84. Gestdo do Plano Basico de Beneficios- PBB
Sebastido Bergamini Junior (*)!

Ninguém coloca filtro no Instagram para ficar mais feio.

Nesta Coluna estéo reportadas as conclusdes relevantes sobre o desempenho do Plano Basico
de Beneficios-PBB no triénio 2020/2022, cujos detalhes foram relatados nas cinco Colunas
anteriores. As lacunas informacionais deixam margem para interpretacdes errbneas dos leitores,
evidenciando as oportunidades de melhorias existentes para aperfeicoar o processo de
comunicacao e de prestacdo de contas sobre a gestdo do PBB.

9. Sintese conclusiva

Esta sintese explora quatro temas: os objetivos de investimentos de planos de beneficios
definidos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar- EFPC; a
estratégia adotada no triénio 2020/2022 para a gestdo dos recursos garantidores do PBB; a
aderéncia dos atos de gestdo as determinacdes normativas; e 0s possiveis aperfeicoamentos na
disponibilizagao de informacdes (transparéncia) e na prestacdo de contas (accountability). Os
Relatos Integrados anuais e os Relatérios de Raio X disponibilizados mensalmente nédo
contemplam, em sua completude, as informacdes necessarias para o pleno entendimento por
parte dos leitores acerca da gestdo do PBB. O primeiro passo para uma efetiva prestacdo de
contas é a concessao de ampla transparéncia sobre os atos de gestdo, sendo mais o resultado
do desejo de informar do que o cumprimento formal da obrigacdo de informar.

9.1. Objetivos dos investimentos

Os objetivos dos investimentos do PBB se submetem as determinac¢des dos 6rgéos de regulacdo
aplicaveis as EFPC, que preconizam a observancia dos “principios de seguranca, rentabilidade,
solvéncia, liquidez, adequacéo a natureza de suas obrigacdes e transparéncia”; determinam que
“a aplicacdo dos recursos deve observar a modalidade do plano de beneficios, suas
especificidades, as necessidades de liquidez e os fluxos de pagamentos dos ativos”; dispondo
ainda que “a gestao dos fluxos de pagamentos dos ativos deve ser compativel com os prazos e
0 montante das obrigacdes atuariais, com o objetivo de manter o equilibrio econémico-financeiro
entre ativos e passivos do plano”. A analise das normas permite concluir que a gestdo de
investimentos de uma EFPC se rege por visdo especifica, de orientagdo mais conservadora do
que a aplicavel & média dos demais agentes do mercado financeiro. Uma EFPC néo tem o
objetivo de procurar a maximizag&o dos resultados (“buscar Alfa”). Siga a linha de raciocinio: (i)
0 objetivo maior de uma EFPC é o de manter o equilibrio entre os recursos garantidores, que
constituem os ativos do Plano, com as obrigag8es registradas nas provisdes matematicas, que
constituem seus passivos; (i) as EFPC atuam de forma singularmente diferente e de forma mais
conservadora do que as gestoras de ativos, pois buscam antes a diversificacdo do que a
maximizacao dos retornos contemplada na busca de Alfa, que se materializa no objetivo de obter
retornos acima da média; e (iii) a busca de Alfa, principalmente por meio do uso de produtos e
instrumentos financeiros mais sofisticados, ndo esta no espaco de atuacdo de uma EFPC, salvo
melhor juizo, na medida em que a maximizacao de retornos implica, necessariamente, em correr
riscos maiores do que os ordinarios. A industria financeira tem lobby poderoso junto aos fundos
de pensdo, existindo casos em que gestores externos recomendam produtos que mais atendem
seus interesses do que os dos fundos de pensdo. As operacdes com produtos complexos, que
fogem ao entendimento da maioria dos beneficiarios do Plano, deveriam ser realizadas, em tese,
de forma excepcional, prudencial e bem fundamentada. Se e quando realizadas deveriam ser
amplamente divulgadas, em alinhamento a determinacao do regulador de proporcionar ampla
transparéncia a administragdo dos ativos garantidores do Plano que estdo sob sua
responsabilidade fiduciaria. Ressalta-se que sem ampla transparéncia ndo havera a prestacdo

