos ativos do setor durante periodos de menor
oscilacdo de mercado em comparacdo ao periodo da pandemia, utilizando dados publicos

fornecidos pelos relatorios anteriores a agosto de 2020.

Gréfico da Figura 1- Evolucdo dos ativos do setor de previdéncia complementar

= Ativo EFPC mmm Ativo EAPC/Seguradoras ——% PIB

26%

R$ TrilhGes

2,29

117

112

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 mar/22
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A evolucdo dos ativos € o reflexo da tomada de decisdo sobre quais ativos investir, 0
que ganha um grau a mais de dificuldade no atual cenério propiciado pelo COVID-19. Nesse
contexto, as taxas de juros flutuam a mercé dos impactos econdmicos ocasionados e seus
desdobramentos. Por parte do mercado, € comum a adog&o de politicas de gestdo de ativos e
passivos (do inglés “ALM”). Segundo Duarte (2015), tais politicas sdo embasadas na
fundamentacdo matematica e técnica para a determinacdo de uma gestdo Otima de ativos e
passivos dado um determinado periodo. Contudo, é sabido que os mercados financeiros sao
dindmicos, dessa forma, os fatores de risco se alteram constantemente, tornando necesséaria uma

definicdo de periodo para o planejamento financeiro.



Diversos modelos de gestdo dindmica ja foram apresentados. Os primeiros foram
apresentados por Bradley e Crane (1972) e Kallbert et al. (1982). Nesses estudos, em um
primeiro momento as metodologias foram através da programacdo em um formato mais simples,
possuindo apenas dois momentos em que a politica de investimentos poderia ser determinada
em cada instante. Posteriormente, foram desenvolvidos modelos de multiperiodo de gestao de
ativos, essa proposicdo visava melhorar a eficiéncia das previsbes, além de resolver
subproblemas do modelo geral.

No artigo Portfolio Selection, Harry Markowitz (1952) propds o modelo Média-
Variéncia, onde sdo assumidas hipo6teses de racionalidade do investidor e a eficiéncia dos
mercados. Nesse Modelo, estipulam-se carteiras eficientes que tragam um determinado risco
para um maior retorno ou um nivel de retorno para o menor risco. O conjunto de carteiras
eficientes é denominado de Fronteira Eficiente. O estudo em questdo é de extrema relevancia,
sendo estudado atualmente pelos praticantes do mercado.

O modelo de Paridade de Risco (PR) versa sobre a diversificagcdo dos instrumentos do
portfolio, se utiliza da Média-Variancia e busca atribuir percentuais aos ativos da carteira de
maneira que o risco da carteira seja ponderado por igual entre os componentes. Este método
possui maior aplicabilidade no mercado.

A evolucéo da estrutura de investimentos da previdéncia complementar pode ser vista
na Figura 2 a seguir, baseada em dados médios, sdo comparados 0s 2 anos prévios a pandemia

contra os 2 anos de pandemia.

Gréfico da Figura 2 - Diversificacdo da alocacdo de ativos do setor de previdéncia

complementar aberta
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A alocacdo de ativos, ao longo dos anos, ndo apresenta mudancas drasticas entre as
proporcOes de investimento entre diferentes segmentos, tendo sua grande concentragdo em
ativos de renda fixa. Essa concentracdo em renda fixa, pode estar relacionada tanto aos limites
legais de investimentos, quanto a necessidade de reservar o capital para custear os beneficios a
serem concedidos, em especial, quando suportados por modelagens com ALM (Asset Liability
Management) e por PR (Paridade de Riscos).

Especificamente em relacdo as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar
(EAPC), embora os dados ndo estejam separados na Figura 2, o0 comportamento é similar e
estara mais detalhado ao longo deste estudo. Ademais, de acordo com Pinheiro (2006) a
capacidade da EAPC honrar com suas reservas técnicas se origina na sua carteira de ativos, ou
seja, 0 valor acumulado e capitalizado que possibilitara o direito dos titulares a ter uma renda

durante seu periodo de inatividade.

2.2 Evolugédo do mercado de Previdéncia Complementar Aberta

A regulamentacdo do sistema de previdéncia complementar iniciou com a lei 6.435 de
1977, buscando regulamentar e disciplinar o setor, tanto no sentido econdmico-financeiro
quanto ao interesse dos beneficiarios. A regulamentacdo inicial foi atualizada com a lei
complementar 109 de 2001, revogando as leis 6.435/ 77 e 6.426 / 77, passando a incluir novas
regras para as entidades fechadas e abertas, Beltrdo et al. (2004).

