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Unido para enfrentar desafios comuns
Entrevista com Roberto Westenberger

Solvéncia: incentivos compativeis com o longo prazo

Mudanca da o toque final a uma trilogia de acdes que
teve inicio, em 2014, com o aperfeicoamento das regras
de precificacao de ativos e passivos

Fomento, governanga e novos produtos

Visdo estratégica apresentada a Previc pretende identificar
0s motivos que impedem acdes efetivas visando ajustes
de rota logo no inicio de 2016

Forluz inaugura sistema de gestao atuarial inovador

O modelo, com responsabilidade atuarial interna e se-
gunda opinido externa, trouxe significativa redugéo de
custos a entidade

Dinamarca e Holanda, os melhores sistemas do
mundo

No Brasil, sustentabilidade ainda preocupa. Possiveis
melhorias incluem o aumento da cobertura da Previdéncia
Complementar

O sistema previdenciario ideal

Especialistas indicam que o modelo de tributagdo é fun-
damental para desenvolver os sistemas de previdéncia
privada

Os investimentos de fundos de penséao devem ser
regulados?

Artigo de E. Philip Davis e Yu-Wei Hu

Novo CPC traz seguranca, agilidade e coeréncia

A expectativa é por uma maior aproximacao entre juizes,
advogados e partes envolvidas, com consequéncias be-
néficas para Previdéncia Complementar

Novas regras de solvéncia: reflexdes sobre as
motivagdes, 0 processo e o resultado obtido

Artigo de Silvio Renato Rangel Silveira

Resgate parcial, novo ciclo para instituidos

Participantes de planos instituidos poderdo resgatar, a
cada dois anos, até 20% de suas contribuicdes normais
apos periodo minimo inicial de 36 meses

Perda do grau de investimento, e agora?

Déficitfiscal, inflacdo alta e juros elevados trazem desafios
e oportunidades para os fundos de pensédo. Especialistas
recomendam tranquilidade e foco no longo prazo

Consolidado Estatistico
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2 016 se inicia com animos renovados em fun¢éo de duas
grandes conquistas anunciadas na reta final de 2015: a
possibilidade de resgate parcial na Previdéncia Associativa e
a nova regra de solvéncia, que incentiva uma gestao de mais
longo prazo para ativos e passivos.

Na edicdo passada tratamos das expectativas acerca da
Inscrigdo Automatica na Previdéncia Complementar do
funcionalismo publico federal, outro grande avanco registrado
no ano que passou; agora € a vez de nos debrugarmos sobre
os detalhes da nova modalidade de resgate e possibilidades
que ela traz para os fundos instituidos e, sobretudo, sobre as
perspectivas e pormenores da Resolugéo n® 22 do CNPC, que
trata da solvéncia, assunto abordado em nossa matéria de
capa e em artigo escrito por Silvio Rangel, coordenador da
comissdoAd Hoc de Precificagéo e Solvéncia da Abrapp.

Inspirados por tais avangos, mas cientes de que ainda ha
muito a ser feito, Abrapp e Sindapp elaboraram um visao
estratégica ousada, ja apresentada a Previc, que propde uma
nova abordagem de encaminhamento para questdes novas

e conhecidas, buscando resultados concretos e céleres via a
conjugacao de esfor¢os entre diferentes agentes, incluindo
participantes e governo. Os principais itens em pauta podem
ser conhecidos nas proximas paginas.

Na esfera juridica, conforme discutido na mais recente
mesa-redonda do Cejupreyv, cujos detalhes constam em
matéria desta edi¢do, o novo Codigo Processual Civil promete
dar mais isonomia e rapidez as decis@es, além de aprofundar
0 conhecimento dos magistrados sobre o sistema.

Do exterior trazemos oranking dos melhores sistemas
previdenciarios do mundo em 2015 segundo o ja conhecido
Melbourne Mercer Global Pension Index no qual figura o
Brasil, indice esse que serviu de inspiracdo para a elaboragéo
de um estudo que elenca dez principios para o alcance de

um desenho previdenciério “ideal”, com aspectos importantes
relacionados a previdéncia privada.

Por fim, destacamos entrevista exclusiva com Roberto
Westenberger, superintendente da Susep, que entre outros
assuntos defendeu o bom relacionamento entre os segmentos
aberto e fechado de Previdéncia Complementar do Brasil.