1 Ex-conselheiro da FAPES em gquatro mandatos; com certificacdo CPA-20 pela ANBIMA, Administracédo
em previdéncia pelo ICSS e de conselheiro fiscal e de administracdo pelo IBGC. As opinifes emitidas séo
de sua inteira responsabilidade, ndo expressando a posicao oficial da APA.

2 Resolugdo CMN n° 4.994, de 24/03/2022; Artigo 4°, Inciso |; e Artigo 5, Caput e Paragrafo Unico.
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de contas, que consiste na demonstracdo de que os atos de gestdo praticados estdo
perfeitamente alinhados as expectativas dos proprietarios dos recursos geridos.

9.2. Estratégia adotada no triénio 2020/2022

O ano de 2019 foi o dltimo no qual os resultados obtidos foram bons, superando as expectativas.
Naquele ano o equilibrio do Plano foi favorecido pelas altas nos mercados financeiro e bursatil.
No caso do PBB o resultado final foi positivo, independentemente do provisionamento dos
contratos de dividas mantidos junto ao patrocinador ocorrido naquele ano e que se estendeu até
2021. A reversdo dos mercados financeiros observada a partir de 2020 iniciou com a crise de
liquidez ocorrida no primeiro semestre de 2020, em razdo da COVID-19. Esta reversdo ocorreu
de forma concomitante a duas mudancas estratégicas internas: em 13/02/2020 o Diretor de
Investimentos ou AETQ (administrador estatutario tecnicamente qualificado) foi formalmente
substituido, embora suas funcdes estivessem sendo divididas ha algum tempo com o novo
Diretor de Investimentos; e, em janeiro de 2020, comecou a implantacédo da estratégia agressiva
de busca de Alfa, com a formacéo, de imediato em um Unico més, de uma carteira de contratos
futuros com valor nocional de R$ 3,2 bilhdes, contemplando a renda varidvel do mercado
doméstico e internacional. O mercado de a¢des doméstico, diferentemente do internacional, ficou
estagnado no triénio, afetando negativamente os resultados dos investimentos, e por tabela no
equilibrio do plano, sendo este o fator mais relevante para a evolugéo fortemente negativa do
Plano. O retorno do segmento de renda variavel no triénio foi negativo em R$ 1.020 milhdes,
portanto a presente analise estard focada na gestdo da renda variavel doméstica, com destaque
para quatro eventos relevantes que estdo associados entre si, a saber: (i) os resultados da
formacao da carteira de contratos futuros; com énfase nas decisdes que afetaram a liquidez da
carteira de investimentos do Plano no primeiro semestre de 2020; (ii) o desempenho altamente
negativo da estratégia Smart Beta observada no triénio, decorrente da busca de Alfa, salientando
gue esta alocacéo esteve exclusivamente sob gestéo propria; (i) a alocacéo da renda variavel
sob gestdo de terceiros ao longo do triénio, também orientada para a busca de Alfa; e (iv) a
manutenc¢do da gestao ativa na totalidade dos ativos alocados em renda variavel, tanto de gestédo
prépria quanto de gestéo terceirizada, na busca frenética de Alfa. A gestdo passiva da renda
variavel ficou limitada a posicdo de contratos futuros até setembro de 2022, quando foi formada
uma carteira de ativos de renda variavel de gest&o passiva.