Durante o periodo que engloba a primeira regulamentacéo até 1987, a expanséo do setor
de previdéncia complementar ficou restrita ao segmento de entidades fechadas em decorréncia
das diversas EFPCs ligadas as empresas estatais. Para Beltrdo et al. (2004) o movimento inicial
de expansdo é reflexo do modelo de desenvolvimento praticado, onde 0s investimentos estatais
custearam o desenvolvimento infra estrutural do pais.

O segmento aberto se desenvolveu lentamente durante o periodo inicial de
regulamentacéo, para Santos (2006) a baixa evolucéo do segmento aberto foi influenciada pela
falta de informac0es sobre esse produto para a populacéo, além da impossibilidade da formacao
de poupancga de longo prazo durante esse periodo econémico.

O marco para a evolucdo do segmento aberto foi a implantacdo do Plano Real, momento
em que a economia pbde se estabilizar. Para Peres (2006) a estabilizacdo dos precos e o
incentivo fiscal advindos das leis 9.249 e 9.250 de dezembro de 1995, que possibilitaram
deduzir as contribuicGes para previdéncia complementar da base do imposto de renda, além da

propria crise da previdéncia social que ao apresentar sinais de insolvéncia do sistema publico.



O quadro a seguir exemplifica o crescimento do setor a partir da receita apos a estabilizacdo da
economia decorrente do Plano Real.

Grafico da Figura 3- Evolucdo da receita do setor de previdéncia complementar aberta
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Fonte: Pinheiro (2006)

As reservas técnicas das EAPCs sdo o principal passivo e representam suas obrigacoes
futuras com os titulares dos planos de previdéncia, de forma que os investimentos realizados
servirdo para atender os titulares dos planos, diferindo dos demais ativos financeiros que visam
rentabilizar o maximo possivel dentro de um horizonte determinado. Para Pinheiro (2006) a
capacidade das EAPCs de honrar com as obrigagdes perante os titulares se origina na sua
carteira de ativos e isso se dara através do valor acumulado e capitalizado durante o periodo de

contribuicéo.

2.3 Evolucéo dos planos do segmento de previdéncia complementar aberta

Os planos tradicionais foram os primeiros produtos ofertados pelo segmento até a
criacdo dos PGBLs (Plano Gerador de Beneficios Livre) e VGBLs (Vida Gerador de Beneficios
Livres).

Para Pinheiro (2006) a criagdo de novas modalidades de plano foi incentivadas pelo
proprio mercado em conjunto com o 6rgdo regulador em fungdo dos riscos embutidos nesse
tipo de produto, de forma que sua comercializagdo foi sendo descontinuada até desaparecer por

completo em 2002.



De acordo com a SUSEP os Planos Tradicionais de Previdéncia tém garantias minimas
de rentabilidade e clausulas de distribuicdo de excedente financeiro, sendo que em parte deles
esse excedente é incorporado anualmente a Provisdo de Beneficio a Conceder (PMBAC) e em
outra parte ele € apenas acumulado na Provisdo de Excedentes Financeiros (PEF) até a efetiva
conversao, resgate ou portabilidade do plano. A respeito da descontinuacdo da comercializagdo
dos planos tradicionais Pinheiro (2006) menciona os fatores de risco contribuintes para
descontinuacdo do produto, sendo o primeiro deles o risco financeiro inerente ao produto
(independente da sua estruturacao) ao ter obrigatoriedade de garantir ao cliente um padréo de
remuneracdo minima, essa remuneracao visa assegurar a atualizacdo monetéria do capital
acrescido de juros pré estabelecidos, quando a performance dos ativos garantidores dessas
reservas financeiras fica abaixo da remuneracdo minima regulamentar, a EAPC deve cobrir a
diferenca, constituindo provisdes para insuficiéncia de cobertura. O segundo elemento de risco
é o risco de longevidade, considerado como agravante do risco financeiro, esse risco consiste
na sobrevivéncia da populacdo segurada além da expectativa média de sobrevivéncia prevista
na tabua biométrica, implicando no prolongamento do pagamento de rendas por um prazo maior
do que o previsto, levando a necessidade de de aporte de recursos por parte dos acionistas das
EAPCs.

Os planos PGBLs e VGBLs foram inicialmente regulamentados em 1997 e ganharam
forca comercial e tomaram o lugar dos Planos Tradicionais a partir do ano de 2002. O
crescimento e preferéncia por parte do publico para Pinheiro (2006) é facilmente explicavel
através das suas caracteristicas proprias, enquanto os PG/VGBLs sdo planos “puros” de
contribuicdo definida, ndo havendo qualquer garantia por parte da EAPC durante a fase de
acumulacdo, os planos tradicionais sdo de beneficio definido ou contribuicdo definida com
minimos garantidos, sendo predominante esse Ultimo. Quanto ao risco financeiro, os planos
PG/VGBLs ndo expdem as EAPCs ao risco financeiro, por ndo possuirem rentabilidade minima
durante o periodo de acumulacdo. Quanto ao risco de longevidade, os planos tradicionais foram
definidos a partir de tdbuas biométricas mais antigas, porem terem sido definidos em um
periodo muito mais antigo que os planos mais “modernos”, sendo esse um agravante para os

riscos financeiros.

