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RESUMO

O objetivo do artigo é analisar a implantacdo de perfis de investimento, modelo Multiportifélio, em
uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar, de modo a se tornar um diferencial
estratégico. De cardter descritivo, foi realizada uma pesquisa qualitativa com método de estudo de
multi-casos, onde a revisdo bibliogrdfica possibilitou uma andlise mais concreta da visdo estratégica
da Entidade e suas interagbées com o ambiente em que estd inserida, além de amparar a tomada de
decisdo de quais parceiros escolher. Os participantes terdo a opg¢do de trés carteiras de
investimentos, com percentuais diferenciados alocados em renda varidvel (0%, 15% e 30%), para
destinar seu fundo de reserva. Portanto, serd disponibilizado meio de investimento previdencidrio
mais estruturado, para competir com superioridade frente aos seus concorrentes diretos. Quanto aos
parceiros, a gestdo dos recursos serd dividida entre duas assets e a custodia e controladoria dos
recursos serd realizada por um banco de custodia. Na implementagdo, além de andlise detalhada do
processo operacional, o enfoque é o repasse de informacdo financeira para funciondrios e
participantes, com o objetivo de auxiliar a decisdo de qual carteira escolher. Com tais acdes busca-se
oferecer um plano de previdéncia com qualidade no atendimento, taxas inferiores e rentabilidade
compativel.
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1. INTRODUCAO

Previdéncia complementar pode ser definida, segundo Ares (2008), como o
“patrimOnio que ird garantir uma vida digna a partir do momento que vocé deixar de ter renda
do trabalho. Nao é uma reserva para eventual desemprego, € para sua aposentadoria". Para
Pinheiro (2007) é a opcao para os segurados dos outros regimes que desejam receber valores
superiores aos tetos dos beneficios dos regimes a que pertencem e para aqueles que sio
excluidos do mercado formal de trabalho, mas querem adquirir uma aposentadoria.

Com a insercdo do regime de previdéncia complementar na Constitui¢do brasileira,
esta passou a prever a coexisténcia de trés regimes, segundo Paixdo (2006): os dois primeiros,
regime geral e préprio de previdéncia social, t€ém a natureza publica, sdo instituidos por lei, a
filiacdo € obrigatdria e sdo regulamentados pelo Ministério da Previdéncia Social (MPS) e
fiscalizados pela Secretaria de Previdéncia Social (SPS). O que os diferencia é que o primeiro
€ o operado por autarquia federal (INSS) e destinado a pessoa nao incluida pelos regimes
proprios, enquanto que o segundo é operado por 6rgaos ou entidades da administracao publica
e destinado aos servidores titulares de cargo efetivo da Unido, Estados e Municipios que
tenham regime proprio. Como terceiro regime foi criado o regime de previdéncia
complementar, o qual é dividido entre aberta e fechada e t€m a natureza privada, sdo
instituidas contratualmente e a filiacdo € facultativa. O que as difere € que a aberta é operada
por sociedades andnimas com fins lucrativos, € destinada a toda a populagdo e sdao reguladas
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pelo Ministério da Fazenda e fiscalizadas pela Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP); enquanto que a fechada € operada por fundacdes ou sociedades civis sem fins
lucrativos, sdo destinadas a associados ou membros de pessoas juridicas de carater
profissional, classista, setorial ou empregado de empresa patrocinadora, e sdo regulamentadas
pelo Ministério da Previdéncia Social (MPS) e fiscalizados pela Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC).

Para Pinheiro (2007) todo esse desenvolvimento da modalidade de previdéncia
complementar fechada interessa ao governo, pois atende as necessidades fiscais de diminuir
os gastos com a aposentadoria dos funciondrios publicos e ao projeto politico-
desenvolvimentista de estimular o mercado de capitais. Isto é constatado pela dualidade que
marca a previdéncia complementar, cuja €nfase constitucional esteja em sua atividade fim
(pagamento de beneficios de cardter previdencidrio), ndo deixa de ser importante a sua
atividade meio (investimento dos recursos acumulados com o objetivo de multiplicar o capital
destinado a suportar o pagamento dos beneficios).

E sobre este contexto da necessidade de planejamento financeiro, por parte das
pessoas, para a constituicdo de reserva financeira previdencidria, que a busca pela sua
otimizacdo merece destaque. O que abrange uma maior relevancia ao observar que a
populacdo de um plano de previdéncia, por tender a ser heterogénea, resulta na busca, por
parte do operador do plano, de buscar atender a variada gama de necessidades provindas por
seus participantes.

O artigo discute a implantacdo de perfis de investimento, modelo Multiportifélio,
como diferencial estratégico para uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar. Em
um plano de previdéncia complementar, por sua populacdo ter diferentes opinides e
necessidades para a formagdo do seu fundo de reserva previdencidrio, o estabelecimento de
uma Unica opcdo de politica de investimentos € considerado um ponto fraco e danoso a
estratégia de vantagem competitiva que a Entidade precisa ter.

