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Novo ciclo de projetos:
uma visao global
para investir no Brasil

O Brasil segue baseado
em um tripé saudavel:
responsabilidade fiscal,
regime de cdmbio
flutuante e politica
monetdria focada nas
metas de inflacao

s indicadores macroecondmicos
robustos, a capacidade de resis
téncia aos impactos da instabili-
dade financeira externa e a atra-
¢do exercida por um mercado consumidor
crescente, turbinado por uma nova classe
media que agrega ao mercado o equivalente
a populagdo da Franca a cada dois anos, fa-
zem do Brasil o porto de desembarque mais
provavel para os grandes investimentos glo-
bais ao longo dos proximos anos. A visdo dos
gestores internacionais presentes no Brasil ja

coloca o pais em primeiro lugar em todas as
plataformas de produtos e servigos de inves-
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timentos na América Latina e em lugar privilegiado entre todos
o0s mercados emergentes.

Do ponto de vista dos gestores ouvidos pela revista Fundos
de Pensiio, o Brasil, que ocupa em média cerca de 70% a 80%
de seus portfolios de investimentos para a América Latina, tem
um papel claramente dominante na regido e deve protagoni-
zar, nos proximos anos, um movimento inédito de desenvol-
vimento de projetos e instrumentos de financiamento, tanto no
mercado de divida como no de capitais.

Os grandes gestores ampliam estratégias para trazer in-
vestidores de suas plataformas externas para cd mas também
aproveitam para estabelecer novas bases de produtos que sa-
tisfacam a demanda por diversificaciio dos investidores lo-
cais e particularmente dos fundos de pensdo brasileiros nesse
novo ambiente. Nem mesmo o aumento da aliquota de Im-
posto sobre Operagdes Financeiras (IOF), que passou de 2%
para 6% para o investimento estrangeiro na tentativa do go-
verno de conter a queda do dolar frente ao real, deve estan-
car o fluxo, ainda que os gestores de private equity prevejam
algum impacto.

O aumento, se nio tiver um diferencial para o longo pra-
zo, pode comprometer o fluxo de investimentos em private
equity e veniure capital, acredita Sidney Chameh, presidente
da Associagdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital
ABVCAP. “A medida ndo vai estancar o ingresso de recur-
sos, até porque o Brasil estd numa fase de crescimento e atra-
¢do de investimentos estrangeiros, mas, certamente, havera
alguma queda”. O grande problema, acredita Chameh, estd na
generalizacio da medida, que néo faz diferenga entre o capi-

tal de curto prazo e aquele que vem
para financiar projetos de longo

-’\pesar da e|eva¢€10 do prazo, tipicos do mercado de priva-
|OF para investimentos te equity. Segundo os dados da AB-

VCAP, os setores de infraestrutura,

strangeiros, a tendéncia  energia, dleo e gas, comunicagdes,
TI, entre outros vinham recebendo

e dC Gue 05 atrativos aportes considerdveis desses recur-
continuem crescendo sos em fungéo dos grandes eventos

esportivos que ocorrerdo no Brasil

nos proximos anos. A estimativa da
entidade ¢ de que os fundos de private equity e venture ca-
pital possuam aproximadamente US$ 10 bilhdes disponiveis
atualmente para investimentos no pais.

A tendéncia é de que o desenvolvimento do mercado de ca-
pitais, aliado a redugio do risco Brasil, atue para multiplicar a
entrada de recursos. “Essa situagéio deve gerar oportunidades
para investidores locais e internacionais”, frisa Mauro Bergs-

3 2 tein, diretor da Credit Suisse Asset Management.
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Alrativos

Os trés principais vetores que preocupa-
ram os investidores em 2010 — ciclo de ele-
vacdo do juro, eleigfo presidencial e a me-
gaoperacio de capitalizagio da Petrobras
—, ndo deverfio mais influenciar tanto os
mercados em 2011, o que, somado ao fato
de o Brasil ainda ser um dos paises mais
baratos, diversificados e liquidos para in-
vestimentos entre os emergentes (BRICs),
tendera a atrair volumes cada vez maiores
de investimentos para o pais. Se o Brasil
tem taxas de crescimento infertores as de
China e India, por exemplo, em contrapar-
tida suas companhias abertas sdo incompa-
ravelmente mais transparentes do que as de
China e Russia e, no confronto com a eco-
nomia indiana, a questdo do equilibrio do
déficit fiscal naquele pais ¢ um problema
que coloca o Brasil em nitida vantagem,
assim como a maior caréncia de infraestru-
tura do lado indiano do que do lado bra-
sileiro. A andlise é de Will Landers, prin-
cipal gestor de fundos na América Latina
da Black Rock — maior administradora de
recursos do mundo, com um total de US$
3.4 trilhdes sob gestdo, dos quais US$ 9,5
bilhdes na AL, sendo 72% desse total apli-
cados no Brasil.

