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GESTAO FOCADA NO CONTROLE DE
RISCO E METODO DETERMINAM A
QUALIDADE DOS RESULTADOS

A 26?2 edicao do Encontro EMBRAER PREV, realizada em maio, em formato remoto,
foi dedicada para tratar do tema credito privado, em razao dos eventos ocorridos
no mercado financeiro nos ultimos anos, com repercussoes em ambito nacional,

e da desinformacéao sobre esse segmento de titulos, que possuem caracteristicas
especificas, como o risco de crédito, que os distinguem de outros papéis de renda
fixa, demandando controles mais rigorosos para sua alocacao, especialmente pelas

entidades da previdéncia complementar.

CONTROLE DE RISCO
PARA ATIVOS DE
CREDITO PRIVADO

RAFAEL RIBEIRO, especialista nas areas

E1EU Baccon, superintendente
da EMBRAER PREV, detalhou a
Jfinalidade do evento. “Existe uma

industria muito importante, robusta
l (i de controle de riscos e gestao de ativos

e forte no segmento de credito L 1 .
J s de crédito privado da Bradesco Asset

privado, que € um segmento da

Management (BRAM), foi o palestrante
Renda Fixa. Mas, os riscos desses convidado para realizar uma apresen-
tacdo sobre Controle de Risco para Ati-
vos de Crédito Privado. “A BRAM é uma

gestora de recursos do Banco Bradesco,

ativos exigem uma boa gestao para
que o investidor, de alguma maneira,

possa usufruir dos beneficios de com aproximadamente R$ 1 trilhdo sob

uma boa rentabilidade. Renda Fixa, gestao e uma equipe de 270 profissio-

nais. S6 a mesa de crédito privado faz a

como qualquer tipo de investimento, _
gestdo de R$ 500 bilhoes.”

tambéem tem risco. Entdo, dentro do

. _ . o A operacao € estruturada por etapas de
conceito de Educacdao Previdencidria, p_ F ) > g
avaliacao e controle de riscos de produ-

vamos falar sobre esse mercado, seus

riscos e oportunidades.”

tos que antecedem qualquer alocacao
(investimento). “Paracadaum dos meus
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tiposde fundo, o perfildeinvestimento é
imutavel, mesmo que o mercado esteja
incrivel, com uma oportunidade excep-
cional derisco que possafazerdiferenca
no meu portfolio. Isso é construido com
pessoas, com os gestores, com o time
de analistas. Nos temos estratégia de
alta qualidade, que aplica em titulos de
crédito mais conservadores e de menor
risco, e estratégia de maior risco. Elas
se conversam, trocam figurinhas, mas
cada uma na sua caixinha.”

A equipe ainda conta com especialistas
em portfélio, responsaveis por organizar
e apresentar diferentes analises técni-
cas, setoriais e de mercado para subsi-
diare fundamentaratomadadedecisao.
Dois traders (negociadores) atuam exclu-
sivamente na execucao das operacoes.
“Euprecisode uma equipe coesa. Euma
turma que vaievoluindo, porque a BRAM
tem uma modelagem proprietaria de
risco de crédito privado. Assim, quando

Modelagem
de Rating

Proprietaria

Fonte: BRAM (Jun./25)

eu faco uma andlise de uma empresa,
além do business, sei dos concorrentes,
dos gestores, por onde eles passaram, o
que estao fazendo.”

Outras ferramentas ajudam a avaliar
ativos disponiveis no mercado. A clas-
sificacdo das agéncias internacionais
(Standard & Poors, Moody’s, Fitch), que
analisam empresas e paises, quanto ao
risco de crédito, atribuem nota compa-
tivel com o nivel desse risco. “Uma nota
triplo A (AAA), porexemplo, significaque
a empresa ou o pais sdo sensacionais.
Mas, ndonecessariamente seadequaaos
niveis de risco que eu gostaria de aces-
sar. Para isso, a BRAM desenvolveu um
modelo de rating (classificacao de risco)
proprietario, com escala mais rigorosa.
Com ele, eu analiso aspectos qualitati-
vos, financeiros e setoriais, combinados,
para chegar em uma nota. A decisao de
alocacao,entao,depende sempredeuma
nota de alta qualidade.”