2.4 CONCEITOS

Para a interpretacdo qualitativa atribuida aos resultados da se¢éo 4, serd necessario o

entendimento de alguns conceitos. Nesta secdo foram destacados os principais, iniciando pela
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particularidade da politica de investimentos das EAPCs, seguido do conceito de crise
econdmica, também foi resumida a definicdo de ALM e da teoria moderna de finangas
desenvolvidas por Markowitz. E ainda nesta se¢éo foi explanado o conceito dos riscos inerentes

ao negoécio das EAPCs que sera utilizado como fator agravado pela crise de COVID-19.

2.4.1 Particularidade da politica de investimento das EAPCS

Existem regras diferenciais para o investimento em ativos por parte do setor de
previdéncia complementar, primeiramente destaca-se a diferenga entre ativos garantidores e
ativos livres, o primeiro se destina a honrar as provisdes técnicas e o segundo é 0 montante de
ativos que exceda os valores dessas provisdes. Formalmente, o montante total de ativos

garantidores (AG) em qualquer instante de tempo t é definido por:

AGt = min(Pt; At)

J& 0 montante total de ativos (AL) é calculado por:

ALt = max (At — Pt; 0)

Além da diferenciacdo conceitual, tributariamente os tipos de ativos sdo enxergados de
formas diferentes, para os ativos garantidores ndo sdo cobrados impostos, diferentemente do
que ocorre para 0s demais ativos.

Ja o investimento dos ativos rege-se por normativos, sendo os principais o CMN (2005)
e 0 CNSP (2010a). Estes dispdem as diretrizes para aplicagdo dos ativos garantidores das
provisdes técnicas, que devem ter seus riscos assumidos em moeda nacional, entre as inimeras

regras as relevantes para esse estudo séo:

) Renda fixa:

° Titulos publicos: Sem restrigdes, ou seja, 0s investimentos podem atingir o percentual
de 100%;

° Titulos privados: de forma geral ha uma restri¢cdo de até 80%, porém existem diversas

classificagbes, manteremos a restricdo geral dada a relevancia dentro do estudo proposto;
° Depositos: até 80%;
° Renda variavel: até 49% pode ser investido em acdes;

° Imoveis: limitado a 8%.
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Em cada um destes segmentos elencados existem mais regras diferenciais e restritivas
guanto aos investimentos para esse setor de mercado, porém nesse estudo ndo serdo abordadas.

Essas outras regras ndo impactam na analise proposta para este estudo.

2.4.2 ALM

A gestdo de Ativos e Passivos (Asset and Liability Management - ALM) é um método
de gestdo que simultaneamente gerencia ativos e passivos de uma companhia e é o ponderador
sobre as tomadas de decisédo da alta administracdo. Para Duarte (2015) o ALM estabelece seu
valor na medida em que exerce o complexo papel de valoracdo dos ativos e passivos, de forma
que, empresas como EAPCs operam seus produtos através de fluxos de caixa complexos e estdo
sujeitas a restricdes regulamentares.

Em companhias que operam planos de previdéncia as obrigacdes sdo de longo prazo, o
gue as torna sujeitas a variacdo de maultiplas variaveis econémicas, principalmente se essas
companbhias estdo inseridas em um mercado volatil como o dos paises emergentes. Para Weiss
e Sampaio (2017) os paises emergentes, desde que inseridos na globalizacao, enfrentam crises
financeiras por conta da dinamica volatil e intrinsecamente especulativa dos fluxos de capitais
inseridos no sistema monetario e financeiro internacional (SMFI).

Diante disso, empresas inseridas nesse cenario econdmico ao executarem um modelo
de ALM bem definido e confiavel beneficiardo seu desempenho no longo prazo. A proposta de
Valladdo (2008), elenca seis elementos a serem considerados no modelo de gestéo de ativos e
passivos para fundos de penséo:

° Modelo de programacao estocastica;

° Modelo estocastico para os fatores de risco econémico-financeiros;
° Método de geracdo de cenarios em arvore;

° Modelo financeiro para os ativos;

° Modelo financeiro para os passivos;

) Método de medicéo e controle do risco.

Primeiramente sdo formados os modelos estocasticos que fornecerdo os parametros
estimados para a geracdo de arvores de cenarios para os fatores de risco ja identificados. Os
cenarios gerados para esses fatores de risco condicionam o comportamento dos ativos e

passivos. As simulacdes feitas fardo a base do modelo de programacéo estocastica. O modelo
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é definido de acordo com as demandas e estudos da companhia, no momento em que 0 risco
encontrado seja aceitavel esta é definida com a alocacdo Otima final, caso contrario os
parametros sdo ajustados no modelo de programacéo até que seja definido uma nova alocacéo

otima.