Portanto, seu objetivo é proporcionar fundamentacio para a implementagdo dos perfis
de investimento, o que engloba uma anélise das caracteristicas do modelo Multiportifélio e a
escolha do melhor parceiro para a gestdo, custddia e controladoria dos recursos, de qual forma
a implantagao resulte em diferencial estratégico para a Entidade.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. ESTRATEGIA

Para Porter (1999) toda organizacdo precisa criar uma posi¢do tnica e valiosa a qual
englobe um conjunto diferente de atividades, o que visa executa-las de forma diferente de
seus concorrentes, ou seja, constituir e defender sua competéncia essencial. Para que tal
objetivo possa ser alcancado deve haver a criagdo de compatibilidade entre as atividades da
organizagdo, visto que o €xito depende do bom desempenho de muitas atividades, e ndo
apenas de umas poucas, e da integracao entre elas, o que serd promovido se for proporcionado
um mix de valores.

Em complemento ao exposto Costa (2002) desenvolve a definicdo da gestao
estratégica, a qual consiste no processo sistemdtico, planejado, gerenciado, executado e
acompanhado sob a lideranca da alta administracdo da organizacdo, envolvendo e
comprometendo todos os gerentes e colaboradores. A sua finalidade € assegurar o
crescimento, a continuidade e a sobrevivéncia da institui¢do, por meio da continua adequacao
de sua estratégia, capacitacio e de sua estrutura, possibilitando-lhe enfrentar e antecipar-se as
mudancas observadas ou previsiveis nos ambientes externo e interno.
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Como auxilio para o planejamento estratégico ha a utilizacdo da andlise SWOT, que
significa verificar as forcas (strengths), fraquezas (weaknesses), oportunidades (opportunities)
e ameacas (threats), que avaliam as forcas que influenciam a competicio no setor da
organizacdo e as respectivas causas subjacentes e fard com que seja possivel desenvolver um
plano de acdo que inclui o posicionamento da organizag¢do. Para a formulacdo da estratégia,
segundo Costa (2002), é importante observar trés pontos fundamentais: o propdsito, o
ambiente e a capacitagdo, o que resultard o que a organizagcdo precisa fazer, a fim de
conseguir com que a implementacdo da estratégia obtenha sucesso.

Como meio para auxiliar na correta formulacdo e implementacdo da estratégia, se faz
necessario uma andlise das forcas competitivas que interagem com a organizagao.

2.2. ANALISE DAS FORCAS COMPETITIVAS

Porter (1989) estabelece o conjunto de cinco forcas competitivas, que além de ser base
para formulagcdo das estratégias, determinam o padrdo de concorréncia da organizacdo, de
forma, conseqiientemente a determinar a rentabilidade e os novos investimentos. Estas
“forcas” sdo: ameaca de novos entrantes (pois ao tentarem entrar no mercado e ganhar parte
deste, podem forcar a reducdo dos precos ou aumento dos custos), ameaca de substitutos
(limitam o potencial de um setor por imporem um teto aos precos), poder de barganha dos
fornecedores (t€ém a capacidade de exercer grande pressdao com o poder de negociacdo sobre
os precgos praticados e a qualidade dos produtos e servicos oferecidos), poder de barganha dos
compradores (promovem pressdo sobre os precos e a qualidade dos produtos e servigos
oferecidos) e rivalidade entre empresas do setor (provoca a ocorréncia de manobras pelo
posicionamento — pre¢o, introducdo de produtos e combates publicitarios).

Austin (1990) apud Alperstedt, Cunha e Pereira (1997) em seu modelo de andlise
estrutural aumenta a complementaridade frente ao modelo de Porter (1989), ao incluir o
governo, o que ele denomina de uma “mega-for¢a” responsivel pelo delineamento do
ambiente competitivo, como mais uma forca incidente sobre organizacdes localizadas em
paises em desenvolvimento. Influéncia esta que ocorre via controle do acesso aos recursos-
chave e determinagdo de precos e custos.

2.3. VANTAGEM COMPETITIVA

No amago de qualquer estratégia, segundo Porter (1989) estd a vantagem competitiva
sustentdvel, a qual € a base fundamental para o desempenho acima da média em longo prazo.
Independentemente da vantagem competitiva que a organizacdo possuir, ela origina-se da
estrutura competitiva resultante da sua interacdo com as cinco forgas, mencionada
anteriormente, melhor do que seus concorrentes. Os dois tipos bdsicos de vantagens
competitivas combinadas, por custo e diferenciacdo, com o escopo de atividades para quais
uma organizacao procura obté-los resultam em trés estratégicas genéricas: lideranca de custo,
diferenciacdo e enfoque, a qual pode ser enfoque no custo e na diferenciacao.

