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INTRODUGCAO

O Artica uniu-se a Aditus na elaboracéo deste artigo para abordar um tema inédito no Brasil:
as principais praticas adotadas pelos fundos de pensdo brasileiros nas decisdes de
alocagdo de capital entre as diferentes classes de ativos e na selegdo de fundos de
investimento. Foram entrevistados profissionais que juntos sdo responsaveis pela gestao
de mais de R$ 300 bilhées, com a participagdo de instituicdes tradicionais, provenientes de
diversos estados do pais.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), mais conhecidas por
Fundos de Pensao, sdo responsaveis pela gestdo de aproximadamente R$ 1,2 trilhdo de
recursos destinados a aposentadoria de quase 4 milhdes de cidaddos brasileiros'. Com a
inversao da piramide demografica no Brasil, espera-se um aumento superior a 10 milhdes
no numero de aposentados durante a proxima década?, tornando-se crucial assegurar que
os planos consigam honrar os pagamentos dos beneficios previstos.

Altamente regulado, o setor tem passado por mudancgas significativas, destacando-se a
possibilidade de marcagdo na curva dos titulos indexados a inflagdo e as exigéncias
crescentes relacionadas a avaliagao de riscos Ambientais, Sociais e de Governanga (ASG)
nas decisdes de investimento. Um resultado claro das maiores exigéncias regulatérias é a
consolidacido do setor, com planos menores sendo incorporados por entidades maiores e
multipatrocinadas, resultando em ganhos de escala e maior eficiéncia operacional.

Grafico 1 — Evolugao do numero de EFPCs e numero de planos
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O contexto acima somado a maturagdo dos planos e a volatilidade das taxas de juros
brasileiras em periodos recentes gerou um impacto profundo na forma com que as
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" Fonte: Abrapp - Associagéo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Dados de
fevereiro de 2025.
2 Fonte: analise Artica. Artigo completo em https:/artica.capital/cartas/impactos-do-envelhecimento-

populacional/
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instituicbes investem, exigindo flexibilidade da parte dos gestores de investimentos frente
as fortes oscilagdes dos principais instrumentos financeiros e das classes de ativos de risco.

Grafico 2 — Evolugao da taxa Grafico 3 — Evolugao da taxa da
SELIC NTN-B 2035 (IPCA+)
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O atual cenario de alocagao reflete a instabilidade vivenciada nos ultimos anos: as
instituicbes nunca estiveram tdo conservadoras como agora. Utilizando como proxy para o
apetite ao risco o percentual do patriménio das entidades em renda variavel (ag¢des),
observa-se o menor nivel da série historica.

Grafico 4 - Percentual alocado em Renda Fixa e Renda Variavel pelas EFPCs
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Diante desse contexto, ganha for¢ca o debate sobre quais sdao as melhores praticas de
alocacao de recursos e selegao de fundos e, principalmente, se os métodos atualmente
utilizados sao eficazes na otimizagdo da relagdo risco-retorno dos investimentos das
EFPCs. Este estudo busca contribuir com essa discussao ao apresentar as praticas hoje
adotadas pelas instituicdes e propor reflexdes sobre aspectos relevantes do processo de
investimento.

3 Fonte: Consolidado Estatistico Abrapp — fevereiro de 2025. A alocagdo da Previ foi removida da analise
dado o porte da instituicdo, que sozinha representa cerca de 22% dos ativos totais sob gestdo da industria, e
pela exposicao significativamente superior aos demais em renda variavel, ultrapassando 25%.
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SUMARIO EXECUTIVO

O setor de previdéncia complementar fechada estd em plena transi¢do: planos mais
maduros, mudangas regulatérias e um ambiente de juros que, apos forte volatilidade,
reforgou preferéncias por uma alocacao defensiva. A amostra dos participantes do estudo
— abrangendo instituicbes responsaveis por parcela expressiva do patriménio das EFPCs
no Brasil — permite enxergar padrdes consistentes de alocagao, governancga e selegéo de

gestores.

A fotografia atual de portfolios é marcadamente conservadora. Renda fixa domina com
folga, enquanto as exposi¢cdes a renda variavel e multimercados estdo em suas minimas
historicas; investimentos em alternativos seguem incipientes e a alocagdo ao exterior
permanece baixa. Esse arranjo reflete trés vetores principais. Primeiro, as altas taxas dos
titulos publicos em relagdo a meta atuarial, que favorece a renda fixa. Segundo, a prépria
maturidade dos planos — especialmente os de beneficio definido — que comprime o apetite
por volatilidade e iliquidez. Terceiro, condicionantes operacionais e de governanga
(rotatividade de equipes, mobilidade entre perfis, janelas de avaliagdo e accountability), que

desincentivam alocagdes fora do consenso.

Ainda assim, ha um potencial ponto de inflexdo. A combinagado de déficits em parte das
entidades com niveis extremos de conservadorismo sugere que abordagens contraciclicas
podem capturar bons retornos e beneficiar participantes e patrocinadores. Patamares de
alocagdo em renda variavel por investidores locais nas minimas histéricas, bem como
métricas de valuation abaixo da média de longo prazo no mercado acionario local, reforgam
a tese de que incrementos de risco em momentos como agora tendem a melhorar a

trajetéria risco-retorno quando vistos em horizontes de médio e longo prazo.

No plano organizacional, as EFPCs contam com times técnicos, processos estruturados e
suporte intensivo de consultorias especializadas, que contribuem para melhores processos
e desenvolvimento dos times de gestédo. Praticas de ALM e de otimizagdo (como fronteira
eficiente) sédo difundidas, e ha flexibilidade para ajustes extraordinarios quando necessario.
A selecdo de gestores combina filtros quantitativos (historico, métricas de risco e
consisténcia) com um peso maior para critérios qualitativos — em especial transparéncia,

governanga e clareza de processo. O monitoramento é frequente e a tolerancia
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relativamente longa a janelas de underperformance é condizente com a natureza de longo

prazo das fundagdes.

Apesar dos processos robustos, pode haver espaco para sofisticacdo. Poucas entidades
avaliam sistematicamente correlagées e sobreposicdes entre fundos, o que reduz a
diversificacdo efetiva e pode acentuar riscos de perda permanente, sobretudo em
ambientes de estresse. A concentracdo em grandes casas e estilos similares, ainda que
confortavel do ponto de vista reputacional, pode limitar a resiliéncia em determinados

cenarios de mercado.