Aproximadamente dois ter¢os dos
recursos investidos na regido pela Bla-
ck Rock estdo alocados em ativos liga-
dos aos mercados internos desses paises,
notadamente o brasileiro. E, apesar da ele-
vagdo do IOF para investimentos estran-
geiros, a tendéncia é de que os atrativos
continuem crescendo. “O Brasil passou a
ser um pais ao qual os investidores vol-
tam em primeiro lugar assim que comega
a haver recuperaciio de uma crise, o que
demonstra sua atratividade em vérios ni-
veis”, observa Landers.

NOvOo patamar

O olhar mundial sobre o Brasil con-
tinua positivo mesmo dentro de um am-
biente global de incertezas. A expectati-
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va, segundo avalia Mauro Bergstein, é de
crescimento forte para os proximos anos.
“Talvez estejamos assistindo de fato a pas-
sagem do pais para um novo patamar de
crescimento anual do PIB, que deve ficar
em torno de 4% a 5% ao ano, com me-
lhor distribuigio de renda e maior oferta
de crédito”. A inflagdo sob controle, perto
do centro da meta estabelecida pelo Ban-
co Central, e a retomada, em 2011, do mo-
vimento para a redugéio do juro, refor¢cam
junto aos gestores internacionais a idéia
de que o Brasil segue baseado num tripé
sauddvel: responsabilidade fiscal; regime
de cimbio flutuante e politica monetaria
focada nas metas de inflagao.

Industria de financiamento

O motor de demanda de investimen-
tos ¢ grande e crescente a medida que vio
se agilizando os mecanismos para concre-
tizar e financiar novos projetos, incluin-
do as Parcerias Publico-Privadas. H4 uma
tendéncia muito solida de que, a2 medida
que as PPPs sejam viabilizadas, aumente
o namero de projetos para a industria de
financiamento, conforme lembra Philippe
Ventoze, responsavel pela area de Finan-
ciamento Estruturado do banco francés
BNP Paribas no Brasil.

O risco de mergulho recessivo duplo
na economia mundial, o tdo temido “dou-
ble dip” prenunciado desde 2008 como
um desdobramento mais ou menos inevi-
tavel da crise, € um risco que permanece,
na opinido de Ventoze. “Nio ¢ o cenario
base com que rabalhamos mas a economia
dos EUA depende muito dos movimentos
de seu Banco Central e podera vir outro
movimento forte para reduzir a liquidez no
mercado local, o que deve estimular a con-
tinuidade do fluxo para outros mercados”.
Para o gestor do BNP Paribas, as perspec-
tivas favoraveis ao desenvolvimento dos
mercados e 4 multiplicagdo do numero de
projetos no Brasil criam um momento bas-
tante particular em que os fundos de pen-
sfio brasileiros podem se permitir exigir o

melhor dos mundos, ou seja, ativos com rating alto (BR duplo
A, no minimo); rentabilidade diferenciada acima dos titulos do
governo e indexador em IPCA.

Mdultiplos baixos

A estimativa dos gestores € de que a Bovespa atinja o pata-
mar de 90 mil pontos sem dificuldade em 2011 e se ha risco de
erro nessa projegdo certamente deve ser para mais e néo para
menos. A valorizagdo das companhias pode surpreender favo-
ravelmente, estima Will Landers, e esta na hora de os analistas
atualizarem seus modelos adequando-os a um cendrio de juros
mais baixos.

E claro que hd uma boa dose de volatilidade relacionada a em-
presas como Vale ¢ Petrobras mas também ¢ verdade que essas
companhias continuam sendo negociadas a multiplos menores
do que suas similares no resto do mundo. No caso da Petrobras
sera preciso digerir melhor a megaoperacdo para saber o que vai
acontecer. A influéncia politica sobre a companhia ¢ uma preo-
cupagio dos investidores, diz Landers, “porque a Petrobras sem-
pre foi uma empresa bem vista por sua gestio independente, en-
tdo € preciso mostrar ao mercado que isso ainda € uma verdade”.
A Black Rock, que nfo participou da capitalizagdo da Petrobras
e acabou reduzindo sua participagfio na companhia, observa com
atengdo o momento de voltar a aumentar essa posigao.