A vantagem de custo, conforme Porter (1989) € obtida se o custo cumulativo da
execuc¢do de todas as atividades de valor, da organizacdo, for mais baixo do que os custos dos
concorrentes e seja sustentdvel. A vantagem de diferenciagdo ocorre quando a organizacao
consegue diferencia-se da concorréncia por ser singular em alguma coisa valiosa para os
compradores e esta singularidade ultrapassar os custos da diferenciacdo. J4 a vantagem de
enfoque € diferente por ser baseada na escolha de um ambiente competitivo estreito dentro de
um mercado.
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2.4. ESTABELECIMENTO DE ALIANCAS

Para Pacagnan (2006) alianca estratégica € a unido de empresas que utilizam suas
competéncias individuais em prol de um objetivo comum: fortalecerem-se mutuamente dentro
do mercado no quais estdo inseridas, seja como concorrentes ou nao. Segundo Doz e Hamel
(2000) as organizacdes formarao aliancas para fazer o que ndo podem fazer sozinhas.

O uso de aliangas compartilha um conjunto comum de “l6gicas” subjacentes, para Doz
e Hamel (2000), as quais sdo: ganhar capacidades competitivas através da cooptagao;
alavancar recursos com a co-especializa¢do; e ganhar competéncia através da aprendizagem
internalizada. O escopo para a concretizagdo de uma alianga, ainda segundo o mesmo autor,
apresenta trés dimensdes: dreas de interesse, beneficios liquidos e operagdes conjuntas.

O estabelecimento de parcerias precisa gerar um desenvolvimento eqiiitativo das
vantagens competitivas dos envolvidos, com uma prévia andlise do custo versus beneficio que
o estabelecimento de uma parceria terd para a organizacgao.

2.5. ENTIDADE FECHADA DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

E amparada pelas Leis Complementares n° 108 ¢ 109 de 2001, que focalizaram os
planos de beneficios, com a regulamentacdo dos institutos, além de viabilizar a formacao de
planos de beneficios por entidades de carater profissional, classista ou setorial, os chamados
Instituidores.

As entidades fechadas de previdéncia complementar t€m como objetivo, segundo
Paixdo (2006) instituir planos de beneficios de natureza previdencidria e operé-los e,
excepcionalmente, podem prestar servigos assistenciais a saide. A sua organizacdo pode ser
sob a forma de fundacdo ou sociedade civil, sem fins lucrativos e precisa atender
exclusivamente: aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos servidores da
Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, entes denominados patrocinadores;
ou aos associados ou membros de pessoas juridicas de cardter profissional, classista ou
setorial, denominados instituidores. Elas, segundo artigo 34 da LC 109/01, podem possuir as
seguintes classificacoes:

a) de acordo com os planos que administram: pode administrar um plano ou um
conjunto de planos acessiveis a um universo de participantes, chamado plano comum. Ou um
conjunto de planos, chamado multiplano, quando administram um plano ou conjunto de
planos para diversos grupos de participantes, com independéncia patrimonial.

b) de acordo com seus patrocinadores ou instituidores: podem ser singulares quando
estiverem vinculados a apenas um patrocinador ou instituidor, ou multipatrocinadas quando
congregarem mais de um patrocinador ou instituidor. A principal diferenca entre um plano
patrocinado e um instituido € que no primeiro o participante recebe um “patrocinio” por parte
da empresa, uma parte da contribui¢do mensal € custeada, compulsoriamente, por ela, além da
sua contribuicdo mensal do participante. J4 no segundo o plano como €, apenas, instituido,
nio recebe contribuicdes compulsorias por parte do empregador, cabendo a formacdo da
reserva monetaria, que ird proporcionar a aposentadoria, sob responsabilidade do participante.

As Entidades constituidas por instituidores possuem algumas particularidades no que
tangem a obrigatoriedade de: terceirizar a gestdo dos recursos garantidores das reservas
técnicas e provisdes mediante a contratacdo de institui¢do especializada; oferecer
exclusivamente planos de beneficios na modalidade contribuicdo definida, ou seja, o
beneficio que o participante ird auferir € diretamente dependente do valor da contribui¢do que
este possuir; e o patrimonio devera estar segregado dos patrimoénios do instituidor e do gestor
dos recursos garantidores.
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Segundo o presidente da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp), Melo (2007), existem no Brasil cerca de 2.200 entidades da
previdéncia complementar (87% sao privadas nacionais e multinacionais e 13% estatais), e
representa 2,5 milhdes de participantes. E um nimero baixo, principalmente levando-se em
conta as 92 milhdes de pessoas que compdem a populagdo economicamente ativa do pais. O
patrimOnio administrado por estas entidades ja representa 17% do Produto Interno Brasileiro.