A demanda por fontes de retorno mais descorrelacionadas (crédito ativo, small caps, hedge
funds locais, PE/VC) esbarra em barreiras regulatorias, de liquidez e de adequagdo ao
passivo das entidades. A regulacéo recente, que reduziu limites para investimento na
classe, impacta diretamente o desenho de mandatos e o ritmo de implantagao. Além disso,
a maturidade dos planos limita o espaco para iliquidos, dada a necessidade de
previsibilidade no fluxo de pagamentos dos beneficios. A alocac¢do internacional, embora
cada vez mais presente, continua timida. Modelagens de ALM, no contexto atual de retorno
doméstico, em geral ndo apontam necessidade de alocagao expressiva para fora. Ainda

assim, o exterior segue visto como diversificador estrutural e “hedge de Brasil”.

Por fim, fatores ESG foram incorporados as diretrizes de investimentos, mas sua influéncia
direta na selecao de investimentos permanece limitada. A experiéncia pratica sugere que a
abordagem mais efetiva € a integracdo da anadlise de fatores ESG no processo de
investimentos, focando em entender como tais riscos podem influenciar no desempenho
dos ativos do ponto de vista operacional e de geragao de caixa, que € o que de fato definira

o desempenho futuro dos investimentos realizados.

Em resumo, as EFPCs ja contam com processos sélidos e prudéncia compativel com suas
obrigacdes. Ha, contudo, espago para aprimoramentos incrementais que tornem a
construcdo e o acompanhamento de portfélios mais consistentes ao longo do tempo.
Movimentos graduais, ancorados em diagnostico de risco atualizado, disciplina de
implementacao e revisdes periddicas de premissas, podem melhorar a relagdo risco—
retorno sem alterar a natureza conservadora que o passivo requer. A diregao € evolutiva,
nao prescritiva: cada entidade avangara no seu proprio ritmo, considerando suas

especificidades e preservando a solvéncia no longo prazo.
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METODOLOGIA E ANALISE

A pesquisa foi conduzida por meio de entrevistas, com mais de 70 perguntas organizadas
em trés segdes: (i) Perfil da Instituicao; (ii) Selecao e Monitoramento de Gestores; e (iii)
Alocagdo Atual e Perspectivas. A segdo (i) demonstrou que ha diversos graus de
complexidade de estrutura da instituigdo, que variam de acordo com o volume de recursos
geridos, o numero de empresas patrocinadoras e a quantidade de planos e de participantes.
Em contrapartida, o processo de elaboragao da Politica de Investimentos apresentou um
cenario bastante homogéneo em termos das rotinas de revisdo e aprovagédo, com
diferengas significativas na aplicacao pratica, particularmente em relagdo aos tipos de
investimentos selecionados internamente pelas equipes de gestdo. Ja os processos de
Selecdo e Monitoramento de Gestores sdo mais diversos, com diferentes graus de
terceirizacdo e focos notavelmente distintos, com alguns dando enfoque aos dados
quantitativos através de metodologias proprietarias, e outros priorizando as analises
qualitativas, muitas vezes assessorados por consultorias. Por fim, a avaliagdo da Alocagao
Atual e Perspectivas confirmou o que o mercado ja tem como cenario base: a maior parte

dos recursos devera permanecer alocada em renda fixa por um periodo ainda prolongado.

Para a analise dos dados, quando pertinente, foram feitas ponderagdes nao apenas pelo
numero de respostas, mas também pelo volume de capital administrado, permitindo-se

mensurar com maior precisdo como 0s recursos da industria séo geridos.

Na secdo “Discussao e Insights”, foram abordados apenas os principais tépicos cujo

conteudo merece destaque. Os dados completos obtidos no estudo podem ser consultados

no Apéndice.
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DISCUSSOES E INSIGHTS

1. Perspectivas: as instituigcées nunca estiveram tao avessas ao
risco

O ano de 2024 e inicio de 2025 foram marcados pela continuidade da tendéncia de redugao
da exposicado a ativos de risco. Esse movimento teve inicio em meados de 2021, com o
comeco do ciclo de alta da taxa de juros pelo Banco Central e a deterioragdo no
desempenho da renda variavel e multimercados.

Grafico 5 — Mudancgas no portfélio das EFPCs em 2024

Para cada classe de ativo, em 2024: (% da amostra)
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A mediana de alocagao em renda variavel no momento da pesquisa era de 4,5%, em linha
com os dados consolidados da industria (ver Grafico 4 da Introdugao) e com as estatisticas
da Aditus. As alocag¢des medianas em fundos multimercados e em Private Equity foram de
4,0% e 0,2%, respectivamente. Esses niveis estdo proximos das minimas histéricas das
trés classes de ativos, tradicionalmente associadas a maior risco. Mais da metade dos
participantes investe menos de 5% do patriménio em multimercados e em renda variavel,
no caso de PE & VC, a maioria ndo possui qualquer exposicao a classe.

Grafico 6 — Percentual de alocacgao atual nas classes de ativos de risco

Alocacao atual em Multimercados Alocacéao atual em Renda Variavel Alocagdo atual em PE & VC
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Quando questionados sobre as expectativas de mudangas na alocagdo para o futuro
proximo, a maioria dos entrevistados indicou acreditar na continuidade da tendéncia de
aumento das posi¢coes em renda fixa e de reducédo da exposi¢ao a ativos de maior risco
(renda variavel, multimercados e investimentos alternativos), embora com menor
intensidade do que a observada nos ultimos anos.

Grafico 7 — Expectativas de movimentagdes no portfélio em 2025
Para cada classe de ativo, em 2025 espera-se: (% da amostra)
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Questionamos os participantes sobre os principais fatores que limitam o aumento da
alocagao em ativos de maior risco. No caso de Private Equity, muitas entidades relataram
vedagbes explicitas em suas politicas de investimento, motivadas por historico de
desempenho insatisfatorio, disputas juridicas e baixa liquidez da classe. Para as demais
classes de risco, o fator citado de forma quase unanime foi o nivel atual das taxas de juros
das NTN-Bs e do CDI, consideradas suficientes para o cumprimento das metas atuariais
(nos planos de Beneficio Definido) ou das metas de rentabilidade (nos planos de
Contribuicdo Definida e Contribuicdo Variavel), sem necessidade de maior exposi¢éo ao
risco e com a liquidez adequada para planos em estagio mais maduro. O grafico a seguir
ilustra a relacdo entre a meta atuarial média das entidades e a evolugao das taxas dos
titulos publicos federais indexados a inflagdo com vencimento em 10 anos. A taxa atual esta
significativamente acima da média das metas, que giram em torno de INPC + 4,8%.