Na comparagdo com os demais mercados, a percepgio €
de que o Brasil me- .
rece ser negociado
com maultiplos me-
thores do que os atu-
ais, entdio a tendéncia
¢ atrair muito inves-
timento. Quanto aos
vetores que chegaram
a gerar alguma insta-
bilidade e contribui-
ram para “segurar’ a

Os fundos de pensao

A
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Bolsa em 2010, Lan-
ders discorda da cor-
rente de analistas que
esperam novas pres-
soes altistas sobre os
juros em 2011. “Com
um pouco mais de controle sobre o lado fiscal e alguma coi-
sa no sentido de reformas para reduzir o custo Brasil, além
de um crescimento do PIB que devera ficar entre 4,5% a 5%
ao ano, levando em conta que o Brasil ainda é um dos paises
mais baratos, liquidos e diversificados do mundo, temos to-
dos os ingredientes para continuar atraindo capital™.

e indexador em IPCA
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brasileiros podem se permitir
exigir o melhor dos mundos
- alivos com rating alto

Ao minimao b

acima dos Litulos do governo
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As medidas adotadas pelo governo desde 2008 para
inimizar os impactos da crise global ajudaram a garantir o
equilibrio buscado pelos investidores internacionais e locais,

fator ao qual pode ser acrescentado o fato de que a maioria dos
[POs (ofertas pablicas iniciais de agdes) no mercado brasileiro
tem acontecido no Novo Mercado (segmento de governanga
mais avancada na BM&FBovespa). Essas companhias, obser-
va Landers, “sio tdo abertas como se fossem listadas em Nova
York, o que da seguranga ao investidor”.

tro motivo que a absorgdo das ofertas pablicas

¢ Silva, diretor execuiivo do BCG Brasil (Cai-

xa Geral de Depositos, o maior banco de Portugal). “Os insti-
(ucionais europeus tém demonstrado interesse crescente pelo
Brasil, principalmente no que diz respeito a compra de equities
brasileiros e participagdo nas ofertas publicas de agdes™.

Para a gestdo focada no longo prazo € essencial a continui-
dade da politica econémica de estabilizagdo da inflagdo. “O
presidente Lula deu continuidade ao Plano Real e 0 Banco Cen-
tral tem atuado de maneira super focada nas metas de inflagdo,

; e desde que o pais
continue buscando
manter o superavit

slfgle! fiscal, os sinais sdo

todos favoraveis a

um cenario em que
o juro real continu-
ara caindo”, afirma
Landers. E os fun-
damentos econdmi-
cos mais importan-
tes analisados pela
Black Rock sdo ani-
madores, destacan-
ctativa de continuidade para a expansdo do crédi-

rcado de hipotecas, o que acaba favorecendo todos

as s de empresas envolvidos com o desenvolvimento

e o aumentio de investimentos em projetos de in-

e

- infraestrutura assumem um carater dupla-

2lisam os gestores. Além de garantir que
“imento do PIB em termos de ener-
: , esses projetos signi-

ficam também um impacto positivo das
companhias envolvidas sobre a economia,
gerando empregos mais bem pagos e que
ajudam a impulsionar o mercado domés-
tico. “Dé4 mais conforto ao investidor apli-
car em companhias ligadas ao mercado do-
meéstico brasileiro”, diz Landers.

O investimento no pais hoje tem a ver
muito mais com o crescimento do poder
aquisitivo da populagdo e com a emergén-
cia de uma classe média cada vez mais nu-
merosa do que com vetores ligados & eco-
via mundial, um ponto que sem divida

fem sido o referencial da atratividade bra-
sileira para os investidores globais e locais.
“Mesmo em situagéo de risco maior 14 fora
o Brasil tende a performar melhor e con-
tinua sendo um dos primeiros mercados a
registrar o retorno dos investidores™. Con-
ceito fundamental para o investidor com
visdo de longo prazo nacional ou interna-
cional, pontua Landers, é o de que “o Bra-
sil tem uma populagdo jovem que esta fi-
cando cada vez mais rica”.