Aspectos
Qualitativos

« Market Share
- Bancabilidade

Aspectos
Financeiros

« PL/Passivo
« ROIC

Aspectos
Setoriais
« Risco Regulatdrio
« Volatilidade

« Produtos Substitutos

- Divida Liq./EBITDA

€ EMBRAER PREV

O foco continua
sendo seletividade
e qualidade na
alocacao de
capital em crédito
privado, agora em
patamares mais

elevados.

- Dependéncia de Clientes/Fornecedores
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Quando se trata de crédito privado ou
acoes, existe a maxima do mercado fi-
nanceiro que determina: contra o fluxo
derecursos,niaohdargumento. Masnao
basta seguir o movimento do dinheiro.
Muitas decisoes precipitadas sao mo-
tivadas por falta de conhecimento. “Eu
tive alguns eventos com as empresas
apresentando dificuldade e os inves-
tidores fazendo resgates, com receio
de as cotas serem contaminadas por
um movimento de massa. Em fevereiro
deste ano, a gente viu um resgate dessa
industria por causa das incertezas. As
estratégias que mais perderam dinheiro
foram crédito privado como um todo e
infraestrutura — que é aquele crédito

isento de imposto.”

Os resgates provocaram uma abertura
nonivelde spread, que é adiferencaentre
ataxaderemuneracaodadividadeuma
empresa (titulo privado) e a respectiva
taxa de remuneracao da divida do go-
verno (titulo publico). Por oferecer mais
risco, a taxa da divida de uma empresa
costuma ser maior do que a do governo.
“Agora, fundosreferenciados DIe bancos
(letras financeiras) receberam investi-
mentos. Em breve, a gente espera ver
o mercado (de crédito privado) virando

positivo novamente.”

As incertezas no mercado inibiram o
interesse pela emissao de papéisecom-
pra de novas dividas carregadas até o
vencimento (mercado primario). Em
contrapartida, abriram oportunidades
que estao impulsionando a negociacao
em mercado secunddario, que é a com-
pra e troca da titularidade de um ativo,

antes do vencimento. “Quando as taxas

sobem, alguns papéis muito bons pas-
sam a remunerar mais. Entre janeiro e
abrilde 2025, eu compreiR$ 15 bilhoes.
No mesmo periodo, em 2026, foram R$
19 bilhoes. Entao, estou bem mais ativo
no mercado secunddario. O mercado de
crédito privado estda mais maduro, agil,

com reprecificacdo mais justa.”

O segmento de crédito privado estd em
crescimento. Asincertezasexistem, mas
diminuiram.Dados da Associacao Brasi-
leiradasEntidades dos Mercados Finan-
ceiro e de Capitais (Anbima) mostram
que, em 2023, o setor concentrava R$
1,1 trilhdo, com Light e Americanas re-
presentando4,7% noindice deincerteza
da Anbima. Em 2026, o setor soma R$
2,5 trilhdo, com Banco Master, Ambipar,
Brasken, Raizen e GPA, que provocaram
eventos dereprecificacao desses papéis
nomercado,representandoapenas0.6%
no indice de incerteza da Anbima. “Por
causa do meu processo de avaliacao an-
tecipada, ou eu me desfiz antes desses
papéis darem problema ou eu nunca
entrei por ndo acreditar no diferencial

(na oportunidade).”

As oscilacoes e incertezas sao percebi-
das com uma velocidade maior. A van-
tagem de uma asset de um banco grande
¢ contar com uma equipe dedicada, um
modelo proprietario de operacao, co-
bertura ampla de emissores e visao in-
tegrada entre o qualitativo, o financeiro
e o setorial. “A gente busca empresas de
altissima qualidade, com spread atrativo.
Com uma reprecificacdo justa e rapi-
da, mercado enquadrado e adequado,
o investidor fica mais satisfeito com os

resultados.”