ARTICA U

e ADITUS



Grafico 8 — Variagao da taxa dos titulos com vencimento mais préximo a 10 anos
versus a meta atuarial média das entidades
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Além do atual patamar de juros, a adogao de uma postura mais conservadora também foi
justificada pelos seguintes fatores:

i. Planos em estagio avangado de maturidade e em fase de pagamento de beneficios
demandam maior liquidez e previsibilidade

i. Alta rotatividade das equipes e a pressdao por desempenho anual dificultam
estratégias com horizonte de longo prazo

iii. A mobilidade entre perfis de risco por parte dos participantes limita a autonomia da
equipe gestora

iv. O desempenho aquém do esperado de diversos fundos de gestao ativa nos ultimos
trés anos comprometeu a relagao de confianga com os investidores

Esses fatores contribuem para um comportamento pré-ciclico por parte das instituigdes, o
que pode configurar um erro de omissdo em momentos especialmente favoraveis, nos
quais a exposicao seletiva a ativos de risco apresenta potencial de retorno superior, com
risco relativamente controlado. Esse custo de oportunidade é ainda mais relevante para
fundacdes que operam em situagdo de déficit. Em fevereiro de 2025, mais de 40% dos
planos e entidades encontravam-se deficitarios*, apesar do elevado rendimento das NTN-
Bs. Nesse contexto, uma postura contracorrente, voltada a geragéo de retornos adicionais,
permitiria capturar as oportunidades criadas em momentos como o atual, beneficiando tanto
participantes quanto patrocinadores.

4 Fonte: Consolidado Estatistico Abrapp.
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Estariamos diante de um bom momento de agir contra o consenso?

A alocagao das EFPCs atingiu 92% em renda fixa e 5% em renda variavel, os niveis mais
extremos registrados na série historica. Esse posicionamento ndo é exclusivo das entidades
de previdéncia: diversas categorias de investidores exibem comportamento semelhante,
como demonstrado no grafico abaixo. Atualmente, a alocagdo média em renda variavel dos
fundos brasileiros é de 8,3%, patamar préximo das minimas histéricas, observadas no final
de 2024 e durante a crise de 2016.

Grafico 9 — Alocagao em agodes dos fundos locais®
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Ir contra o consenso, neste contexto, implicaria aumentar a exposicdo a agdes e demais
ativos de risco. Ha diversos sinais sugerindo que essa abordagem pode gerar resultados
favoraveis para os investidores cujos mandatos permitam essa estratégia, sobretudo em
horizontes superiores a trés anos, periodo de investimento compativel ao das fundacoes.

Para ilustrar esse conceito, conduzimos uma simulagdo baseada em uma estratégia
simplificada®: investir em Ibovespa sempre que a participagéo de fundos nacionais em bolsa
estiver em patamares historicamente baixos e comegar a subir (como ocorre no momento
atual); e migrar para o CDI quando essa participagao estiver nos niveis mais altos e iniciar
uma trajetéria de queda. Os periodos de investimento em cada indice, bem como os
retornos obtidos pela estratégia simulada, estdo representados a seguir. Nos periodos
destacados em cinza no gréfico, o portfélio estd 100% alocado em CDI; nos periodos em
verde, 100% no Ibovespa. Historicamente, essa estratégia teria gerado retornos
significativamente superiores aos observados tanto no CDI quanto no proéprio Ibovespa.

° Fonte: BTG Pactual
6 Fonte: analise Artica. Artigo completo em https://artica.capital/asset-cartas/acoes-ou-renda-fixa-o-dilema-do-
investidor-brasileiro/
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Grafico 10 - Investimento em IBOV e CDI de acordo com alocagoes de fundos locais
em renda variavel
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Grafico 11 - Retorno da estratégia simulada
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Outro fator relevante é o nivel atual de prego das agdes. O multiplo Prego/Lucros projetado
para os proximos 12 meses (P/L forward), métrica de valuation frequentemente utilizada
para avaliar empresas, encontra-se préximo das minimas histéricas. Mesmo apos a
valorizagao do Ibovespa no inicio de 2025, o indicador permanece cerca de um desvio
padrao abaixo de sua média histérica. Patamares semelhantes aos atuais, no passado,
foram associados a momentos atrativos de entrada, especialmente para horizontes de
investimentos mais longos.

16



Grafico 12 — indice Prego-Lucro (P/L) do Ibovespa (ex Petro e Vale)’
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7 Fonte: BTG Pactual.
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2. A maior parte dos investimentos é selecionada internamente

A maior parte das fundagdes participantes da pesquisa conta com equipes de investimentos
robustas, lideradas por profissionais experientes e com rotinas bem estruturadas para a
selecdo de ativos. Além disso, 86% dessas instituicdes contratam consultorias
especializadas para apoiar a0 menos uma etapa do processo de investimento, como a
revisdo anual da politica ou a selegao de fundos de terceiros.

Grafico 13 — Numero de funcionarios dedicados a gestao de investimentos
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A maior parte dos investimentos é realizada por meio de fundos de terceiros com gestéao
ativa, com excecao de algumas classes especificas, como Renda Fixa atrelada a inflagao
e Renda Fixa pés-fixada via titulos publicos. Apenas 23% das entidades realizam selegéo
direta de agoes, e 36% selecionam diretamente ativos de crédito privado. Em contrapartida,
82% das fundacgdes fazem a gestéo direta da carteira de titulos publicos federais.

Grafico 14 — Percentual das entidades que selecionam internamente cada classe de
ativo

Fazem internamente a sele¢do de quais produtos de investimentos (% da amostra)

Fundos de credito
Titulos publicos
Fundos de acbes
Fundos multimercados
Fundos imobiliarios
ETFs

Fundos de PE/VC
Crédito privado

Acdes (stock picking)
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Grafico 15 — Percentual do patriménio investido em fundos de terceiros

I Ponderado pela quantidade de respostas
I Ponderado pelo AuM

54%

Até 10% Entre 10% e 25% Entre 25% e 50% Entre 50% e 80% Acima de 80%

Embora 50% dos participantes tenham indicado que utilizariam ETFs na gestado interna
caso optassem por investir diretamente, observa-se que o uso desse instrumento ainda é
limitado no mercado doméstico, sendo empregado principalmente em operagbes de
rebalanceamento tatico. A utilizacdo de ETFs é mais frequente em alocagdes
internacionais. Um dos obstaculos mencionados para sua adogdo em maior escala é a
limitada diversidade de produtos com liquidez adequada no mercado brasileiro.

Quase a totalidade das EFPCs respondentes prioriza o investimento em fundos de gestao
ativa, com o objetivo de explorar a expertise de gestores selecionados para capturar
ineficiéncias de mercado e mitigar riscos associados a eventos extremos, como bolhas de
ativos. De fato, mercados emergentes — como o brasileiro — tendem a ser menos
eficientes e mais volateis, criando mais oportunidades para a geragéo de alpha. O desafio
central, no entanto, reside na identificacdo dos gestores com maior probabilidade de
superar consistentemente seus benchmarks.
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3. Os processos de investimentos sao rigorosos e diligentes

A grande maioria das EFPCs conta com processos bem estruturados para revisar, de forma
anual, a Politica de Investimentos, selecionar gestores e executar a estratégia de
investimentos. A governanga associada as decisdes é bem delineada e envolve a Diretoria
de Investimentos, o Comité de Investimentos e o Conselho Deliberativo, conforme as
exigéncias dos 6rgaos reguladores.