A expectativa de crescimento, segundo Melo (2007), € que o nimero de 2,5 milhdes
de contribuintes passe para 6 milhdes nos préximos anos, o que faz com que seja de suma
importancia a observacdo de como a previdéncia complementar estd estruturada nos paises
tidos como desenvolvidos neste mercado.

3. METODOLOGIA

O artigo teve carater descritivo, segundo Oliveira (2005), por obter uma visdo geral
do assunto, além de gerar uma melhor compreensao, por ter apresentado as caracteristicas que
o modelo Multiportifélio apresenta, o que engloba suas vantagens e desvantagens e
implicacdes e demandas que ele acarretard a Entidade, além do modo de escolha da nova
asset. De acordo com Mattar (1999) a pesquisa exploratdria utiliza os seguintes métodos para
coleta de dados: levantamento em fontes secunddrias (bibliografico, documental e estatistico),
levantamentos de experiéncia, observacdo informal e entrevistas ndo estruturadas, os quais
foram utilizados neste artigo. O levantamento de dados foi realizado via material de cursos
sobre o tema, sites do segmento de previdéncia e conversas com responsdveis de Entidades
que ja possuem ou tentaram implantar o Multiportifélio e com representantes de assets e
instituicdes custodiantes convidadas a apresentar proposta. Como complemento a fase
exploratdria, segundo Roesch (1999), foram utilizados a pesquisa qualitativa e seus métodos
de coleta e andlise de dados, tendo sido realizado um corte temporal-espacial, como meio de
apoio a andlise, sem o emprego de instrumentos estatisticos, além da utilizacdo do ambiente
natural como fonte de dados.

Para o estudo foi utilizado o método multi-casos por proporcionar um aprofundamento
descritivo e analitico do objeto eleito, ao ter como base a revisdo bibliografica, conceitos e
hipéteses pré-definidas e ao impedir a generalizagdo para outros objetos similares, segundo
Bruyne (1977). A utilizacdo de multi-casos teve como finalidade destacar diferencas
existentes entre as assets € as instituicoes em andlise e correlaciona-las com as caracteristicas
do Multiportifélio e da Entidade. O critério de selecdo dos parceiros foi por diferencas entre
varidveis, com a utilizacdo do método comparativo, com enfoque em casos comparativos na
primeira andlise e pares nivelados na comparacao final para a tomada da decisao.

4. ESTUDO

4.1. A ENTIDADE E O PLANO DE PREVIDENCIA

O estudo foi realizado em uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
(EFPC), a qual realiza a administracao de um plano de previdéncia complementar. A criagao
desta Entidade foi viabilizada com a aprovagdo da Lei Complementar 109, de 2001, na qual
surgiu a oportunidade de Entidades Associativas ou Classistas criarem planos chamados
Instituidos. Estes planos podem ser administrados por uma EFPC prépria do instituidor, sem
finalidade lucrativa, ou por uma EFPC que ja esteja em funcionamento, via convénio de
adesdo. A opg¢do escolhida pela central da cooperativa de crédito instituidora (responsdvel
pelo estado de Santa Catarina) foi pela criagdo da prépria EFPC, o qual teve inicio em 2001 e
o lancamento do plano em 2005 e sede no municipio de Floriandpolis-Santa Catarina.
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A comercializagc@o do plano € realizada pelos funciondrios das singulares (agéncias da
cooperativa instituidora) e centralizada em um “especialista”, também funciondrio da
singular, que € o responsdvel pelo plano naquela singular € nos PAC's (sdo os postos de
atendimento) vinculados. Como foi instituida pela central de Santa Catarina todas as
singulares no estado passaram a disponibilizar, mas ao longo do tempo também foi
disponibilizado para singulares nos estados de Sao Paulo, Parand e Rio Grande do Sul.

O plano apresenta 0% a.a. de taxa de administracdo pelas despesas administrativas
serem rateadas entre as instituidoras e 0,25% a.a. de taxa de gestdo para as despesas com
investimentos. Dispde de duas alternativas de aliquotas para a incidéncia de imposto de renda
-progressiva e regressiva, sendo que a segunda tem o beneficio fiscal da dedugdo, no Imposto
de Renda, dos valores pagos para a previdéncia até o limite de 12% da renda bruta tributavel,
e ndo apresenta garantia de rentabilidade minima. A modalidade do plano € Contribuigdo
Definida (CD), ou seja, o valor do beneficio programado de aposentadoria é permanentemente
ajustado ao saldo que o participante dispor em seu fundo de reserva (conta individual onde os
valores pagos mensalmente para a previdéncia sdo acumulados). Sendo sua composicdo
derivada das contribui¢des mensais, aportes, portabilidade de outra Entidade e rentabilidade
auferida tanto na fase de contribui¢do como na de recebimento. O seu patrimonio ultrapassa
80 milhdes e apresenta mais de 8 mil participantes (dados 1° semestre 2008).