€ EMBRAER PREV
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VISIBILIDADE
EMBRAER PREV

Na apresentacio Visibilidade EMBRAER
PREV, ELEU BaccoN mostrou os princi-
pais resultados da Entidade em 2026.
Em abril, o patrimonio atingiuR$ 6,3 bi-
lhoes. O quadrode participantes chegou
a24.986, mantendo a proporcaode 90%
deParticipantesem fase de acumulacao
de patrimonio e 10% de Assistidos em
fasederecebimentodebeneficiodeapo-
sentadoria. “O Plano Embraer Prev ja é
importante nopagamentode beneficios
que, este ano, deverao ser da ordem de
R$ 164 milhoes. A adesdo ao Plano de
86% esta posicionada entre os maiores
benchmarks da industria de planos de
previdéncia complementar e entre as
melhores praticas de mercado. A gente
pretende voltar aos patamares de 96%,
atingidos antes da pandemia. Temos 10
pontos percentuais para galgar nos pro-
ximosanos. Agentevaichegarld.” Osre-
sultados incluem ainda a média mensal
de 66 mil atendimentos pelos diversos
canais — telefénico, presencial, video-
conferéncia, e-mail, assistente virtual,
aplicativo e portal —, que representam a
presenca e a proximidade da EMBRAER

PREV junto a Participantes e Assistidos.

A diversificacao da carteira de investi-
mentosfoioutrodestaque. “Comodiziam
nossos antepassados, nao se colocam
todos os ovos namesma cesta. Uma enti-
dadedeprevidénciacomplementartem
que ter uma gestao muito responsavel,
focada na preservacao do patriménio
e nas expectativas dos Participantes e
Assistidosem relacdo ao Plano. Porisso,
a gente pratica a diversificacdo. Hoje,

as maiores oportunidades do mercado
estdo em Renda Fixa (CDI, titulos publi-
cos, ativos de crédito privado). Temos
também Renda Varidvel para atender o
apetitederiscodosnossos Participantes
e Assistidos”.

Modalidade Exposi¢cao ao Risco

Perfil Conservador 100% em Renda Fixa

Perfil Moderado 90% em Renda Fixa

Conservador 10% em Renda Variavel

80% em Renda Fixa
Perfil Convencional
20% em Renda Variavel

60% em Renda Fixa
Perfil Arrojado
40% em Renda Variavel

A opcao pelo Perfil de Investimento
pode ser feita mensalmente pelo portal
ou aplicativo EMBRAER PREV e passa a
vigorar no més subsequente a escolha.

“Até abril de 2026, a EMBRAER PREV
estava com uma rentabilidade, ajusta-
da para os ultimos 12 meses, superior
ao que a gente apurou no ano passado,

porque a Bolsa de Valores cresceu bas-

€ EMBRAER PREV

A EMBRAER PREV
disponibiliza
mensalmente
relatorios que
apresentam seus
investimentos em
crédito privado,
seus valores,
vencimentos

e classificacoes

de risco.

Rentabilidade dos Perfis de Investimento | Abril 2026

Perfil de
Investimento

Conservador 12,35% 3,31% 1,27%
Moderado

11,50% 3,86% 1,09%
Conservador
Convencional 17,35% 5,46% 0,99%
Arrojado 19,95% 7,49% 0,79%

4,62% 12,54%
5,00% 14,55%
6,51% 17,15%
8,33% 20,31%
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tante, sobretudo com o fluxo de capital
estrangeiro.” Os resultados de maio de-
verao registrar os efeitos da Guerra do
Golfo sobre o petrdleo, seu impacto no
comeércio internacional e no délar. No
Brasil, aseleicoes presidenciaistambém
devem provocar pressao sobre os ativos
de maior risco. A EMBRAER PREV tem
um historico deresultados de rentabili-
dadeacimadametadefinidaem Politica
de Investimento (INPC + 4,5% ao ano).

GESTAO DE CREDITO
PRIVADO NA EMBRAER PREV

Crédito privado € um papel de Renda
Fixa, conservador, com maior previsi-
bilidade de resultado. E semelhante a
um titulo de divida do governo fede-
ral (NTN-B ou Tesouro Direto), que, em
condicoes normais de mercado, paga
menos, porque tem risco quase nulo,
o chamado risco soberano. O crédito
privado é composto por titulos corpo-
rativos, emitidos por empresas (Vale do
Rio Doce e Petrobras, como exemplo), e
titulos bancarios, emitidos por bancos
como Bradesco, Itat, Banco do Brasil,
Caixa Economica Federal, entre outros.
“Sao papéis de renda fixa que, para se
tornarem atrativos aos investidores,
colocam um prémio um pouco maior
que os titulos publicos. As debéntures,
os Certificados de Recebiveis Imobilia-
rios (CRI), os Certificados de Recebiveis
do Agronegécio (CRA) e os Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC) sao titulos de divida de médio
e longo prazo, emitidos por empresas
e instituicoes para financiar projetos,
pagar ou rolar dividas. Em relacao ao

rendimento, podem seratreladosao CDI

ou hibridos, por exemplo, pagam IPCA

maisumataxasemelhanteadogoverno”.