2.4.3 Teoria moderna de financas

A teoria moderna de carteiras foi iniciada por Markowitz em 1952, como base sdo
utilizados conceitos matematicos e estatisticos para otimizar os percentuais a serem alocados
em ativos para uma carteira de investimentos, a preocupacdo esta em obter-se 0 menor risco
dado um nivel esperado de retorno, ou o0 maior retorno esperado para um risco aceitavel.

O risco de ativos financeiros estd na incerteza sobre o retorno desse ativo, conforme
Neto (2014), risco pode ser compreendido como a capacidade de mensurar o estado de incerteza
de uma decisédo mediante o conhecimento das probabilidades de ocorréncia de certos resultados
em relacdo ao esperado. Os segmentos de investimento que possuem maior especulacdo
possuem maior risco, como é o caso dos ativos de renda variavel que seu rendimento depende
das movimentacfes de mercado para valorizar ou desvalorizar seu preco. J& para 0s ativos de
renda fixa, o risco € menor, pois desde a aplicacdo a remuneracdo sobre o investimento €
definida. Para Jacob (2021) a relacdo entre a especulacdo e risco é dinamica, sendo uma
alternativa para protecdo contra oscilac@es, a diversificacdo dos investimentos, isto é, alocar o

capital em diferentes tipos de ativos e de forma periddica rebalancear essa distribuicéo.

2.4.4 Crise e riscos agravados

Um periodo de crise € marcado pela retracdo econémica, durante esse periodo ha o
declinio das atividades e consecutivas baixas na economia, tal impacto diminui a lucratividade
das empresas e fomenta o desemprego. De acordo com Silva (2018) crise se define como um
grave desequilibrio conjuntural entre a produgdo e o consumo, acarretando aviltamento dos
precos e/ou da moeda, onda de faléncias, desemprego entre outros fatores.

A crise instaurada pelo COVID-19 agravou dois fatores determinantes na perpetuidade
do setor de previdéncia complementar, sendo eles: o risco financeiro e o risco de longevidade.
O primeiro se relaciona com a economia através dos mercados, oferta, demanda e alteracdo nas
taxas de juros, ja o segundo acompanha o envelhecimento populacional que durante a pandemia

alterou drasticamente a piramide etaria brasileira por consequéncia das mortes. Para Pinheiro
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(2006) a inflagdo esperada tem impacto negativo sobre a formacédo de poupanca, quanto maior
a expectativa ou de incerteza sobre a inflagdo mais as pessoas consumirdo no presente e tais
decisbes sdo influenciadas pelo nivel de renda, além de que tanto o envelhecimento da
populacdo quanto crises econdmicas pioram a formacédo de poupanca, pois dificulta que seja

mantido o padréo de consumo e todo o recurso financeiro sera liquido.

2.5 ESTUDOS RELACIONADOS

A tomada de deciséo na alocacdo dos ativos por parte dos gestores, em um contexto de
crise global, considera as decisdes dos investidores e determina a minimizagdo de riscos de
mercado. No contexto de gestdo de carteiras em ambientes de crise, Bortoluzzo et al. (2018)
testou os métodos de Minima Variancia de Markowitz (MV) e da Paridade de Risco (PR) e 0s
comparou com a distribuicdo uniforme de ativos na carteira (estratégia 1/n) para o periodo da
crise financeira de 2008, os resultados obtidos foram melhores ao utilizar dos métodos Minima
Variancia de Markowitz (MV) e da Paridade de Risco (PR) do que o método de distribuicéo
uniforme.

Vieira (2013) analisou empiricamente o efeito da crise financeira e da subsequente
contragcdo econdmica nas decisdes de investimentos que visam aumentar a produtividade futura
das empresas, isto €, investimento em ativos intangiveis, no periodo de 2004 a 2010. Além de
analisar as caracteristicas gerais foram incluidos cenarios contemplando fases econémicas,
influéncias macroeconémicas e influéncias microeconémicas sobre as empresas portuguesas.
A autora replicou o estudo de Lopez-Garcia et al. (2012) e a teoria de custo de oportunidade foi
sua base tedrica. Os resultados obtidos foram em concordancia com a teoria do custo de
oportunidade e contribuiu para a tematica, assim como objetivava secundariamente a autora.

Duarte (2015) prop6s um modelo de gestdo de ativos e passivos (do inglés ALM) através
da programacdo estocastica de multiestdgio para o setor de previdéncia complementar, o
modelo tem como objetivo encontrar a alocacéo 6tima dos ativos, incluindo cupons e mensurar
ainsolvéncia da companhia para o horizonte de planejamento. O objetivo proposto foi cumprido
e além deste evidenciou também o melhor desempenho em comparagdo com o modelo de gestdo
ndo dindmica.