Embora a revisdo das politicas ocorra, em geral, de forma anual, todos os participantes
relataram possuir flexibilidade para realizar ajustes extraordinarios diante de mudancas
relevantes no cenario econdmico. Ferramentas de Asset Liability Management (ALM) e
Analise de Fronteira Eficiente sdo amplamente utilizadas pelas instituicbes, em alinhamento
com as melhores praticas académicas aplicadas a gestdo de fundos de penséo.
Frequentemente, consultorias especializadas sao contratadas para viabilizar o uso de
modelos e metodologias na fronteira do conhecimento técnico e regulatério, promovendo o
aperfeicoamento das politicas e o desenvolvimento continuo das equipes de investimento.

Considerando que a maioria das EFPCs utiliza gestores terceirizados para a maior parte
das classes de ativos, o estudo concentrou-se na analise dos processos de sele¢ao desses
gestores. Em geral, os processos sdo bem formalizados, embora as etapas seguidas por
cada instituicao até a decisao final possam variar bastante.

Grafico 16 — Tempo médio de aprovagao dos gestores

I Ponderado pela quantidade de respostas Ponderado pelo AuM

64%

Menos de 3 meses Entre 3e 6 meses Entre6e 12 meses Acima de 12 meses

A deciséo de selecionar um novo gestor ou fundo pode ser motivada por: i) investimento
em novas classes de ativos; ii) substituicdo de gestores com desempenho insatisfatério ou
mudangas qualitativas relevantes; e iii) necessidade de aumentar a exposicdo em uma
classe de ativo que conta com nenhum ou poucos gestores previamente aprovados. Apesar
das variagdes entre instituicdes, a seguir é descrito o fluxo mais comum dessa etapa do
processo.
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O processo € dividido entre analises quantitativas e qualitativas, sendo que os critérios
qualitativos, em geral, tm maior peso na decisao final.

Na analise quantitativa, realiza-se um filtro inicial com base nas caracteristicas da estratégia
desejada e em restricdes especificas, como a compatibilidade do regulamento com as
exigéncias dos fundos de pensao, o tempo minimo de existéncia e o patriménio liquido do
fundo. Os graficos a seguir apresentam os parametros utilizados pelas EFPCs para os dois
ultimos critérios.

Grafico 17 — Critérios minimos: tempo minimo de existéncia do fundo

I Ponderado pela quantidade de respostas I Ponderado pelo AuM
71%

13%

8% 9%
1 T

Nao ha 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

13% 12% 9%

Grafico 18 — Critérios minimos: AuM minimo dos fundos (R$)

I Ponderado pela quantidade de respostas I Ponderado pelo AuM

49%

Nao ha 20 milhdes 50 milhdes 100 milhdes 200 milhdes 300 milhdes 500 milhdes 1 bilhdo

A partir da base de fundos previamente filtrada, sdo conduzidas analises de performance e
risco, com a atribuicdo de pesos diferenciados a diversas métricas, resultando em um
ranking preliminar. Os gestores mais bem posicionados — geralmente entre trés e cinco —
avangcam para a etapa qualitativa, que contempla o preenchimento de formularios
detalhados, entrevistas presenciais, e avaliacdes adicionais de risco e compliance. E
comum a utilizacdo de scorecards, que atribuem pontuagdes e permitem a comparagao
padronizada entre os gestores avaliados. Ao final, & elaborado um ranking consolidado com
base nas notas quantitativas e qualitativas. Um relatério com a recomendacao final é entao
submetido ao Comité de Investimentos e, quando necessario, a instancias superiores. O
processo pode incluir novas rodadas de analise até que a aprovagao seja formalizada ou
rejeitada.
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Na analise qualitativa, os critérios mais valorizados foram: proximidade e transparéncia na
relagdo com o gestor, processos de investimento e de gestao de riscos bem estruturados e
documentados, e histérico profissional sélido — tanto em termos de trajetéria de carreira
quanto de consisténcia nos retornos obtidos ao longo do tempo.

Grafico 19 — Relevancia dos critérios qualitativos

De 1 a 4, qual o nivel de relevancia de cada critério no processo de selegao de gestores?

Transparéncia e proximidade dos gestores 3.8
Politica de gestdo de risco documentada 3.7
Processo de investimentos documentado 3.7
Historico profissional do gestor 3,6
Politicas internas adequadas 3,5

Politica de remuneracgao da equipe adequada 3,4
Tempo de existéncia da gestora 3,1

Tempo de histérico disponivel 3,0

Capital préprio dos gestores investido no fundo 3,0

Diversificacdo do passivo 3,0
Capacity do fundo 2,8
Gestora ser especializada em determinada classe de ativo 2,8
Presenca de outros alocadores profissionais 2,8

Gestores serem socios da asset 2,7
Tamanho da equipe 2,6
AuM da gestora 2,6
AuM do fundo 2,6
Taxa de adm e pfee abaixo do praticado pelo mercado 2,5
Adequagcio a critérios ESG 24

Presenca na midia especializada e premiagdes 1,7

Nossa interpretacdo desses dados € que gestdo de recursos de terceiros exige um
relacionamento de confianca entre gestores e alocadores. Nao ha um conjunto de critérios
objetivos que enderece todas as preocupagdes de um investidor sem que exista boa fé e
diligéncia por parte do gestor. Estratégias de investimento capazes de gerar retornos acima
da média tipicamente envolvem complexidades, riscos e exigem convicgdo ao longo do
tempo. Por isso, sua execugdo depende de um alinhamento sélido entre o gestor e o
alocador, que s6 pode ser construido através de comunicagao continua e transparente.
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4. O monitoramento é préximo e a parceria com o gestor costuma
ser longa

Considerando que o critério qualitativo mais relevante escolhido foi “proximidade e
transparéncia”, € esperado que o monitoramento dos investimentos em fundos de terceiros
seja rigoroso. Muitas instituicbes mantém rotinas de interagbes mensais com os gestores.
Em mandatos de gestdo de veiculos de investimento exclusivos, o relacionamento & até
mais préximo.

Grafico 20 - Frequéncia de avaliacao da performance dos fundos

9%

I Mensal
Trimestral
Semestral
Outro

22%

13%
Ponderado pela Ponderado pelo
quantidade de AuM
respostas

A maior parte das fundacdes apresenta tolerancia de ao menos 24 meses em caso de
performance insatisfatoria, a depender da classe do fundo. No caso de drawdown muito
diferente dos pares, podem interromper o investimento antes do usual. No geral, mostram-
se orientadas para o longo prazo, condizente com as caracteristicas dos fundos de penséo.
O principal motivo de resgates continua sendo underperformance. Os critérios qualitativos
sdo reavaliados periodicamente, na maioria das vezes de forma anual, por meio de uma
nova diligéncia que busca identificar mudancas que possam impactar a capacidade do
gestor de gerar retornos.