(a) Contratos futuros e Liquidez do Plano

Em janeiro de 2020 foi alocado, em valores nocionais, o montante de R$ 3,2 bilhdes em contratos
futuros de indice Bovespa (IND) e de indice S&P 500 (ISP), o primeiro vinculado a renda variavel
no mercado doméstico e o segundo a renda variavel no exteriord. Essa alocacgao foi realizada em
um unico més, ignorando o “momento” de mercado, fator essencial a ser considerado
prudencialmente na gestdo de qualquer EFPC, pois ao aderir a premissa de um horizonte de
longo prazo o gestor deveria constituir essa posi¢éo ao longo de alguns meses. Nos dois meses
seguintes houve profunda deterioracdo da conjuntura econdmica por conta da COVID-19, com
perdas expressivas afetando todos os mercados e restringindo fortemente a liquidez dos agentes
financeiros, inclusive a do PBB. As operac¢des com contratos futuros exigiram depdsitos na B3
de margens sob a forma de LFT em valor minimo equivalente a 15% da posi¢cdo mantida,
portanto, a posicao inicial assumida em janeiro de 2020 exigiu depdsito inicial no montante de
guase R$ 500 milhdes. A esse valor devem ser adicionados os ajustes diarios das margens. O
Relatorio Raio X de dezembro de 2020 revela os ajustes negativos no auge da crise, em fevereiro
e marco, totalizaram R$ 839 milhdes de perdas®. No final do trimestre o total das margens
depositadas ascendia a mais de R$ 1,2 bilhdes, sendo quase R$ 900 milhdes de prejuizos. Os
mercados se acalmaram a partir de abril, registrando-se significativa recupera¢éo, com o registro
de sucessivas margens positivas no decorrer do ano que permitiram finalizar o exercicio de 2020
com margem final positiva de R$ 42 milhdes. De forma estrutural, o resultado liquido total dos

3 Detalhado na Coluna n° 82, publicado no Apalavra de setembro de 2023.
4 Os ajustes negativos foram de R$ 209 milhdes e 630 milhGes, em fevereiro e margo respectivamente,
conforme consta no Relatério Raio X de dezembro/2020.
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contratos futuros IND e ISP foi de R$ 125 milhdes de perdas ao longo do triénio, sendo R$ 335
milhées de perdas em IND, compensados por ganhos de R$ 210 milhdes em ISP.

(b) Gestao propria: Estratégias Smart Beta

Na busca de Alfa, os gestores internos utilizaram estratégias Smart Beta durante o triénio
2020/2022, periodo no qual foram transacionados cerca de R$ 23,4 bilhdes em acgdes, que
geraram perdas de R$ 234 milhdes®, salientando que estas estratégias foram descontinuadas
em setembro de 2022 por decisdo do Conselho Deliberativo da Fundag&o.

(c) Gestéo terceirizada da renda variavel

A evolucdo da gestéo terceirizada revela significativa alteragdo na sua composi¢éo, ocorrida no
primeiro semestre de 2020, decorrente da crise da COVID-19 e seu impacto na liquides dos
ativos do Plano. Este periodo conturbado resultou em fato inédito para o PBB, com a emergéncia
de uma forte crise de liquidez decorrente dos contratos futuros, salientando que, em tese, fundos
de pensédo ndo deveriam sofrer crises de liquidez. A B3 aceitava as LFT como garantia de
margens dos contratos futuros, mas nao os valores relativos as operacdes compromissadas, o
que exigiu a liquidacao, em curto espaco de tempo, de posicdes em outros ativos, afetando
inclusive a gestao terceirizada da renda variavel. Os calculos de margens pela B3 consideram
também o patriménio dos fundos que carregam os contratos futuros, que no caso do PBB era o
patriménio do Fundo Sabi4, que se revelou insuficiente no periodo, tornando necessario reforca-
lo. Este refor¢o foi obtido com a liquidagdo em marco e abril de quatro fundos (Quest Gaivota,
ARX Melro, XP Long Biased 30 e JGP Equity Explorer), e a aplicacdo desses recursos em outros
trés fundos nos meses de abril e maio (Leblon, Equitas e Moat), todos os trés alocados no Fundo
Sabia, enquanto que os fundos liquidados estavam alocados diretamente no Plano®. Na
liquidacdo forcada se observou caso em que a efetiva liguidagéo ocorreu apenas dois meses
depois da cotizacéo (D+60), gerando perda indireta pela esterilizagdo temporaria dos recursos
resgatados. Todos os fundos de renda variavel terceirizada buscavam Alfa, ou seja, retornos
acima da média de mercado. Este objetivo foi frustrado em todos os anos do triénio, com o0s
fundos terceirizados obtendo rentabilidade acumulada negativa de 25% comparativamente a
evolugdo, também negativa, do benchmark Ibovespa de 5% no mesmo periodo’. O retorno da
renda varidvel terceirizada no triénio foi calculado, por inferéncia obtida entre suas respectivas
rentabilidades e patriménios alocados, em R$ 250 milhdes.