Cescon et al. (2018) buscou compreender como se forma o processo de tomada de
decisdo dos investidores e analistas do mercado financeiro em relagcdo ao investimento em
empresas com patrimonio liquido negativo listadas na bolsa de valores brasileira. O autor

montou uma carteira de investimentos apenas com empresas que possuem patrimonio liquido
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negativo e observou os retornos de 1998 a 2016 com a finalidade de verificar se é possivel obter
retornos positivos anormais e se este retorno esté de acordo com a relacéo risco/retorno definido
pela moderna teoria de finangas. O autor identificou retornos positivos anormais e considerou
esse retorno como parte parcial da tomada de decisdo, a fim de confirmar sua tese o autor
entrevistou investidores (22) e analistas do mercado financeiro (09) que recomendam o
investimento em acBes de empresas com patrimonio liquido negativo. O resultado final
identificou trés categorias de processos na formacdo da tomada de decisdo, sendo elas: o
processo racional, o processo pseudorracional e o processo comportamental. Dessa forma, o
autor evidencia a impossibilidade de classificar a tomada de deciséo dos investidores e analistas
dentro de uma categoria especifica, pois ndo ha um processo totalmente Racional,
Pseudorracional ou Comportamental.

Pinto et al. (2020) visou evidenciar estratégias que podem ajudar as organizagdes a
sobreviverem periodos de recessdo, a fim de enriquecer o debate sobre gestdo em ambientes de
crise, tendo como base o cenario provocado pelo Covid-19 durante o ano de 2020. De forma a
contribuir com a recuperacdo das empresas frente ao cenario de crise econémica, foram
mapeados 0s impactos nas empresas causados pela pandemia, assim como foram apresentadas
estratégias utilizadas em crises passadas a fim de indicar quais a¢des seriam possiveis de serem
postas em préatica pelas empresas que resistem aos estragos causados pelo coronavirus. A partir
de referéncias tedricas, os autores concluiram o objetivo de gerar mais informacdo para o
mercado a respeito da gestdo de organizac@es frente a ambientes de crise.

Jacob (2021) analisou estratégias de gestdo de risco de investimentos durante a
pandemia de COVID-19, para tal a autora analisou o desempenho dos métodos de Minima
Variancia de Markowitz e da Paridade de risco sobre uma carteira de investimos contendo ac¢des
de empresas brasileiras listadas na bolsa de valores. O resultado obtido foi favoravel a essas
técnicas em relacdo a distribuicdo uniforme de ativos em uma carteira de investimentos.

A recuperacdo do grupo de EAPCs, neste conjunto de estudos, parece passar pela gestao
eficiente dos recursos disponiveis. Com uma estruturacao correta da carteira de investimentos
parece ser possivel obter bons resultados financeiros com baixo risco, caso em que, 0S
instrumentos irdo compor e estancar as variagdes que impactem os niveis de liquidez e solvéncia,

colaborando com a perpetuidade das EAPCs no mercado de previdéncia complementar.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo da analise em estudo € prover para o mercado informacdes adicionais para
recuperacdo financeira frente a crises sistémicas através da analise qualitativa dos aspectos
contributivos para recuperacao precoce, sendo eles: alteracdes na alocacdo de ativos, aumento
nos ingressantes de planos de previdéncia complementar e avaliagdo das alteracbes sobre os
passivos das EAPCs.

No estudo, as variaveis avaliadas para alocacdo de ativos foram as do segmento de
alocacdo de ativos disponiveis para as EAPCs: renda varidvel e renda fixa. Ndo foram
considerados os investimentos sobre o segmento de imdveis e outros pela baixa expressividade
observada para o periodo proposto. Ja para a analise dos dependentes da alocagdo de ativos
serdo, ou seja, variaveis dependentes, serdo analisados: ingressantes por modalidade de plano a
partir das contribuicBes recebidas, solicitagdes de resgates e alteracBes nas provisdes técnicas
durante o periodo de anélise.

Para andlise utilizou-se a populacdo da base dados da relacdo de empresas fornecida
pela SUSEP, ndo foram consideradas empresas submetidas a regime especial (Direcao Fiscal,
Intervencédo Liquidacdo Extrajudicial, Liquidacdo Ordinéaria, Faléncia), da listagem preliminar
das empresas listadas para o segmento de previdéncia complementar foram encontradas 41
empresas. Para de obter-se um tamanho de amostra significante foi retirada a raiz quadrada da
populacdo encontrada (41 empresas) chegando ao tamanho de amostra de 6 empresas para 0
periodo analisado, assim como é obtido um valor significante de amostra para amostragem
aleatoria simples, porém para esse estudo foi feita a selecdo das empresas escolhidas a partir do
método de amostragem ndo probabilistica, onde o método de selecdo escolhido foram os
maiores patriménios informados para SUSEP durante o periodo de analise. A figura 4 elenca
as maiores empresas do segmento aberto de previdéncia complementar a partir do patrimonio,
o ranking ao longo dos ultimos 3 anos manteve a mesma listagem de empresas, entdo a partir
desse ranking foram escolhidas as 6 primeiras como integrantes da amostra a fim de representar

0 comportamento de mercado a partir destas.