Grafico 21 — Tempo de underperformance toleravel - Multimercados

Supondo nenhuma alteragao qualitativa

I Ponderado pela quantidade de respostas 58%
I Ponderado pelo AuM

22% 22% 21%
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6 meses 12 meses 18 meses 24 meses 36 meses Qutro
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Grafico 22 — Tempo de underperformance toleravel — Agoes

Supondo nenhuma alteragao qualitativa

I Ponderado pela quantidade de respostas
I Ponderado pelo AuM
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= %
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Grafico 23 — Tempo de underperformance toleravel - Crédito

Supondo nenhuma alteracéo qualitativa

I Ponderado pela quantidade de respostas
™ Ponderado pelo AuM
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Grafico 24 — Motivos mais comuns de resgates
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5. Analise quantitativa dos fundos é focada em risco e retorno,

enquanto a correlagao entre ativos parece ficar em segundo plano

A fase de analise quantitativa tem foco em dados e estatisticas relacionados aos retornos
histéricos. E comum o uso de ferramentas de terceiros ou o apoio de consultorias
especializadas para a execugao das analises.

Grafico 25 - Indicadores levados em consideragao na analise quantitativa

96% 91%
65%
o1% 52% ﬁ

Volatilidade  Alpha Sharpe Drawdown Tracking  Outros* Information Evolugao
ratio error ratio do AuM

*Qutros citados: Pain index, CVar, Trainor, Uncer Index, Capture Ratio, Stress Test, Sortino, Calmar, Captagao Liquida

Observa-se uma priorizacdo na compreensio do perfil de risco e retorno dos ativos. Foi
mencionada a utilizagdo de analise de quartis comparativos entre pares para alguns destes
indicadores, aplicadas a diferentes janelas temporais. Por outro lado, poucos relataram o
uso de analise de correlagao de retornos entre os fundos, variavel que pode interferir de
forma substancial nos resultados do portfélio. Ao desconsiderar esse aspecto, o efeito de
diversificacao € comprometido, especialmente em um mercado marcado pela concentragao
em um numero reduzido de gestores.

Concentragao da industria e capacity

O tamanho dos fundos sempre € um fator critico. Quando o fundo € muito pequeno, o valor
minimo de aporte da fundagao pode ultrapassar o limite de concentragao permitido, seja
por restrigdes regulatorias ou por diretrizes internas. Por outro lado, fundos muito grandes
tendem a apresentar retornos inferiores, devido a necessidade de alocar recursos em ativos
com maior liquidez e ampla cobertura pelo mercado. A correlagéo negativa entre tamanho
e retorno dos fundos de investimento € um fendmeno amplamente reconhecido no mercado
financeiro e também verificavel no contexto brasileiro.
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Grafico 26 - Retorno médio dos Fundos de Investimentos em Agoes (2015-2024)8
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Cientes dessa dinamica, alocadores profissionais estdo sempre em busca de novos fundos
e gestores com potencial de trazer retornos mais atrativos para seu portfolio. Ainda assim,
observa-se uma elevada concentragdo de investimentos nas maiores gestoras
independentes do Brasil:

i. 60% dos recursos investidos em gestores independentes de multimercados estao
alocados nas 10 maiores gestoras;

il No segmento de gestores independentes de agdes, 55% dos recursos estdo
concentrados nas 10 principais casas®.

Além disso, a correlagao entre os fundos mais investidos pelas EFPCs tende a ser alta,
principalmente pela limitacdo de capacity e pela necessidade de adequacdo dos
regulamentos a regulagao. A necessidade de alocar recursos em ativos de maior liquidez
leva a sobreposicao dos portfélios, o que compromete a diversificagao e reduz o potencial
de geragao de retornos em excesso. A matriz de correlagdo a seguir expde como alguns
dos principais fundos de agdes independentes investidos pelas fundagdes se correlacionam
entre si e com o |bovespa.

8Fonte: CVM e andlise Artica. Artigo completo em https://artica.capital/asset-cartas/davi-e-golias-no-mercado-
financeiro/ )
9 Fonte: dados ANBIMA e analise Artica. Foram apenas consideradas gestoras independentes.
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Tabela 1: Matriz de correlagao entre os 10 dos maiores fundos de agdes investidos
pelas EFPCs'°

Fundo 1 Fundo 2 Fundo 3 Fundo 5 Fundo 6 Fundo 7 Fundo 8 Fundo 9 Fundo 10

Fundo 4

Ibovespa

Fundo 1 95%

Fundo 2 -
Fundo 3 - 85% 93% 88% 80% 93% 89% 86%
Fundo 4 85% - 91% 92% 85% 87% 89% 91% 92%
Fundo 5 93% 91% - 92% 86% 93% 91% 93% 90%
Fundo 6 88% 92% 92% - 86% 91% 91% 93% -
Fundo 7 80% 85% 86% 86% - 84% 82% 86% 87%
Fundo 8 93% 87% 93% 91% 84% - 89% 89% 87%
Fundo 9 89% 89% 91% 91% 82% 89% - 89% 91%

Fundo 10 86% 91% 93% 93% 86% 89% 89% 93%

Ibovespa 95% 93% 84% 92% 90% - 87% 87% 91% 93%

Duas hipoteses ajudam a explicar a incoeréncia entre o reconhecimento de que fundos
maiores tendem a entregar retornos inferiores e a decisao de investir justamente nesses
veiculos.

93%

84%

A primeira € o alto nivel de exigéncia dos investidores institucionais. Os processos de
selecdo sao rigorosos e os gestores com maior patriménio e tempo de existéncia mais longo
tendem a trazer maior sensacao de seguranga para o alocador — mesmo que iSso nao se
traduza em retornos superiores. Além disso, quanto maior o volume de recursos da EFPC,
maior a necessidade de que os fundos tenham porte suficiente para absorver o investimento
sem que a entidade tenha uma participagdo muito grande no passivo da estratégia ou da
gestora. Esse desafio € acentuado apods os ultimos trés anos, periodo marcado por resgates
expressivos nos fundos, reduzindo ainda mais o nimero de gestoras com porte adequado
para atender fundagbes com maior volume de capital.