Principais Ativos de Crédito Privado

Debéntures | Titulos de divida de médio/longo
prazo emitidos por empresas para financiar
projetos ou pagar dividas

CRI | Certificado de Recebiveis Imobiliarios

CRA | Certificado de Recebiveis do Agronegdcio

FIDC | Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios

O principal risco que o segmento de
crédito privado apresenta € o do emis-
sor do papel nao pagar. Entao, por que
comprar? “Por causa da diversificacao.
Se nos conseguissemos atingir nossos
objetivosderentabilidade,delongo pra-
z0, alocando todos os recursos do Plano
EmbraerPreveminvestimentosindexa-
dos em CDI, com risco zero e excelente
resultado sempre, ndo precisariamos
diversificar. Mas nao é assim que fun-
ciona. Hoje o CDI esta em alta, mas a
expectativade cortesdejurospeloBanco
Central Brasileiro vai forcar a queda do
CDI. A gente precisa de outros ativos
em carteira para atingir resultados. Dai
a necessidade de diversificacao da car-
teira, mitigando riscos de concentracao
em poucos segmentos deinvestimentoe
aproveitando oportunidades de ganhos
melhores, que compensarao resultados

nao tao bons, em outros segmentos.”

A EMBRAER PREV faz o controle de ris-
cosnadreadecrédito privadocommuito
rigor metodolégico, comecando pela
selecdo dos gestores. “A nossa analise
guantitativa observa quantos tipos de
fundos, qual o patrimonio aquele gestor

€ EMBRAER PREV

Com olhar
atento e rigor
metodoldgico,

a EMBRAER

PREV controla os
riscos na darea de
crédito privado,
comecando pela

criteriosa selecdo

dos gestores.
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tem no mercado de crédito brasileiro,
qgual a rentabilidade que atingiu nos
anos anteriores, como ele performou
em periodos ruins, como a pandemia.
Nossa andlise qualitativa observa quem
sao os socios, qual é a estrutura, o qua-
drode pessoal, curriculos, participacao
societdria, estratégias em diversos seg-
mentos, em especial, o crédito privado,
tipo de sistema de suporte a operacao,
estrutura de atendimento e compliance
—queéaformaqueagente observacon-
troles de risco adequados e segregados
da estrutura de gestao.”

A metodologia ainda inclui due diligence,
reunioes sistematicas sobreaconcepcao
das ideias de investimento e de acom-
panhamento de performance. O preco
que o gestor cobra para administrar
um fundo também ¢ fator de andalise e
decisdo. A Politica de Investimentos da
EMBRAER PREV utiliza a classificacao
internacional de riscos (S&P, Moody’s
Global,Moody’s Brasil e Fitch IBCA) para
definir os titulos de crédito privado que
poderao ser selecionados e adquiridos
pelos gestores contratados pela Enti-
dade. O prazo de vencimento do titulo é
outro fator que precisa ser considerado
paraosobjetivos de protecao e rentabili-
dade do patrimonio. “A EMBRAER PREV
nao aceita em sua carteira nenhuma
alocacao de crédito privado corporativo
que seja classificado por uma dessas
agéncias com nota (rating) menor que
BBB+, que sdo dois degraus acima do
graudeinvestimentointernacional.Isso
significa um conservadorismo bastante
grande na alocacao de ativos de crédito,
conhecidos nomercadocomoHigh Gra-

de. Queremosterrentabilidade e ganhar

dinheirocom estetipode segmento, mas
nao a qualquer risco. Além dessa clas-
sificacao, ainda ha um controle sobre o
prazo de vencimento desses papéis, ou
seja, quanto mais longo o prazo, maior
riscotrazemosparanossacarteira. Atual-
mente, o prazomédiode vencimento dos
titulos privados dacarteirada EMBRAER
PREV estd em torno de cinco anos, que a
gente consideraum temporazodvel para
administrar este tipo de investimento.