Graéfico da Figura 4- Ranking das 10 maiores EAPCS
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Assim sendo, para amostragem aleatoria sistematica foram definidas as seguintes

empresas: Brasilprev Seguros e Previdéncia S/A, Bradesco Vida e Previdéncia S.A., Itau Vida

e Previdéncia S/A, Caixa Vida e Previdéncia S.A., Zurich Santander Brasil Seguros e

Previdéncia S.A. e Icatu Seguros S.A.. A andlise dos segmentos de ativos a serem investidos

pelas EAPCs foram analisados a partir do relatdrio de ativos totais do Sistema de Estatistica da
SUSEP (SES) més a més desde marco de 2020 até dezembro de 2021. A analise de

contribuicdes e resgates foram observados a partir de todas as modalidades de planos més a

més sobre os dados encontrados no SES. As provisdes matematicas foram observadas a partir

do relatério de provisoes totais por empresa fornecido pelo SES. Todas as analises mencionadas

acima serdo organizadas e construidas via Excel. A figura 5 elucida os passos descritos acima

para analise pretendida pelo presente estudo.



Figura 5 - Escolhas metodologicas
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Analisamos os resultados gerados por cada um dos trés aspectos contributivos para a

precoce recuperacao do setor, conforme mencionado na secdo anterior.

4.1 AlteracGes na alocacdo de ativos sobre o segmento renda variavel

Gréfico 5 — Investimento em renda variavel 2020
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Durante o primeiro semestre de 2020 apenas 3 das 6 empresas observadas fizeram
alocacdes em renda variavel, sendo elas: Icatu Seguros S.A., Zurich Santander Brasil Seguros
e Previdéncia S.A. e Caixa Vida e Previdéncia S.A.. A representatividade do segmento renda
variavel entre os disponiveis para aplicacdo ndo ultrapassou o percentual de 15%. Para o
Segundo semestre foram observadas alocag0es mais expressivas, 5 das 6 empresas fizeram
alocacdes sobre esse segmento, onde o0 maior percentual atingido para o periodo foi concentrado
no més de novembro 97% para Icatu Seguros S.A. e 0 menor também foi registrado para o

mesmo més, 1% para a Itau Vida e Previdéncia S/A.

Grafico 6 — Investimento em renda variavel 2021
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Para 0 ano de 2021 as alocac6es sobre 0 segmento de renda variavel foram mais diversas,
6 das 6 empresas observadas fizeram alocacdes sobre esse segmento. Os investimentos mais
expressivos ocorreram durante os meses de abril, maio, junho e julho, onde 0 maior percentual
investido foi de 96% pela Brasilprev Seguros e Previdéncia S/A durante o més de Julho e o
menor foi de 1%, investidos de forma diversificada ao longo de 2021 concentrado entre 3 das
6 empresas observadas, sendo elas: Icatu Seguros S.A, Ital Vida e Previdéncia S/A e Zurich
Santander Brasil Seguros e Previdéncia S.A..

Durante o periodo observado as maiores oscilagfes sobre o percentual aplicado em
ativos de renda variavel foram observadas em 2 das 6 empresas observadas. A Icatu Seguros
S.A., durante 2020 manteve seu percentual de alocacao abaixo dos 10%, com exce¢do do més
de novembro em que alocou o maior percentual do periodo 97%, ja& em 2021 oscilou sua

alocacgéo entre 1% a 94%, mantendo mais do que 50% de seu capital alocado em renda variavel
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durante 5 meses dos 12 observados. Ja a Brasilprev Seguros e Previdéncia S/A, durante 2020
ndo investiu em ativos de renda varidvel e em 2021 manteve alocado aproximadamente 50%
do seu capital durante 3 meses consecutivos em renda varidvel para no quarto més alocar o
maior percentual visto no periodo de 96%.

4.2 AlteracGes na alocacao de ativos sobre o segmento renda fixa

Grafico 7 — Investimento em renda fixa 2020
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.

Durante o primeiro semestre 6 das 6 empresas observadas mantiveram mais de 70% do
capital alocado em renda fixa, para o segundo semestre 0 més de novembro foi o de menor

alocacdo, sendo 0 menor percentual encontrado o de 3% pela Icatu Seguros S.A.