A segunda hipotese esta relacionada ao viés cognitivo de aversdo ao risco, que cria a
resisténcia de se alocar em fundos menos conhecidos, ainda que as analises quantitativas
e qualitativas do gestor sejam favoraveis. Como no mercado financeiro sempre ha
exposicao a potenciais perdas, acaba sendo preferivel investir em gestores ja amplamente
conhecidos no mercado e que, idealmente, seja investido por outras instituicbes. Essa
escolha tende a tornar os momentos de desempenho adverso emocionalmente mais
toleraveis, uma vez que o investidor compartilha as perdas com seus pares. Essa
caracteristica na gestao de investimentos impacta também os préprios gestores dos fundos
e é amplamente conhecida, sendo citada até por John Maynard Keynes em sua frase: “A
sabedoria geral nos ensina que € melhor para a reputagéo falhar convencionalmente do
que ter sucesso de forma nao convencional’. Esse fenbmeno também ajuda a explicar por
que muitos dos fundos de acbes ou multimercados tém portfélios semelhantes.

10 Fonte: dados CVM e anélise Artica. Foram considerados fundos de agdes de gestoras independentes que
frequentemente faziam parte do portfélio das instituicoes.
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E provavel que ambas as hipéteses contribuam simultaneamente, em alguma medida, para
o estado atual de concentragdo em um numero restrito de fundos e gestoras com histérico

mais longevo e reputagdo ampla no pais.




6. Gestores sentem falta de opgcoes de investimentos
descorrelacionadas, mas tém dificuldade de investir em novas
classes

Os alocadores foram questionados se sentem falta de produtos de investimentos no Brasil.
Foram mencionados:

e Melhores indices e ETFs do mercado brasileiro com liquidez suficiente

e Fundos de crédito com estratégias genuinamente ativas

e Maior oferta de fundos de ag¢des tematicos com escala adequada (ex: small caps)
e Hedge funds semelhantes aos disponiveis no mercado americano

e Fundos de investimentos alternativos, especialmente Private Equity (PE) e Venture
Capital (VC)

O mercado brasileiro foi caracterizado algumas vezes como “raso”, indicando a pouca
diversidade de produtos de investimentos além dos tradicionais titulos publicos, crédito
privado, multimercados e agdes, o que dificulta a construgdo de uma estratégia de alocagéo
mais descorrelacionada.

Outro fator limitante é a regulagao. Por exemplo, no Brasil € muito comum fundos de acgdes
com a estratégia long biased, em que sdo mantidas posi¢des compradas e vendidas em
acdes. No entanto, fundos de pensao sao proibidos pela Resolu¢do do Conselho Monetario
Nacional n° 4.994 de investir em fundos que realizam operacdes de venda descoberta
(short), inviabilizando investimentos desse tipo e reduzindo a gama de estratégias
disponiveis.

A maturidade dos planos também exerce influéncia relevante. Os planos de Beneficio
Definido, que representam 54% dos ativos totais das EFPCs (R$ 645 bilhdes) segundo os
dados de fevereiro da Abrapp, estao cada vez mais maduros e com a duration reduzida, se
aproximando de 8 anos em média. Nessa situagéo, o gestor ja ndo recebe volume relevante
de contribuicbes e tem como prioridade garantir os fluxos de caixa para o pagamento dos
beneficios dos participantes. Como consequéncia, o horizonte de investimento se contrai,
reduzindo a exposigao ao risco e inviabilizando investimentos iliquidos.

Por fim, a oferta cada vez maior de planos de Contribuicdo Definida (CD) e Contribuigdo
Variavel (CV) com perfis de investimentos que séo escolhidos pelos participantes também
dificultam investimentos com horizontes mais longos. Como os beneficiarios tém a
possibilidade de mudar os perfis de investimentos em datas especificas do ano, momentos
de aversdo ao risco geram ondas de migragcdo para perfis mais conservadores e 0s
gestores das EFPCs tém o dever de rebalancear a alocagao total. A presenga de ativos
iliquidos compromete essa flexibilidade, podendo causar desbalanceamentos estruturais
caso as migragdes ocorram em volume elevado. Como exemplo ilustrativo, um dos fundos
de pensao entrevistados mencionou que 98% dos participantes estdo no perfil
“Conservador”, com alocacao acima de 90% em renda fixa e abaixo de 1% em renda
variavel.
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Mesmo com o interesse, ativos alternativos ainda sao considerados “tabus”

A primeira vista, as observacdes anteriores sugerem a existéncia de uma oportunidade no
mercado em fundos alternativos para institucionais, mas esbarram rapidamente em
obstaculos que impediram uma maior adesao das EFPCs a classe. Os préprios dados da
pesquisa evidenciam o desapreco: nenhum dos participantes declarou a intencdo de
aumentar a exposigcao em Private Equity ou Venture Capital no momento, e parte continua
reduzindo sua alocacao.

Grafico 27 — Alocagao atual Grafico 28 - Intengao de
em PE & VC investimento em PE & VC
I Ponderado pela quantidade de respostas Ponderado pelo AuM I Aumentar Manter Reduzir
52% 0% 96%
83%
329 35%
13% %
0 12% 13%
Zero Maior que 0 e < 1% Acima de 1% Movimentagao em 2024 Movimentagao em 2025

Alguns fatores explicam a baixa alocagao. Para comegar, o historico recente da industria
nao foi dos mais agradaveis. As performances das safras que sugiram entre 2010 e 2020 e
investidas pelas fundag¢des nao foram tao atrativas, criando a impresséo de nao justificar o
risco e a iliquidez. Somado a isso, o0 historico de complicagdes juridicas e de falhas de
compliance envolvendo algumas fundacdes gerou uma crise de confianga cujos efeitos
ainda sao perceptiveis. Esse contexto gera cautela adicional, especialmente porque os
diretores das EFPCs podem ser responsabilizados pessoalmente.

Cria-se um problema semelhante ao “dilema do ovo e da galinha”. Como os alocadores
exigem extenso historico de retornos, o surgimento de novas classes na industria de fundos
no Brasil se torna quase inviavel, dado que a construgcdo de um histérico exige que alguém
dé o passo inicial. Isso € ainda mais expressivo nos ativos iliquidos, cujo ciclo de
investimento varia entre 7 e 10 anos.

Outro limitante é a categorizacédo das classes. A classe dos “Estruturados”, por exemplo,
tem um limite regulatorio de alocacdo de 20% e abrange principalmente os investimentos
em Fundos de Investimentos em Participacédo (FIPs) e os Fundos de Investimentos
Multimercados (FIMs). Ambos os veiculos permitem a implementacao de estratégias com
fundamentos distintos e perfis de risco descorrelacionados, o que contribuiria para uma
melhor relagao de risco-retorno nos portfolios. Essa e outras restricdes limitam o potencial
beneficio e o desenvolvimento da classe, que depende de capital de longo prazo para
fomento (especialmente os FIPs). A regulacdo tem avangado em dire¢do ainda mais
restritiva, como na resolugdo de margo de 2025 (CMN n° 5.202) que alterou os sublimites,
reduzindo de 15% para 10% o percentual aprovado em fundos de participagdes.