Um 6timo 2016 a todos e boa leitura!l

A editora
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ROBERTO WESTENBERGER

UNIAO PARA
ENFRENTAR DESAFIOS
COMUNS

POR DEBORA DINIZ

to de fechar seu pri-

iro ano no comando

da Superintendéncia
Nacional de Seguros
Privados (Susep), Roberto
Westenberger, um dos mais
celebrados técnicos do se-
tor no Brasil, vive o que ele
mesmo considera seu mais
importante desafio a frente
do 6rgao regulador: conquis-
tar estabilidade para os diri-
gentes do 6rgdo, fundamen-
tal para a implementacédo de
projetos de longo prazo. Ex-

-socio da Pricewaterhouse-
Coopers (PwC), formado em
Ciéncias Atuariais pela UFRJ
e em Engenharia pelo IME,
com titulo de PhD pela City
University e de mestre em Es-
tatistica Aplicada pelo Ins-
tituto de Matematica Pura
e Aplicada, o dirigente cita
a aproximacdo com os fun-
dos de pensédo como um dos
grandes feitos de sua gestéo
até aqui. O resultado dessa
aproximacao foi a assinatura,
em 2014, da primeira Instru-
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¢do Normativa Conjunta Susep e Previc. O
curriculo de Westenberger mostra que des-
bravar caminhos é uma das suas especia-
lidades. Foi o que levou o entdo professor
de seguros da Coppead/UFRJ a fundar o
Centro de Estudos e Pesquisas em Seguros
da instituicdo e implantar o primeiro mes-
trado stricto senstem Ciéncias Atuariais no
Brasil, na PUC-RJ. Agora, debruca-se sobre
0 projeto de modernizacdo da Susep. Nes-
ta entrevista exclusiva aRevista Fundos de
Pensdq Westenberger fala desse e de ou-
tros projetos, estabelece o prazo de trés me-
ses para que o seguro de longevidade esteja
disponivel no mercado e comenta as pers-
pectivas para a Previdéncia Complementar
no Brasil, seja ela aberta ou fechada. “Néo
h& davidas de que vamos sair desta crise
como saimos de outras. E o sistema de Pre-
vidéncia Complementar aberto e fechado
saira ainda mais desenvolvido.”

Como grande conhecedordo

tema, como avalia a evolucédo da gestao

baseada em riscos no sistema brasileiro

de Previdéncia Complementar, composto
por entidades abertas e fechadas?

Roberto Westenberger - Participei de
uma apresentacdo organizada pela Previc
sobre Supervisdo Baseada em Risco e apre-
sentamos ostatus quada Susep. Minha ava-
liacdo é a de que estamos bastante adian-
tados na implantacdo. Estamos adotando
os principios do Acordo Solvéncia Il, que é
0 modelo adotado na Europa. Fizemos um
convénio com a EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Author)tydrgao
regulador local, estabelecendo que o Bra-
sil aceita adotar as mesmas normas e pro-
cedimentos regulatérios utilizados naquele
continente. Desta forma, a seguradora eu-
ropeia que tiver filial no Brasil ndo precisa
submeter os seus nimeros (a sua avaliagdo
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de solvéncia) duplamente. Se ela apresen-
ta-la a Susep e for aprovada, automatica-
mente serd aprovada também pelo 6érgao
regulador europeu em funcdo do acordo
de equivaléncia celebrado. Poucos paises
possuem este tipo de acordo: além do Bra-
sil, podemos citar Canada e Australia — que
disputam quem tem a melhor regulacéo de
seguradora — e o0 Japado. A EIOPA é o 6rgéo
que congrega os 6rgaos reguladores de se-
guro, bem como os 6rgaos de previdéncia
privada. O que ela faz no setor segurador
pode ser interpretado como prendncio do
que fara no setor de previdéncia fechada.
E um grande indicador de tendéncia para
os fundos de penséo no Brasil. A filiacdo
do Brasil a EIOPA, na companhia de pai-
ses renomados na matéria, € um sinal de
reconhecimento da regulacéo brasileira. O
Orgao reconhece que a Susep esta em esta-
gio tdo avancado quanto o desses paises.
Eu acho que nosso trabalho esta na diregéo
certa.

Qual a suavisio a respeito do cenario
econdmico atual e suas perspectivas
para a Previdéncia Complementar?