Observado como parte dos BRICs, o
Brasil tem algumas vantagens essenciais. E
verdade que a China continua a ser o motor
do crescimento do mundo e todos querem
participar desse crescimento, entdo a liqui-
dez 14 é maior, “mas se olharmos os emer-
gentes como um todo, muitos desses pai-
ses sAo mais dependentes do crescimento
global do que o Brasil”, lembra o gestor. O
foco em retorno e lucratividade das compa-
nhias brasileiras estd entre 0s pontos mais
fortes nesse diferencial. “Na China, mui-
tas companhias sdo controladas pelo go-
verno, entdo o foco em lucratividade nao
¢ tdo grande como aqui, € a transparéncia
das empresas chinesas ¢ russas nao pode
ser comparada a das brasileiras.”

opa

i gl g
1 ga

Olhar a infraestrutura além da Copa do
Mundo e das Olimpiadas ¢ uma necessi-
dade, mas nem por isso esses dois eventos
devem ser minimizados. De acordo com 0
gestor da Black Rock, o Brasil pode fazer
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como fez a Africa do Sul e surpreender
apresentando o pais ao mundo de modo
a desenvolver a parte turistica, que ain-
da estd subdesenvolvida por aqui: “Te-
mos que transformar o turismo em uma
nova fonte de crescimento para a econo-
mia brasileira”.

O tema da infraestrutura € mundial ¢
os grandes fundos de investimentos nesse
setor estio olhando, de maneira crescente,
as oportunidades no Brasil, como € o caso
do fundo Global Infrastructure Partners,
de US$ 5,5 bilhdes, montado pelo Credit
Suisse em joint-venture com a GE Capi-
tal. “Temos conversado com investidores
estrangeiros que estdo fortemente interes-
sados nas agdes ligadas ao setor aqui no
Brasil e, no segmento de private equity, o
foco principal estd sem divida na infraes-
trutura, area em que os grandes fundos de
pensdo brasileiros também j& investem pe-
sadamente”, diz Bergstein.

O investimento no setor, apesar de todo
o seu potencial, exige cuidados especiais
com a governanga dos projetos, lembram
os espécialistas. Duvidas sobre a influén-
cia do governo nos projetos e a falta de ins-
trumentos de investimento que oferegam
maior seguranga em termos de governanga
podem ser fatais. “Tanto o arcabougo legal
como a governanga do produto de infraes-
trutura tém que ser fortes”, alerta Marcelo
Mello, vice-presidente da Sul América In-
vestimentos, associada ao grupo ING. Em
private equity, o ambiente € de consolida-
¢do e crédito barato, o que facilita o cami-
nho para a capitalizagéo das empresas inte-
ressadas em fusdes e aquisigoes.

O ciclo de grandes investimentos a
que o Brasil estd dando inicio exige dos
gestores uma analise cuidadosa projeto a
projeto, estruturando operagdes financei-
ras que assegurem retorno de longo pra-
70 estavel e risco limitado, considerando
os fundos de pensdo como players rele-
vantes. Entretanto, os projetos ligados a
eventos como a Copa do Mundo e Olim-
piadas nio sfo vistos com 0 mesmo entu-
siasmo por todos os gestores.

Por terem um calendario apertado, “com hora marcada”,
eles devem absorver boa parte da capacidade de execucdo e in-
vestimento da maquina do Estado, o que significa que podem
nio ser tdo atrativas do ponto de vista do setor privado, avalia
Diogo Castro e Silva. “Sdo eventos originados pelo Estado,
que tem capacidade limitada de execucfio e de investimento,
e a Copa, por exemplo, vai colocar muita pressdo sobre a ma-
quina do Estado”. A percepgio ¢ de que talvez ndo sobre es-
paco no calenddrio de licengas ambientais e outras etapas de
execu¢do das obras, o que tornaria esse tipo de projeto menos
interessante para o setor privado. O BCG tem um foco maior
na area de financiamento de longo prazo, atuando como estru-
turador de projetos a exemplo do Rodoanel de Sdo Paulo, em
2009, e da Rota das Bandeiras.

A participagdo das EFPCs devera ser cada vez maior em
projetos ligados a estradas, portos e energia (renovavel ou
néo), envolvendo a matriz hidrica, investimentos em energia
edlica e no setor térmico. Essas dreas serdo essenciais para as-
segurar o crescimento da demanda da economia, afirma Castro
e Silva. “O consenso
de mercado ¢ de cres-
cimento de 5% a 6%
do PIB a longo prazo
€ para assegurar isso
tanto o governo como
os atores relevantes do
mercado tém como ob-
jetivo a infraestrutura,
além de pensar em ou-
tro gargalo preocupan-
te que € a falta de méo-
de-obra qualificada”. Nesse ambiente, o banco portugués atua
para estabelecer parcerias com players brasileiros para ofere-
cer projetos aos investidores estrangeiros.