Todos esses desafios sdo de amplo conhecimento da industria € ha movimentos buscando
a modernizacgao de tais regras. Espera-se que os reguladores atuem com os participantes
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e construam modelos regulatérios mais bem estruturados. Esse avanco € fundamental ndo
s6 para as fundagbes, mas para o desenvolvimento econbémico do pais via maior
produtividade do capital, haja vista a representatividade dos recursos das EFPCs e o
potencial impacto do seu investimento na economia real.

No mercado americano, por exemplo, a alocacdo média dos fundos de pensao em ativos
alternativos é de 28%'", um montante estimado em US$ 2 trilhdes de ddlares, investidos
em praticamente todos os setores produtivos da economia. Os impactos desses
investimentos sao profundos. Por exemplo, das 10 maiores empresas listadas nos Estados
Unidos, 7 foram financiadas por fundos de Venture Capital. O valor de mercado dessas sete
combinadas representa 28% do valor de mercado total americano. Se considerarmos o
capital investido em empresas listadas (public equities), o capital empregado em ativos
produtivos pelos fundos de pensdo americanos mais que dobra'?, atingindo cercada de US$
4,2 trilhoes.

Quadro 1 — Maiores Empresas Listadas nos EUA e suas relagoes com Venture

Capital3
Valor de Recebeu
Ranking Empresa (ticker) mercado aporte de Destaques de financiamento inicial

(USS$ trilhdo) VC/PE?
Sequoia Capital, Sutter Hill e outros investiram ~ US$ 20

1 NVIDIA (NVDA) 3,79 Sim mi em 1993-94
9 Microsoft 3.68 Sim 1981: Technology Venture Investors comprou 5% por US$
(MSFT) ’ 1 mi (rodada uUnica, pequena)
Nao . . .
3 Apple (AAPL) 2,99 (apenas 1977: aporte ~US$ ?0 k de. Mike Markkula; sem VC
) institucional
anjos)

4 Amazon (AMZN) 2,29 Sim 1995 Série A: US$ 8 mi da Kleiner Perkins
5 Alphabet 208 Sim 1999: US$ 25 mi co-liderados por Sequoia & Kleiner

(GOOG/GOOGL) ’ Perkins

Meta Platforms . AL .
6 (META) 1,82 Sim 2005 Série A: US$ 12,7 mi da Accel Partners
7 Broadcom 1.25 Sim Investidores iniciais incluiram Sequoia & Sutter Hill

(AVGO) ’ (meados dos anos 1990)
8 Tesla (TSLA) 1,06 Sim 2004 Ser‘le A: US$ 7,5 mi Ilderado§ por Qraper F{sher
Jurvetson; Elon Musk entrou como investidor-chairman

9 Berkshire 1.05 Nio Companbhia téxtil comprada por Warren Buffett em 1965;

Hathaway (BRK) ’ crescimento via lucros retidos e aquisicoes
10 JPMorgan Chase 0.8 Nio Raizes em 1799; formado por sucessivas fusdes

(JPM) ’ bancarias, sem envolvimento de VC/PE

" Fontes: NASRA Public Fund Survey, Milliman 2025 Corporate Pension Funding Study, Federal Reserve
Financial Accounts

2 Estima-se que 30% do capital dos fundos de pensao dos EUA esteja investido em agdes de empresas
listadas.

3 Fonte: CapitallQ.
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No Brasil, quase 90% dos recursos dos fundos de pensao estdo investidos em titulos
publicos financiando o governo, cujo impacto direto na economia € muito limitado e a
produtividade do capital é baixissima. E evidente que o Brasil ndo se compara aos EUA em
outros critérios qualitativos que influenciam no desenvolvimento do pais, como educacgéao e

a solidez das instituicbes, mas o desenvolvimento econémico e social do Brasil também
passara pelo amadurecimento do mercado de capitais e as fundagdes terdo papel central
neste processo.




8. Tem se ampliado o interesse em investir no exterior

Apos 2021, o forte desempenho do mercado norte-americano, combinado com o fraco
desempenho dos ativos de risco locais, aumentou a procura por investimentos no exterior
por parte das fundagbes. Praticamente todas as instituicbes ja mantém exposi¢cao
internacional. De acordo com o Gréfico 7 (pagina 13), 43% pretendem aumentar a alocagao
em ativos estrangeiros ainda em 2025, sendo que 30% ja havia aumentado no ano
passado.

Grafico 29 — Pergunta: investem no exterior?

3%

5%

Nao

Ponderado pela Ponderado pelo
quantidade de AuM
respostas

Apesar do entusiasmo, a alocagao ainda é timida — apenas 13% dos participantes tém mais
do que 5% no exterior, e a mediana é de 2%. A oferta de produtos para as instituicdes tem
aumentado, mas foi citado a falta de alternativas além dos fundos tradicionais de equities e
crédito, como os hedge funds. No entanto, o motivo unanime citado foi o retorno da renda
fixa brasileira. Com as premissas de retornos atuais para a classe, os modelos de ALM e
Fronteira Eficiente sugerem portfélios com baixissima exposi¢cao a ativos no exterior.

Grafico 30 — Alocacgao atual em investimentos no exterior

I Ponderado pela quantidade de respostas 8 Ponderado pelo AuM
60%

0% 0%
Zero Entre 0,1% e 2,5% Entre 2,6% a 5,0% Entre 5,1% e 7,5% Acima de 7,5%

Essa tendéncia também se observa entre investidores individuais e familias, como
demonstrado no estudo “Gestdo de Patriménio no Brasil”'* realizado pelo Artica em
conjunto com o Insper em 2024. Um dos motivos € a falta de sofisticagdo do mercado

14 Estudo completo:
https://artica.capital/wp-content/uploads/2025/09/Estudo-Artica-Insper-Gestao-de-Patrimonio-no-Brasil.pdf
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brasileiro, conforme ja citado no estudo, além da ma performance recente dos ativos locais.
No caso das fundagdes, ha restricdes da regulagao, limitando a 10% a exposi¢gao em ativos
no exterior. E possivel que essa tendéncia seja estrutural e deva seguir em ritmo de
expansao de participagdo nos portfdlios na medida em que as equipes de gestao
desenvolvem maior expertise e se amplie a oferta de produtos adequado as entidades.
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9. Fatores ESG estiao sendo integrados nas politicas de
investimentos, mas aplicagao ainda é limitada

A maioria das fundagées implementaram diretrizes ESG'® em suas politicas e processos de
investimentos nos ultimos anos. A regulacéo se tornou cada vez mais exigente a partir de
2018, a medida que o assunto foi se tornando presente em todos os féruns globais sobre
investimentos. Tais mudangas partiram dos reguladores'® e do 6rgao de classe, a Abrapp.