Roberto Westenberger - Eu comparo o
Brasil de hoje ao ser humano que estéa pas-
sando por um problema de salde que ndo
€ gravissimo, terminal e, portanto, nao se
justifica esse estado de apavoramento que
€ vinculado por alguns setores da imprensa
e da politica. O Brasil ja passou por varias
crises e o pais teve resiliéncia para supera-
-las. Nao ha davidas de que vamos passar
por esta como passamos por outras piores.
Comparando com um paciente, estamos
em estagio de administracdo do remédio.
N&o ha duvidas de que as decisbes devem
ser tomadas, e ndo ha duvidas de que essas
decisBes passam pela reforma da previdén-
cia. Uma das saidas para a crise brasileira é



exatamente a reformulacéo nao tépica, mas
estrutural, em longo prazo, que certamen-
te abrira espaco para a Previdéncia Com-
plementar, seja ela fechada ou aberta. Estes
dois setores vao ter um potencial de desen-
volvimento muito grande a partir da refor-
ma. Se compararmos com as estruturas de
previdéncia de outros paises que tiveram
problemas, como Alemanha, Chile, Méxi-
co e Franga, vamos ver que esses paises en-
contraram a solucéo no fortalecimento da
Previdéncia Complementar. As perspecti-
vas sao boas para o setor. O Brasil esta pas-
sando por uma crise, e o final dessa crise
vai tornar o setor de previdéncia mais de-
senvolvido ainda.

Quais seriam asbases estruturais
dessa reforma? A presidente Dilma
defendeu recentemente a adocgéo de
idade minima para aposentadoria.
Essa é uma prioridade?

Roberto Westenberger - A questao da
idade minima para aposentadoria € inevi-
tavel. Hoje temos um grande “problema’
as pessoas estao vivendo mais, ja que o Bra-
sil conseguiu evoluir no desenvolvimento
basico, no combate as doencas endémicas
e também no aprimoramento da medici-
na e das politicas publicas de saude e sa-
neamento. E bem verdade que € um “doce
problema”, mas que traz consequéncias di-
retas para a previdéncia. O 6nus demogra-
fico precisa ser equacionado, o que tem le-
vado a Susep a reivindicar sua participacédo
na discusséao, especialmente no que diz res-
peito a Previdéncia Complementar aberta.
A Susep tem que falar sobre isso, especial-
mente por ser 6rgdo regulador, e vamos
ajudar a solucionar o problema.

Ha um problema adicional no
Brasil que é a falta de cultura de

poupanca, o que acaba sendo um
desafio a ser vencido pelas entidades
de previdéncia. Como supera-lo?

Roberto Westenberger - E ainda um
desafio a ser vencido, uma questao cultu-
ral. O brasileiro tem uma questéo curiosa:
ele acha que nunca vai ficar doente, que
nunca vai morrer. Isso atrapalha a cultura
previdenciaria, porque ndo existe a devida
preocupacdo com o futuro. E um proble-
ma que s6 pode ser resolvido por meio da
educacédo. Nesse sentido, vemos o0 governo
colocando a educacédo como foco. A pre-
sidente adotou para o seu segundo man-
dato o mote “Brasil, patria educadora”.
Existe um érgado chamado Conef (Comité
Nacional de Educacdo Financeira), que é
constituido pelos quatro érgéos regulado-
res financeiros (Susep, CVM, Banco Cen-
tral e Previc), quatro ministérios (Justica,
Previdéncia, Educacao e Fazenda) e qua-
tro representantes da sociedade civil (An-
bima, BMF&Bovespa, CNseg e Febraban)
com a intencdo de instituir e operaciona-
lizar a educacéo financeira no Brasil. Um
dos principais objetivos é interferir na dis-
cussao sobre educacéo financeira junto ao
MEC, de modo que a matéria seja inclui-
da no curriculo escolar. Com essa postura,
esperamos mudar a cabeca do brasileiro
quanto a questao da previdéncia e, princi-
palmente, quanto a Previdéncia Comple-
mentar. Essa é a base de tudo no Brasil, a
solucdo dos problemas macro e micro. A
educacao é o caminho.