Ao se realizar uma andlise das cinco forgas competitivas, formuladas por Porter
(1999), sobre a Entidade, é constatado que a ameaca de novos entrantes corresponde a criagao
de entidade assemelhada por outra central do sistema no Brasil ou que entidade ja constituida-
aberta ou fechada, ofereca um plano customizado para o sistema. A ameaca de substitutos
inclui a disponibiliza¢do de plano de previdéncia com caracteristicas que atendam de maneira
mais eficaz as necessidades dos nossos participantes, por parte das entidades consideradas
como ameacas de novos entrantes. Quanto ao poder de negociacdo dos fornecedores hd uma
constatagdo com diferentes graus de intensidade, visto que ocorre uma forte dependéncia com
o fornecedor do sistema de administragdo do passivo, enquanto que a empresa de marketing a
dependéncia € baixa. O poder de negociacao dos compradores € intenso, pois os participantes
do plano sdo “assediados” por bancos e seguradoras que oferecem planos de previdéncia com
as mais variadas caracteristicas e flexibilidade, o que faz com que eles exijam um plano com
elevado padrao de qualidade. Desta forma, a rivalidades entre as empresas do setor é
crescente, visto que ha uma freqiiente ocorréncia de manobras de posicionamento entre os
envolvidos (taxas, lancamento de novos produtos e campanhas publicitarias), principalmente
entre as entidades abertas de previdéncia complementar, por estas serem mais atuantes e
“agressivas” que as entidades fechadas.

4.2. MULTIPORTIFOLIO

A implanta¢cdo do modelo Multiportifélio € uma necessidade da Entidade em vistas da
situacdo do mercado em que estd inserida: crescimento substancial do segmento de
previdéncia complementar, com uma busca por maiores retornos via renda varidvel, em
funcdo das projecdes futuras de reducdes da taxa de juros. E com base nesta andlise de
mercado que a Entidade, amparada nas cinco for¢as competitivas e na metodologia SWOT,
chegou a conclusdao que nao proporcionar a op¢ao de investimento em renda varidvel era uma
fraqueza, enquanto que ao dispor de um plano de previdéncia com baixa taxa de gestdo e sem
taxa de administra¢do era uma forga. Desta forma, foi vislumbrada a oportunidade de oferecer
a opcdo de renda varidvel sem a necessidade de criar um novo plano de previdéncia, por meio
do Multiportifélio. Alternativa que nao exime de observar as ameacgas que a introducio de
uma aplicacio com renda varidvel pode proporcionar com o aumento do risco e da
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volatilidade, além da concorréncia direta (entidades abertas de previdéncia complementar) ser
cada vez mais atuante e ter acdes mais agressivas e inovadoras.

Multiportifélio pode ser utilizado em plano de contribui¢dio definida (CD) ou
contribuicao varidvel (CV) e objetiva disponibilizar aos seus participantes a possibilidade da
escolha de qual carteira de investimentos pretende alocar seu fundo de reserva, entre diversas
opg¢oOes de carteiras previamente estruturadas. Esse modelo € largamente utilizado em paises
na Europa e nos Estados Unidos, ao passo que no Brasil é ainda uma tendéncia, sendo
utilizado por poucos planos patrocinados e nunca implantado em algum plano instituido.

O modelo é adotado para atender as diferentes necessidades dos participante em
relacdo ao modo que é formado o seu fundo de reserva, o que leva em conta a sua idade,
situacdo financeira, ou mesmo, perfil individual quanto ao seu julgamento do que vem a ser a
melhor relacdo de risco versus retorno. Com todas as idiossincrasias que caracterizam a
populacdo de um plano de previdéncia é dificil estabelecer politica uniforme de investimentos
que consiga atender todas as distintas necessidades e expectativas, e ignorar tais fatores, pode
gerar uma frustracdo ou mesmo falta de motivacdo para a utilizacdo deste veiculo de
poupanga e capitalizacdo. Uma unica opcdo de investimento também faz com que seja
centralizada a responsabilidade pelos retornos para os diretores e conselheiros, ao passo que,
com a disponibilizacio de opcdes essa responsabilidade é dividida entre os participantes.

Sob o aspecto legal, ndo hd restricio ao modelo, pois 0 mesmo se enquadra, de forma
genérica, nas modalidades de contribui¢do definida ou contribui¢do varidvel, o que faz com
que ao nao haver regramento legal, é partido da natureza contratual e facultativa que permeia
os planos para se desenhar o modelo.