Os projetos ligados a

por todos 0s gestores

Com R$ 28 biihdes sob administragiio no Brasil, dos quais
R$ 9 bilhdes sdo de investidores internacionais que buscam
oportunidades na América Latina, particularmente no Brasil, e
outros R$ 9 bilhdes em recursos de investidores institucionais
brasileiros, incluindo fundos de penséo, o BNP Paribas estd en-
volvido em duas grandes operagdes no pais, tanto por meio de
sua asset management como do banco de investimentos. Um
deles é o trem de alta velocidade (TAV), projeto que, se vence-
dor o consércio do qual participa, permitird ao banco oferecer
um FIP aos fundos de pensao, e o outro, que ja estd mais adian-
tado e deverd estar concluido em até 30 dias € o investimento
em projetos ligados ao programa Minha Casa, Minha Vida. Se-
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eventos como a Copa do
Mundo e Olimpiadas nao
sa0 vistos com entusiasmo
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encontrando seu limite,
entao ha um espaco
grande para a intervencao
dos fundos de pensao
tanto em divida como em
mercado de capitais”

36

rdo montadas Sociedades de Propdsito Especifico para ofe-
recer o investimento as fundacdes.

Hé espago para crescimento expressivo dos investimen-
tos no Brasil tanto no mercado de capitais como no de di-
vida e um fator relevante para isso, acredita Ventoze, sera
a reducio da atividade do BNDES junto ao mercado. “O
BNDES ou est4 encontrando seu limite ou ja ndo tem mais
chdo para crescer tudo o que cresceu, entio ha um espa-
¢o grande para a intervencio dos fundos de pensdo tanto
em divida como em mercado de capitais”, diz o gestor. A
expectativa é de que o numero de projetos disponiveis no
mercado seja alavancado ainda mais a partir do momento
em que o BNDES comecar a refrear sua atuagio e passar a
SEr menos COlﬂpeElEj\"O.

No mercado de divida, o destaque fica por conta dos
Project bonds (debéntures de projetos), segmento no qual
a operacdo Rota das Bandeiras foi emblematica e que tem
movimentado uma série de agentes do mercado, desde de-
senvolvedores de projetos até as agéncias de rating, todos
ansiosos para ter uma alternativa de financiamento fora
do BNDES. S#do projetos
com rentabilidade atre-
lada ao IPCA e perfil de
longo prazo, ou seja, exa-
tamente o tipo de investi-
mento compativel com as
necessidades das EFPCs.
“Ja ha alguns anos os fun-
dos de pensdo brasileiros
estdo preparando um mo-
vimento para diversificar

“O BNDES esta

seus investimentos nessa
dire¢do mas nunca estive-
mos tdo perto disso acon-
tecer”, acredita Ventoze.

Ao avaliar o potencial de investimentos nos trés grandes
blocos de mercados — EUA, zona do euro e Asia (excluindo
China), a América Latina surge como um alternativa rele-
vante, tendo o Brasil como seu principal player. Com mais
de 40% do PIB da regido, o Brasil, alids, ja representa um
peso de 70% na composi¢do do indice do Morgan Stan-
ley, 0 MSCI Latin America, e ¢ visto pelo investidor global
como a “casa de forga” da regido, segundo a revista brita-
nica The Economist.

Até trés anos atras, o maior interesse dos investidores
internacionais era voltado ao mercado de agdes. De 14 para
¢4, lembra Ventoze, comegou a crescer também a deman-
da por titulos pablicos, por conta da atratividade dos juros
frente a um cendrio de juro zero em muitas das principais

FUNDOS DE PENSAQ - NOVEMBRO 2010

economias mundiais, e também por ativos
com lastro em divida corporativa. O cim-
bio certamente ajudou esse movimento, re-
conhecem os gestores. “Estamos entrando
na terceira fronteira, que ¢ a de exploragdo
de equities e divida corporativa com maior
for¢a™, diz o gestor.

Juro real como divisor

Como parte desse movimento de glo-
balizag¢do do mercado local, os fundos de
pensdo e suas necessidades de diversifica-
cdo entraram definitivamente no foco dos
gestores globais. As EFPCs brasileiras ja
aceitam um pouco mais de risco, observa
Mauro Bergstein, e embora a taxa de juro
real ainda seja elevada para os padrdes
dos investidores globais, ja comega a ser
insuficiente para que as fundagdes brasi-
leiras atinjam suas metas, entdo comega
de maneira mais clara o movimento para
compreender melhor as opgdes de médio
e longo prazo.