Grafico 31 — Pergunta: existe alguma diretriz ESG no processo de investimentos?
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Embora o tema seja genuinamente importante, sua aplicagao pratica nos investimentos &
controversa e nao tao simples. O reflexo direto desse fato € a baixa relevancia do critério
ESG no processo de selegdo de gestores das entidades participantes do estudo, ficando
em penultimo lugar dentre os 20 critérios qualitativos avaliados, como visto no Grafico 19
(pagina 22). A dificuldade de implementacao néo é exclusiva das EFPCs, sendo um tema
amplamente discutido no mercado institucional em geral.

Como o valor dos ativos no longo prazo deve convergir para o valor presente de seus fluxos
de caixa futuros, os riscos ambientais, sociais e de governanga podem afetar os valuations
na medida em que tais fatores impactem os resultados das empresas que nao se
adaptarem adequadamente. Por este motivo, a integracao de critérios ESG no processo de
investimentos pode ser benéfica ndo s pelo aspecto de geracdo de valor para os
stakeholders proveniente de externalidades, mas também do ponto de vista de melhora da
relacao risco e retorno de um portfdlio. Isso é verdade se feito de uma forma correta, que é
onde mora o desafio.

Os entraves nao estao relacionados somente com o tema de sustentabilidade, mas sim
com uma dindmica bastante simples dos mercados. Se existisse um critério facilmente
identificavel que garantisse melhores resultados sem implicar em maior risco tomado, todo
o prémio de retorno existente seria imediatamente extinguido assim que o critério se
tornasse amplamente conhecido. Os participantes do mercado criariam um excesso de
demanda até que o prego chegasse ao balango de risco e retorno potencial comparavel a

5 Environmental, Social and Governance. Ambiental, social e governanga.
16 Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — Previc e Conselho Monetario Nacional — CMN.
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outras oportunidades. Esse principio se aplica tanto a “ativos ESG” quanto a qualquer outro
tipo de “selo” que promete melhores resultados.

No processo de selecdo de gestores, os fundos de pensdo focam em identificar como tais
critérios sdo avaliados durante os processos de investimentos de cada gestora. Essa
parece ser a forma mais adequada de se aplicar os conceitos. Quando a prioridade é
investir em produtos de investimentos rotulados exclusivamente como ESG, por vezes sao
utilizadas simplificagdes e aproximagdes utilizando screenings e opinides criadas por
terceiros especializados, muitas vezes enviesados por greenwashing’” e sem descrever de
forma precisa a realidade.

Um exemplo de como podem ocorrer distor¢cdes € o fato de que muitas das empresas que
mais investem em campanhas ESG e acabam bem ranqueadas sdo aquelas que mais
produzem impactos negativos. Ha uma falta de consenso e clareza sobre o que é ESG,
refletido na grande divergéncia nos ratings ESG das principais agéncias classificadoras: a
correlagao entre as avaliagbes varia entre 0,38 e 0,71'8. A maior parte dos ETFs e fundos
promovidos como ESG selecionam os ativos com base em ratings internos ou de tais
agéncias.

Do um ponto de vista pragmatico, é importante ter em mente que quaisquer critérios de
selecao de investimentos que n&o estejam diretamente relacionados ao objetivo de
maximizar a relacdo entre retorno e risco podem reduzir o desempenho do portfdlio.
Restringe-se o universo de ativos que podem ser escolhidos sem oferecer, em
contrapartida, nenhuma vantagem de desempenho. Critérios ESG geram restricbes, mas
prometem retornos sustentaveis a longo prazo e com menor risco. O desafio estara em
encontrar beneficios suficientes que contrabalancem as restricbes impostas.

7 Estratégias de marketing ou comunicagdo utilizadas por empresas, organizagdes ou até governos para
aparentar um compromisso ambiental que, na pratica, é inexistente, superficial ou enganoso.

8 Berg, Kolbel e Rigobon. 2022. Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings. Review of Finance.
ESG.
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CONCLUSAO

Os fundos de pensao brasileiros tém se sofisticado, em linha com o aprofundamento do
mercado financeiro e de capitais do pais. Apesar de ainda existir espaco para melhoria, a
regulagdo e os o6rgdos de classe contribuem positivamente, modernizando-se e
acompanhando parte das tendéncias observadas no mercado em geral. Dada a natureza
dos fundos de pensdo, que lidam com a aposentadoria de milhdes de familias, é
compreensivel que as mudangas sejam bastante graduais e debatidas por longos periodos
antes de amplamente implementadas.

Parte essencial para evolugdo do mercado tem sido no desenvolvimento dos times de
gestado e da oferta de servigos de consultoria, que aumentam a qualidade dos processos e
das decisdes. A maior evidéncia disso € a robustez dos processos de investimentos e
selecéo de gestores das EFPCs. Um ganho ainda maior de expertise € fundamental para o
setor, dado que permitira investimentos em ativos que aumentam o retorno esperado
ajustado ao risco, como os estruturados e renda variavel. Estratégias mais avangadas
também precisam de conhecimento aprofundado. Por exemplo, tomar posi¢cdes contra o
consenso em momentos oportunos exige experiéncia da parte do time de gestao, ja que ter
vivenciado situacdes similares no passado traz confianca para as decisdes. Avaliar ativos
no exterior também demanda time especializado, além da oferta de produtos necessarios
para a implementagao das estratégias.

Por fim, momentos de estabilidade econémica sdao fundamentais para a continuagédo dos
avancgos das instituigdes. Grandes crises e oscilagbes sempre gerardo inseguranga,
impedindo que planos de longo prazo sejam postos em pratica, como por exemplo o
investimento em ativos reais iliquidos (private equity, real estate, venture capital). Além
disso, juros basicos muito alto desincentivam o investimento em atividades econdmicas
com potencial de retornos melhores e que contribuem para o desenvolvimento do pais.

A regulagao, por sua vez, também tem papel essencial para garantir uma estrutura de
mercado que seja sofisticada do ponto de vista de investimentos, ao mesmo tempo que
protege os participantes de excessos e erros. Equilibrar esses dois aspectos é o desafio
dos reguladores e exige a participagao ativa das entidades e de todo espectro de
prestadores de servigos que atendem as demandas das fundacgoes.
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APENDICE: DADOS DA PESQUISA NAO INCLUSOS NA

DISCUSSAO

Secao 1: Perfil das Instituicoes
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E multipatrocinada?
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Terceirizam a gestao para algum
alocador externo?
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em fundos de terceiros?
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Secao 2: Selecao e Monitoramento de Gestores
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Critérios minimos: existe um tempo
minimo necessario de existéncia do
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Critérios minimos: existe um
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Qual o prazo maximo de resgate para
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