Grafico 8 — Investimento em renda fixa 2021
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.
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Em 2021 os investimentos sobre renda fixa oscilaram expressivamente entre 3 das 6
empresas observadas, sendo elas: Caixa Vida e Previdéncia S.A, lcatu Seguros S.A. e Zurich
Santander Brasil Seguros e Previdéncia S.A.. O menor percentual de alocacdo encontrado foi
de 4% pela Brasilprev Seguros e Previdéncia S/A.

Durante todo o periodo observado o segmento de renda fixa compde majoritariamente
0 capital de 6 das 6 empresas observadas e se manteve em patamar semelhante durante o ano
de 2020, no ano de 2021 foram observadas maiores oscilacdes durante os meses quanto a
composicdo de capital por parte desse segmento, sendo a empresa que mais modificou sua
carteira de ativos a Icatu Seguros S.A. que durante 6 meses dos 22 observados trocou a

proporcdo investida em renda fixa por renda variavel.
4.2 Contribuicdes e resgates

Gréfico 9 — Contribui¢cdes PGBL 2020
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.



Gréfico 10 — Contribuic6es planos tradicionais 2020
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.

Gréafico 11 — Contribui¢bes VGBL 2020

RS 5.000.000.000,00
RS$4.500.000.000,00
RS 4.000.000.000,00
RS 3.500.000.000,00
RS 3.000.000.000,00
R$2.500.000.000,00
RS2.000.000.000,00
RS 1.500.000.000,00
RS 1.000.000.000,00
R$500.000.000,00
RS$0,00

Contribuicdes VGBL 2020

mar/20 abr/20 mai/20 jun/20 jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20 dez/20

m BRADESCO VIDA E PREVIDENCIA S.A
= BRASILPREV SEGUROS E PREVIDENCIA SA
= CAIXA VIDA E PREVIDENCIA S.A
ICATU SEGURQOS S.A. A
m ITAU VIDA E PREVIDENCIA SA
m ZURICH SANTANDER BRASIL SEGUROS E PREVIDENCIA S.A

Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.
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Durante 0 ano de 2020 as maiores contribui¢6es foram sobre a modalidade VGBL, onde

o maior valor de contribuigdo observado foi de R$ 4.713.942.238,00 durante 0 més de dezembro

para Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A.; seguida da modalidade PGBL, maior contribuicédo

foi observada no més de dezembro no valor de R$ 575.829.861,00 para Itau Vida e Previdéncia

S/A; Os Planos Tradicionais se mantiveram no mesmo patamar durante 2020, concentrando as

maiores contribui¢cdes na empresa Bradesco Vida e Previdéncia S.A..



Grafico 12 — ContribuicGes PGBL 2021
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.

Gréafico 13 — Contribuicdes planos tradicionais 2021
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Grafico 14 — ContribuicGes VGBL 2021
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.

Em 2021 as maiores contribuicBes continuaram sobre a modalidade VGBL, onde o
maior valor de contribuicdo observado foi de R$ 4.413.603.183 durante 0 més de julho para
Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A.; seguida da modalidade PGBL, maior contribuigdo foi
observada no més de dezembro no valor de R$ 720.570.349,00 para Ital Vida e Previdéncia
S/A; Os Planos Tradicionais se mantiveram no mesmo patamar durante 2021, concentrando as

maiores contribui¢es na empresa Bradesco Vida e Previdéncia S.A..

Gréfico 15 — Resgates PGBL 2020
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.
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Gréfico 16 — Resgates VGBL 2020
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.

Durante o ano de 2020 os resgates mais expressivos foram na modalidade VGBL, sendo
0 maior no valor de R$ 1.691.627.375 para Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A. no més de
marco, enquanto o resgate mais expressivo para modalidade PGBL foi de R$ 262.776.115 para
Bradesco Vida e Previdéncia S.A. no més de abril. Ndo foram encontrados registros de resgate

sobre os Planos Tradicionais.

Gréfico 17 — Resgates PGBL 2021
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.
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Grafico 18 — Resgates VGBL 2021
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.

Durante o ano de 2021 os resgates mais expressivos também foram na modalidade
VGBL, sendo o maior no valor de R$ 1.643.942.475 para Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A.
no més de junho, enquanto o resgate mais expressivo para modalidade PGBL foi de
R$ 357.705.205 para Bradesco Vida e Previdéncia S.A. no més de janeiro. Nao foram
encontrados registros de resgate sobre os Planos Tradicionais.