(d) Gestéo ativa da renda variavel

O grande responsavel pelo agravamento deficitario do Plano no triénio decorreu de implantagao
de uma estratégia fortemente agressiva de busca de Alfa na gestdo do segmento de renda
variavel, com resultados frustrantes, tendo gerado retorno negativo de R$ 1.020 milhdes no
triénio. Esta perda total pode ser explicada da seguinte forma: R$ 335 milhdes de perdas em
contratos futuros; R$ 250 milhdes de perdas em fundos terceirizados (inferéncia); e R$ 234
milhGes de perdas nas estratégias Smart Beta de renda varidvel (inferéncia), restando sem
explicagBes o complemento representado pelo saldo de R$ 201 milhdes de perdas com relagédo
ao total de perdas reconhecido globalmente pelos gestores. A opacidade decorrente da auséncia
de informacgBes detalhadas sobre os retornos neste segmento impede a identificacdo, em
detalhes, das estratégias usadas, da sua origem, e da observagdo da performance de forma
segregada entre os decorrentes da gestao propria e os da gestéo de terceiros.

(e) Produtos e instrumentos financeiros

A estratégia de gestdo da renda variavel foi fortemente negativa e tem grande opacidade, dentre
outros fatores: (i) pela movimentacgédo de altos volumes de contratos futuros?; (ii) pelas margens
de garantia dos contratos futuros depositadas na B3, que distorcem a percepcéo do caixa real
disponivel; (iii) pelos objetivos diversos dos contratos futuros, pois serviram tanto para a
complementacédo da diversificacdo no segmento de renda variavel e investimentos no exterior

5 Veja os detalhes no Quadro 26, constante na Coluna 83.

6 Veja os detalhes nos Quadros 20 e 21, constantes da Coluna n° 82.

7 Detalhado no Quadro 21 — Coluna n° 82.

8 Com trajetéria declinante: correspondiam a R$ 3.703 milhdes ou 25% da carteira de ativos no final de
2020; em julho de 2023 era de R$ 562 milhdes ou 3,6% da carteira de ativos.
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(beta completion), quanto para a implementagdo da estratégia de defesa para risco de cauda
(tail risk), denotando visdo de curto prazo®. Uma visdo critica mais abrangente inclui outros
produtos e instrumentos que, salvo melhor juizo, ndo atendem os pilares que orientam a gestédo
de investimentos de uma EFPC, como as alocagcdes em Fundos de Investimentos em
Participacfes — FIPs (em curso); em contratos de opcdes (em projeto-piloto); e em Certificados
de Operacdes Estruturadas- COEs (em projeto).