Para os fundos de pensio brasileiros,
acredita Landers, enquanto a taxa real con-
tinuar nos atuais patamares, sera dificil for-
¢ar um movimento de investimentos fora da
renda fixa tradicional. O retorno dos titulos
publicos continua elevado, atraindo inclu-
sive os investidores internacionais para o
mercado de renda fixa aqui ja que 1a fora
as taxas de juros estdio pouco atrativas e até
mesmo negativas no caso de EUA e Japéo.
Na opinido do gestor, “os institucionais bra-
sileiros véo ter que olhar com mais carinho
para o mercado de equities, isso ainda ndo
esta acontecendo de fato por conta de uma
Selic de 10,75% e retornos de dois digitos,
mas fatalmente tera que comegar a ocorrer
quando o juro real chegar a patamares me-
nores e forcar esse movimento”.

Os fundos de pensdo tém um papel
fundamental para promover a liquidez das
acdes das companhias em todo o mundo ¢
aqui nio sera diferente, acredita o gestor, ¢
uma posigdo que serd assumida de maneira
inevitavel e estd ligada diretamente a que-
da da taxa de juro real para 3% ou 4%.
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As fundagdes locais, que vém de um
cenario muito folgado de investimentos
em renda fixa, haviam come¢ado um mo-
vimento de diversificagio na renda varia-
vel mas, com a crise de 2008, que destruiu
um pouco o valor dos ativos, houve uma
interrupgdo dessa tendéncia, até porque o
juro voltou a subir e deixou as EFPCs no-
vamente confortaveis em relacdo aos re-
tornos garantidos pela renda fixa no cur-
to prazo. Mas esse conforto ¢ conjuntural,
afirma Luiz Sorge, diretor da BNP Paribas
Asset Management.

Do ponto de vista estrutural, a expec-
tativa é de juro real em torno de 4% a 5%
ao ano no prazo de trés anos, o que torna-
ra indispensavel abrir méo da liquidez e
buscar um pouco mais de risco. Ao mes-
mo tempo, o Brasil estd lancando grandes
projetos principalmente em infraestrutura
e no setor de petroleo e gas, o que abre

espaco para investimentos por meio de FIPs, fundos imobilia-
rios ou mesmo investimentos diretos. Nesse ambiente, acredi-
ta Sorge, os projetos ligados a obras de infraestrutura, pré-sal
e aos eventos da Copa do Mundo e das Olimpiadas tendem a
ganhar espaco crescente nas carteiras dos fundos de pensio.
“Porque as duas coisas vém juntas, ou seja, a necessidade de
buscar retornos diferenciados e a oportunidade de participar
de grandes projetos”.

“Com o mundo inteiro praticando juro baixo, em muitos
casos até negativos, o dinheiro vai continuar barato ¢ o ape-
tite do estrangeiro por ativos no Brasil deve continuar forte”,
estima Mello. O fato € que a cada dois anos surge uma Franca
inteira em nova classe média no Brasil, diz ele, entdo o mer-
cado de private equity vai continuar crescendo, com boa go-
vernanga e produtos ja conhecidos. Também esta claramente
identificada a demanda para as aplicagdes no mercado imo-
bilidrio, fundos multimercados e fundos de agGes ativistas.
“Q investidor institucional estd muito atento ao futuro, esta
aberto a entender e a alocar de modo que o retorno permita
atingir suas metas e qualquer instrumento que oferega upside
de retorno e boa governanca tera demanda”. |

15 A n O S Cultivando: Reléciohamentio.é
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Sugerido e idealizado pela entdo Comisso Técnica Nacional de Comunicagéo Social e Marketing e, langado em junho de
1995, 0 ABRAPP ATENDE constitui o principal canal de relacionamento junto as associadas e ao publico em geral.

Por respeito e, em agradecimento a essa trajetdria de , ndo podemos deixar de comemorar valorizando
ainda mais aquelas que 530 nossa razao de existir: NOSSAS ASSOCIADAS

E é porisso que, pela primeira vez, estaremos a disposi¢ao no
Estande Institucional Abrapp, Sindapp e ICSS durante o

31° Congresso Brasileiro dos Fundos de Penséao.

Venha nos visitar!

FUNDOS DE PENSAO - NOVEMBRO 2010
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