Empresas e instituicoes financeiras po-
dem enfrentar dificuldades para honra-
rem seus compromissos, especialmente
em um ambiente de juros elevados, por
um longo periodo, como ocorre atual-
mente no Brasil. Muitas conseguem so-
lucionar seus problemas, mas muitas
outras ndo. Assim, empresas como Ra-
izen, Companhia Siderurgica Nacional
(CSN), Gol, Azul, Grupo Pao de Acucar
(GPA), entre outras, recentemente foram
alvo de rebaixamento de rating (nota de
risco) edereprecificacdo de seus papéis
negociados no mercado, devido ao seu
nivel de endividamento e dificuldade

€ EMBRAER PREV

Risco
Risco Operacional/
Institucional Financeiro
raizen
Banco
Master viveo
ambipar Azul
environment E
Q
. = elfa
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o
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para cumprir com suas obrigacoes de
curto prazo. “A carteira de investimen-
to do Plano Embraer Prev nao possui
nenhum desses papéis mencionados.
Os controles de risco implementados
pela gestdao da EMBRAER PREV, cita-
dos anteriormente, permitiram que a
Entidade conseguisse passar por esses
eventosde crédito privado, sem que sua
carteira de investimentos fosse impac-
tada em sua rentabilidade. E impor-
tante lembrar, ainda, que as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complemen-
tar (EFPC), também conhecidas como
‘Fundos de Pensao’, que é o segmento
institucional do qual a EMBRAER PREV
faz parte, sdo supervisionadas e fiscali-
zadas pela Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (Previc),
uma autarquia do governo federal, com
autonomia administrativa e financeira.
APrevic exerce um papelimportante na
seguranca patrimonial de Participantes
e Assistidos, garantindo o cumprimento
das regras e o recebimento correto dos
beneficios. Esse arcabouco regulato-

Contato EMBRAER PREV

PORTAL
www.embraerprev.com.br

FALE CONOSCO

rio, bastante robusto, visa garantir boas
praticas de governancaetransparéncia
pelas EFPC, refletindo-se diretamente
em suas gestoes de risco.”

Duranteo 26°Encontro EMBRAERPREV,
Participantes e Assistidos interagiram
por meio de chat, encaminhando co-
mentarios e duvidas sobre estratégia de
investimentos em fundos imobiliarios
pela EMBRAER PREYV, liberdade discri-
ciondria de gestores para alocacao dos
investimentos, padrao institucional de
divulgacao sobre ativos de risco (Banco
Master), informacodes sobre andlise de
crédito para investidor individual, alto
nivel de controle na gestao dos investi-
mentos EMBRAER PREV.

Participantes e Assistidos também ava-
liaram o 26° Encontro EMBRAER PREY,
respondendo a Pesquisa de Satisfacao. O
indicador é sistematicamente acompa-
nhado e serve de referéncia para a pro-
gramacao de novas edicoes do evento.
Os dados também constarao no Relatorio
AnualdeInformacoesdaEMBRAERPREV.

ATENDIMENTO TELEFONICO

€ EMBRAER PREV

FIQUE DE
OLHO!

Em novembro,

0 27° Encontro
EMBRAER PREV
serd presencial.
Acompanhe

a divulgacdo
pelos canais de
COMUnIcacao e
participe!

VEJA
TAMBEM

As apresentacoes
e a gravacao do
26° Encontro
estao disponiveis
em Eventos,
secdo do
“Educando

para um Futuro
Melhor”, no
portal EMBRAER
PREYV.

Ligacdo gratuita para se obter informacoes rapidas.
0800 770 1063, de segunda a sexta-feira,

das 8h as 17h.

E-mail para atendimento@embraerprev.com.

br permite que vocé solicite informacoes e
apresente suas necessidades mais especificas.

PRESENCIAL

Atendimento presencial na Unidade Centro de
Sao José dos Campos, por meio de agendamento oo

prévio no Portal da EMBRAER PREV.

o . Baixe o Aplicativo
ﬂ EMBRAER PREV

? ﬁ' Disponivel na Play Store e Apple Store.

ASSISTENTE VIRTUAL EMBRAER PREV
Agora voceé pode tirar suas dividas em tempo real

diretamente no Portal ou no APP da EMBRAER PREV.