9.3. Aderéncia normativa

A Fundacdo divulga periodicamente os quatro pilares que norteiam a gestdo de seus
investimentos, quais sejam o horizonte de longo prazo; a visdo de portfolio, na busca de
diversificacdo; a manutengéo de expertise interna na gestdo do Plano; e a busca de parceiros
externos qualificados. Esses pilares deixam, de forma implicita, a sugestdo de que estivesse
sendo adotada uma gestdo conservadora no triénio, o que de fato ndo ocorreu. A gestdo dos
investimentos, e em particular a do segmento de renda variavel doméstica, teve resultados
desastrosos no triénio 2020/2022, com a apuracéo de um retorno negativo de R$ 1.020 milhdes
no triénio, que foi o grande fator para a evolucéo do déficit do Planol, basicamente decorrente
da busca de Alfa. Ao cotejar as decisdes estratégicas relevantes implantadas no triénio com os
objetivos de investimentos de uma EFPC, fica evidenciado o descolamento entre os objetivos
encampados e o0s atos de gestdo. Focando exclusivamente a gestao dos recursos alocados no
segmento de renda variavel, se observa um forte desalinhamento entre os principios normativos
e a gestdo efetiva do Plano em razao de (i) visdo miope de curto prazo, resultando na busca
frenética de Alfa, tanto para os valores alocados diretamente quanto os administrados pelos
gestores terceirizados; (ii) adesdo a uma estratégia alavancada com o uso de derivativos sob a
forma de contratos futuros; (iii) utilizacao de algoritmos inovadores, como as estratégias Smart
Beta, mas de resultados duvidosos; dentre outras praticas e instrumentos cujo uso deve ser
reavaliado pelos gestores. O custo estimado de Alfa: se 0 mesmo patriménio médio alocado na
renda variavel na busca de Alfa estivesse aplicado em ETFs do lbovespa, que refletem a
rentabilidade média do mercado acionario domeéstico, o retorno ainda seria negativo de R$ 117
milhdes, com efeito positivo para o resultado final do Plano de R$ 903 milhdes!?.

9.4. Governanca: Informacdes & Prestacdo de Contas

As informacdes sobre o desempenho do Plano ao longo do triénio 2020/2022 espelham a
necessidade de aperfeicoamentos visando a obten¢cdo de ampla transparéncia e de adequada
prestacao de contas. Cabe ao Conselho Deliberativo do Plano, a mais instancia maxima da
Administracéo, imprimir estratégia conservadora, determinando o uso parcimonioso e prudencial
de produtos e instrumentos financeiros sofisticados que, em regra e salvo melhor juizo, se
revelam desnecessarios para uma prudencial gestao de investimentos do Plano. No campo da
transparéncia é possivel, dentre outras medidas, adotar um Demonstrativo de Fluxo de Fundos
que permita visualizar a evolucdo dos fatores relevantes que influenciam a trajetdria do Equilibrio
Técnico do Plano; e incluir, no Relato Integrado e nos Relatérios de Raio X, os valores de retornos
por classes de ativos dentro de cada um dos seis segmentos de investimentos, com respectivos
patriménios médios alocados, permitindo clara identificacdo do desempenho de cada gestor. No
campo da prestacdo de contas se torna mandatéria a adogdo de estratégia conservadora, com
0 uso parcimonioso e prudente dos produtos e instrumentos financeiros; a implantacéo de um
programa efetivo de educacao financeira e previdenciaria; e a realizagéo periddica de exposi¢des
sobre a situacdo do Plano, com visdo de longo prazo e reducéo dos tecnicismos inerentes.

Publicado na Coluna Previdenciaria do jornal Apalavra n° 258, de 09.11.2023.

9 A estratégia de defesa para riscos de cauda esta baseada no uso de algoritmos que recomendam a
administracdo da exposicdo ao risco por meio de aumentos ou diminuicdes nos volumes de contratos
futuros, em fungéo das oscilagdes dos mercados e de acordo com a exposi¢do recomendada pelo algoritmo
para o ativo objeto. O uso dos contratos futuros ISP foi descontinuado em 2023.

10 O Equilibrio Técnico contabil aumentou de R$ 489 milhdes no inicio de 2020 para R$ 2.264 milhdes no
final de 2022, este ultimo representando quase 14% do passivo atuarial.

11 Rentabilidade efetiva negativa de 44,46% contra rentabilidade negativa do Ibovespa de 5,08%.
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