Com o Multiportifélio o participante passard a dispor de trés opcdes de perfis para
alocar seu fundo de reserva, frente a uma tnica op¢do que era disponibilizada anteriormente.
Os trés perfis de investimento serdo denominados por “plano 1007, “plano 85/15” e “plano
70/30”. O perfil “plano 100 serd a atual carteira da Entidade, e permanecerd com a aplicacao
de 100% em renda fixa, onde a aplicacdo é via compra direta de ativo ou fundo aberto de
investimento. J4 os perfis “plano 85/15” e “plano 70/30” terdo aplicagdes em fundos abertos
de investimento, nestes planos serdo os mesmos, € 0 que ird distinguir um do outro serd o
percentual alocado em renda varidvel, que o perfil “plano 85/15” serd de até 15% enquanto
que no perfil “plano 70/30” sera de até 30%. Assim, € porcentagem de alocagdo em renda fixa
e varidvel quem ird definir o que se espera frente a risco e rentabilidade. Apesar de cada perfil
possuir uma politica de investimento diferente, pelo fato de continuar a existir um dnico
plano, todas terdo que estar inseridas e irdo compor a politica de investimentos do plano de
previdéncia.

Esta introducdo do investimento no segmento da renda varidvel € uma tendéncia para
os planos de previdéncia complementar. A qual é catalisada com a perspectiva de maior fluxo
de investimentos externos com a obtencdo do grau de investimento pelo Brasil e da
caracteristica do plano de previdéncia ser aplica¢dao de longo prazo, em consonancia com 0S
objetivos da renda varidvel e das projecdes de reducao das taxas de juros futuros.

No amago da estratégia, segundo Porter (1989), estd a vantagem competitiva
sustentdvel, a qual para a Entidade é caracterizada pela vantagem de baixo custo e de
diferenciacdo, sem existéncia de enfoque. A vantagem de baixo custo, visto que como nao hd
finalidade lucrativa, tem como ponto de andlise o custo para o participante, que € menor do
que o oferecido pela concorréncia. A vantagem de diferenciacdo é constatada pelo modelo de
consultoria que a Entidade apresenta, isto €, a filosofia de mostrar ao cooperado a melhor
op¢do para programar a sua aposentadoria, que pode ser via o plano da Entidade em andlise
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ou o plano de outra entidade, por meio de informagdo financeira. Como resultado, com o
Multiportifélio, o “niicleo” estratégico da Entidade ndo experimenta alteracdes.

Com este mix objetiva-se uma diferenciacdo frente a concorréncia, com uma
satisfacdo das necessidades dos participantes. Para tanto, uma das necessidades é a
rentabilidade do plano ser adequada ao perfil de risco versus retorno que cada participante
tem e € esta a principal justificativa para a implantacdo do Multiportifélio, a fim de que haja
uma melhora da eficdcia operacional e conseqiiente manutencdo da base estratégica da
Entidade. Essa melhora de eficidcia é embasada com a adog¢do de investimento em renda
varidvel e é esta alteracdo que necessita de uma atenc¢do especial por parte das pessoas
envolvidas na implantacao.

A Entidade serd o primeiro plano de previdéncia instituido a disponibilizar perfis de
investimento para seus participantes. Esta disponibilizacdo de perfis € rara em entidades
abertas e fechadas. Visto que, no caso das entidades fechadas, a grande maioria tem apenas
um perfil e nas entidades abertas o participante tem varias opg¢des de planos de previdéncia,
cada um com suas caracteristicas particulares, como o percentual de aplicagdo em renda
varidvel, mas € rara a existéncia de perfis em um plano.

4.3. ESCOLHA DOS PARCEIROS

Com a existéncia de trés carteiras de investimento, com perfis distintos, a gestdo
destes, por determinagdo legal, precisa ser terceirizada para uma empresa especializada (uma
asset). Desta forma o “plano 100” permanecerd com a mesma asset, por esta apresentar uma
prestacao de servi¢o de qualidade e proporcionar rentabilidade satisfatéria, se comparada com
outros planos que tenham politica de investimento assemelhada. Contudo, para o “plano
85/15” e “plano 70/30” foi realizado um processo seletivo com as dez principais assets do
Brasil, as quais foram convidadas a apresentarem sua proposta a Entidade em reunides que
ocorreram nas instalagdes da mesma. Os parametros de anélise, com seus devidos pesos, para
a tomada de decisdo foram: - modelo apresentado, que poderia ser carteira administrada ou
Fundo de Investimento em Cotas (ponderacdo: 70%); - despesas do modelo proposto
(ponderacao: 100%); taxa de gestao (ponderagdo: 100%); - Retorno da carteira, comporto pela
rentabilidade dos fundos nos dois tultimos anos (ponderacdo: 100%); andlise de risco,
composto pela volatilidade e quantidade de meses com cota negativa dos fundos nos dois
ultimos anos (ponderacao: 80%); e suporte na colocagdo dos perfis, composto por treinamento
e auxilio na definicdo da operacionalizac@o e no plano de implantacdo (ponderagdo: 100%).