Durante todo o periodo proposto as empresas observadas captaram mais do que lhes
foram solicitadas via resgate, ndo exigindo o rebalanceamento da carteira de ativos para cobrir
essas obrigacdes. Apenas 2 das 6 empresas observadas captaram menos do que 0s resgates
solicitados, a primeira foi a Bradesco Vida e Previdéncia S.A. que em abril de 2020 pagou
R$77.197.995,00 em resgates a mais do que captou em contribui¢cGes no mesmo més, a mesma
situacdo foi observada em janeiro de 2021 onde foram pagos R$171.432.244,00 em resgates a
mais do que o captado com contribui¢des. A segunda empresa observada foi a Caixa Vida e
Previdéncia S.A. que em janeiro de 2020 pagou R $1.673.845,00 em resgates a mais do que

captou no mesmo més.
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4.2 ProvisOes Técnicas

Grafico 19 — ProvisOes técnicas PGBL 2020
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.

Grafico 20 — Provisdes técnicas VGBL 2020
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Fonte: Elaborado pela autora em agosto de 2022.

Em 2020 as provisdes técnicas mantiveram o mesmo patamar com maior concentracao
na modalidade VGBL na empresa Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A., mantendo
aproximadamente R$250.000.000 provisionado durante os meses observados; para a
modalidade PGBL néao houveram grandes oscilacdes e durante os meses observados, 0 maior
valor provisionado observado foi de aproximadamente R$45.000.000 para empresa Itad Vida e



27

Previdéncia S/A. Em periodos de crises indica-se como importante a manutencdo da
possibilidade de poupanca, na forma de investimentos.

Os resultados indicam que a recuperacdo precoce foi impulsionada pela protecdo da
carteira de ativos através de investimentos em renda fixa durante a pior fase da pandemia (ano
de 2020), também foi observado que as contribui¢Bes arrecadas majoritariamente supriam 0s
resgates solicitados o que ndo exigiu o rebalanceamento da carteira de ativos em um ambiente
volatil, além disso também foi observado que o principal passivo das EAPCs, as reservas
técnicas, se mantiveram em um mesmo patamar. Durante todo o periodo observado, o ativo das
EAPCs cresceu mais do que 0 seu passivo, mas ndo somente isso, cresceu de forma a ndo exigir

alteracOes estruturais sobre 0s investimentos praticados para suprir as obrigacdes do periodo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo principal a analise qualitativa dos principais aspectos
contributivos para recuperacdo precoce do setor de previdéncia complementar aberta frente ao
ambiente de crise gerado pela Covid-19.

Para isso, foram analisadas as alteracGes na carteira de ativos, as contribuicdes, 0s
resgates e as provisdes técnicas durante o periodo observado conforme reportado para o 6rgdo
regulador. Para atingir o objetivo, foi elaborada uma analise segmentada entre tipos de ativos
investidos relevantes na composicdo de capital, também foram observados os volumes
financeiros reportados sobre contribuicdes e resgates, levando em consideracdo que o principal
passivo de uma EAPC sdo as provisdes técnicas estas também foram analisadas por modalidade
de plano.

A limitacdo principal encontrada foi a pouca especificidade sobre a alocacdo de ativos
das empresas observadas por parte do relatério de ativos totais fornecido via o SES da SUSEP.
Mesmo diante dessa limitagdo o estudo foi levado adiante em termos gerais, pois ainda sim 0s
resultados encontrados fornecem informacdes relevantes sobre 0 comportamento do setor.
Aprofundando a linha conduzida por esse estudo, existe espago para utilizacdo de outras
premissas, confeccdo de simulag@es utilizando os aspectos analisados e processos estocasticos
voltados para gestdo de ativos e passivos.

Esta pesquisa contribuiu sobretudo para adicionar maiores informacoes a respeito da alocacéo
de ativos frente a ambientes de crise, pois notou-se ser um tema importante a ser priorizado na

area de gestdo de ativos no setor de previdéncia complementar. Também contribuiu para
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a sociedade identificar oportunidades/solucGes/alternativas quando o assunto é recuperagdo
frente a crises. Além disso, agregou conhecimento para o0 meio académico e para o
mercado atuarial.

Em funcdo do envelhecimento da populacdo, ganha cada vez mais espago a questao do
bem-estar social na aposentadoria e a importancia em se ter confianca sobre as alternativas
possiveis. Nesse sentido, indica-se como trabalhos futuros a elaboracdo de estudos
acompanhando horizontes de tempos mais amplos juntamente com o acompanhamento
qualitativo dos investimentos.

A previdéncia privada é cada vez mais um produto de investimentos, ainda que ndo seja
um instrumento financeiro. Existe espaco para o crescimento do setor, ele mesmo demonstra
sua robustez frente aos mais diversos ambientes econémicos, mas seu crescimento so
continuara sustentavel se for acompanhado pelo desenvolvimento técnico capaz de contornar
as mais variadas crises enquanto torna os seus participantes aptos para persistir a novos riscos

enquanto contribuintes.
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