Cada asset recebeu uma pontuagdo de zero a trés (onde: zero pontos = ndo atende; um
ponto = atende com restri¢des; dois pontos = atende as necessidades; trés pontos = supera as
expectativas), que observada a ponderagdo de cada critério fez com que a asset pudesse obter
como resultado a nota de zero a dez. Como resultado, as assets “A” e “B” obtiveram nota
superior a sete e desta forma foram consideras como “aptas” para realizar a gestdo dos dois
novos perfis. Pelo fato do objetivo ser escolher, apenas, uma asset foi realizada uma andlise
comparativa com o levantamento das vantagens e desvantagens de cada e o material foi
apresentado ao Conselho Deliberativo da Entidade para a escolha final. Como resultado o
Conselho optou pela asset “A”. Com a escolha da nova asset é objetivado um parceiro com
renome e competéncia comprovada, principalmente no que se refere a renda varidvel, e um
suporte total para a implantacdo do Multiportifélio.

Quanto a custédia e controladoria, desde o inicio da Entidade é utilizado a mesma
instituicdo, por esta ser o maior custodiante da América Latina, garantir um suporte de
qualidade e ter um sistema informatizado seguro, bem como pela negociagao financeira ter
sido atrativa, pela caréncia na cobranca de taxas, em fun¢cdo do crescimento patrimonial.
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Contudo, com a implantagcdo do Multiportifélio a custddia passard a ser realizada sobre trés
carteiras e desta forma foi solicitado o envio de propostas, para a prestacao desse servico, para
as cinco principais institui¢des no Brasil.

Apo6s andlise e negociagcdo das propostas foi constatada que os servigos de custddia e
controladoria apresentados pelas instituicdes nao apresentam grande diferenciacdo, pois todos
mantém segregacdo de atividades, excelente base tecnoldgica e seguranca de informacdes,
bem como semelhanca no processamento e relatérios. Portanto, os diferenciais sdo o efetivo
suporte disponibilizado ao cliente e as taxas cobradas. Sob estas premissas a Entidade
concluiu que o custodiante que prestava este servico apresentava qualidade de atendimento
inferior ao desejado e cobrava taxa superior a proposta por outra instituicdo. Assim, foi
definida a troca de instituicdo prestadora do servi¢o de custddia e controladoria da Entidade
da instituicdo “B” para a institui¢do “A”. Como resultado, com a mudanc¢a do custodiante
haverd uma reducd@o nos custos com custodia para a Entidade, além da promessa na melhora
da qualidade de atendimento.

4.4. QUESTOES OPERACIONAIS E IMPLANTACAO

As questdes operacionais envolvem uma andlise entre todos os envolvidos no
processo, o que engloba a Entidade, as duas assets, o custodiante e a empresa que desenvolve
o sistema de administracio do passivo da Entidade. Estas foram alinhadas com a realizagdo de
reunides e desta forma houve o estabelecimento completo do fluxo financeiro e de
informagdes para a implantagdo do modelo.

A custédia e controladoria, conforme, j& mencionado, serdo realizadas sobre trés
carteiras, a quais precisam ser segregadas, para que ndo haja mutualismo entre os
participantes, mas, concomitantemente, ha a necessidade da consolida¢ao das informagdes de
cada carteira para uma unica, pelo plano continuar a ser um unico, para que elas sejam
repassadas para os 6rgaos reguladores. Para tanto, as trés carteiras terdo segregacao real e uma
quarta carteira realizard a consolidacdo destas por segregacdo virtual, visto que ela serd uma
carteira consolidada.

E de suma importincia a aten¢do sobre os documentos que normatizam a relagio
plano-instituidora-participante para que um ndo alinhamento legal ou ndo observancia de
algum ponto da relagdo possa ser discutida no futuro. Essas discussdes precisam ser mapeadas
pela Entidade, pois representam riscos, como de imagem e financeiro. Os principais
documentos a serem analisados sdo o regulamento do plano, a politica de investimentos, o
termo de op¢do e materiais explicativos sobre o que vem a ser o Multiportifélio.

A op¢do da alteragdo do perfil, por parte dos participantes, terd um prazo pré-
determinado e serd realizada via o preenchimento e assinatura de um termo de opc¢do. Quem
ndo solicitar alteracdo permanecerd na carteira ja existente (“plano 100”). Os novos
participantes no momento da sua inscri¢ao ja irdo escolher qual perfil prefere, também via
termo de opcdo. A escolha nao € imutdvel, ou seja, anualmente cada participante podera
alterar o seu perfil, desde que solicite a troca no periodo pré-estabelecido.

Os novos perfis apresentardo a mesma taxa de gestao do perfil ja existente, visto que o
valor gasto ndo sofrerd alteracdo que justifique aumento na taxa, com a implementacio de
mais dois perfis, e a rentabilidade destes novos perfis ja estard liquida das taxas de
administracao cobradas pelos fundos abertos, da asset escolhida, em que houver aplicacgao.

Outro ponto analisado foi 0 modo como serdo tratados os participantes quando se
aposentarem e os assistidos (beneficidrios que recebem o saldo de aposentadoria do
participante falecido e/ou pensao por morte, referente a0 mesmo). Nestes casos foi definido
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que o valor destes beneficios serd, automaticamente, alocado no “plano 100" por este
apresentar uma volatilidade menor que os demais e isto ser fundamental para a previsibilidade
da renda mensal recebida, visto que uma depreciagdo acentuada do montante alocado em
renda varidvel poderia acarretar em problemas financeiros para o receptor desta renda. Assim,
neste caso na relacdo risco versus retorno a varidvel risco foi considerada como de maior
importancia.

O processo de implantagdo do Multiportifélio engloba, além de se colocar em préatica
o que fora acordado nas questdes operacionais, o repasse de informac¢do financeira para os
funciondrios da Entidade, funciondrios das instituidoras, participantes e cooperados, por tanto
Entidade quanto instituidoras ndo apresentarem aplicacdes em renda varidvel; o planejamento
do suporte na colocagdo do novo produto; e o material de marketing do novo modelo. Todo o
processo de implantacdo serd realizado em parceria entre funciondrios da prépria Entidade e
do responsavel pela asset que fard a gestdo das novas carteiras.

A divulgacdo do Multiportifdlio € realizada via mala-direta, banner, folder, site da
Entidade e das instituidoras. Esse material é desenvolvido em parceria entre agéncia
especializada e o setor de treinamentos da Entidade.

A data inicio para a implantacdo dos perfis de investimento € 01 de julho de 2008.
Com o delineamento dos processos operacionais e de implantacdo visa-se o alcance dos
objetivos estabelecidos, os quais serdo avaliados pelos resultados alcancados e, caso
necessario, terdo agoes corretivas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O crescimento substancial do segmento de previdéncia complementar, com uma
ascendente exigéncia por maiores retornos e tendéncia na reducao das taxas de juros futuros,
faz com que o investimento em renda varidvel ganhe importincia. Com estas informacdes
concluiu-se que ndo proporcionar a op¢do de investimento em renda varidvel era uma
fraqueza para a Entidade, mas a inclusdo de um percentual em renda varidvel, para todos os
participantes, era impossibilitada pelo plano apresentar participantes que exigem a totalidade
das suas aplicacdes em renda fixa. Desta forma, o Multiportifélio foi considerado como a
melhor alternativa para oferecer a op¢do de renda varidvel sem a necessidade de originar um
novo plano de previdéncia. Assim, o participante passard a dispor de trés op¢des de perfis de
investimento para alocar seu fundo de reserva, em carteiras pré-estruturadas pela Entidade em
conjunto com a gestora, como forma a buscar a melhor relagco risco versos retorno para cada
participante.

Pelo fato do patrimdnio inicial de cada um dos dois novos perfis ser incerto, a
alternativa encontrada € aplicar os recursos captados em fundos abertos da asset escolhida,
que estejam estruturados com os padrdes estabelecidos pela resolucdo n° 3.456/2007 do
Conselho Monetario Nacional. A Entidade ird utilizar o modelo de segregacdo real para a
constituicdo das trés carteiras e havera uma carteira virtual para consolidar os dados destas, a
qual serd realizada pelo novo custodiante.

A denominagdo e caracteristicas dos trés perfis sdo: “plano 100”, permanecerd com a
aplicacdo de 100% em renda fixa; “plano 85/15”, até 15% em renda varidvel; e “plano 70/30”,
até 30% em renda varidvel. A divulgacao € realizada via mala-direta, banner, folder e site da
Entidade e das instituidoras. O repasse de informacdo financeira terd enfoque sobre os
participantes, cooperados e funciondrios das instituidoras e da prépria Entidade.

4 .

Desta forma, ¢ visado manter a triade que compdem o diferencial estratégico da
Entidade, com a busca do aumento da rentabilidade para niveis superiores ao do indice de
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referéncia. Além da inclusdo da renda varidvel na politica de investimentos, mesmo com a
reducdo das taxas de juros, bem como da continuidade do atendimento diferenciado ao
participante, do tipo consultoria, e da incidéncia das menores taxas do mercado. Ao se
oferecer um plano de previdéncia com trés perfis de investimentos distintos € dada ao
participante a possibilidade deste realizar a escolha da carteira que melhor se “encaixe” ao seu
perfil da relacdo risco versus retorno.

Com a disposicao de um plano de previdéncia mais completo é esperada uma maior
satisfacdo por parte dos participantes. Esta opcao cria barreira para a possibilidade de algum
solicitar a portabilidade de seu plano para a concorréncia, além de um aumento no nimero de
planos contratados ao més e de portabilidades oriundas de outros planos, o que acarretard no
aumento do patriménio do plano.
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