VLISIAdd1LNd

Como os segmentosberto e
fechado de Previdéncia Complementar
podem trabalhar de forma integrada

a fim de alavancar o sistema como

um todo? Institucionalmente, como
pode se dar essa parceira?

v
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Roberto Westenberger - Eu diria que
essa parceria ja esta acontecendo. Consi-
dero como um dos grandes feitos da mi-
nha gestdo na Susep a aproximagao com
a Previc, 6rgao regulador dos fundos de
penséo. No passado, essa relacdo nunca foi
muito fluida. Sempre houve mé vontade e
desconhecimento de parte a parte, e esses
setores sao totalmente identificados e tém
0 mesmo tipo de risco da sobrevivéncia
poés-fase laboral. Mas, por razdes histori-
cas, nunca houve uma aproximacdo. Em
2014, no congresso da Abrapp, assinamos
a primeira Instrucdo Normativa conjun-
ta Susep e Previc (IN n°® 01/2014), que é
de cunho operacional e permite a porta-
bilidade, criando um canal facilitado para
0s participantes. Mas o fato importante é
que pela primeira vez a Susep e a Previc
instruiram um movimento legislativo no
sentido de desenvolvimento e de solucéo
para um problema comum as duas areas.
A cooperacdo estd no sentindo de buscar
uma cobertura ao problema da longevida-
de das pensdes e posso adiantar que ja es-
tamos nessa busca. Os fundos de penséo
sinalizaram um risco de impacto. O segu-
rador existe para correr 0s riscos e 0 mer-
cado de seguros tem produtos para absor-
ver riscos. Hoje estamos trabalhando no
sentido de ter os normativos que permi-
tam a um fundo de penséo contratar segu-
ro do risco de longevidade. Esta na esfe-
ra da Susep avaliar 0s riscos operacionais
do produto, processo que reconhecemos
estar demorando um pouco mais do que
deveria. Isso se deve ao fato de estar sen-
do desenvolvido pela primeira vez e para
um mercado novo. Existe um protétipo de
normativo de seguradoras e a Susep esta
em fase final de analise desses produtos
para que atendam a necessidade dos fun-

-$1(,52 )(9(5(,52

dos de pensao e sejam também aceitaveis
no mercado que supervisionamos.

H& um horizonte para a
implementacéo desse novo produto?

Roberto Westenberger - Eu gostaria
gue fosse amanha (risos). Mas nos temos
ainda um processo a ser percorrido. Acredi-
to que em dois ou trés meses esse produto
ja estara sendo oferecido pelas seguradoras.

No exterior, 0 mercado e as
instituicdes que gerenciam planos

de aposentadoria tém sido ativos no
estabelecimento de regras de solvéncia,
redesenho de planos, compartilhamento
de riscos, desenvolvimento de produtos
etc. No Brasil, haveria espaco para

as anuidades, mecanismos déuy-

out e buy-in, entre outros produtos?

Roberto Westenberger - Nao tenho
condicdes de revelar detalhes do produto
gue esta sendo desenvolvido pelas empre-
sas, pois a Susep guarda esse compromis-
so. No Brasil, as solu¢gbes sdo pensadas de
modo a nao deverem nada aos paises de
primeiro mundo. A gente pensa, eviden-
temente, no resseguro como forma de dar
0 suporte as seguradoras para o risco que
pode ser de grande repercussdo. S6 Deus
sabe qual sera a melhoria de expectativa
de vida dos brasileiros. Do outro lado esta
0 atuario, com a prerrogativa de ter os ins-
trumentos estatisticos para essa projecao.
Esses instrumentos sdo o suporte que vao
mostrar todos os ingredientes necessarios
a cobertura financeira da complexidade
desse risco que é a longevidade. Eu diria
gque o produto comega com a cobertura se-
curitaria e, logo depois, vem fatalmente
adicionada a cobertura de resseguro. E um
risco que tem uma possibilidade de perda



futura muito grande e, portanto, necessi-
ta de um resseguro. Isso pode demandar
até uma atuacdo do mercado de securiti-
zacao de riscos. Quando a seguradora es-
gotar a capacidade de assumi-los, eles irdo
para outro patamar de gerenciamento, de
absorcao, que séo as transformacfes des-
ses riscos em instrumentos do mercado fi-
nanceiro.

Quais sao suaprioridades e
desafios daqui para frente?

Roberto Westenberger - A Susep tem
uma prioridade maxima. Em compara-
¢do aos demais 6rgdos reguladores, nos-
sa estrutura de independéncia ainda é té-
nue. O projeto hoje em discussdo é o da
estabilidade de gestédo, que ainda nao te-
mos. E basicamente a designacdo de di-
retores com mandatos fixos — claro, com
a designacdo da presidente da Republica
—, a partir de certos requisitos de conhe-
cimento da atividade, para evitar a possi-
bilidade de se ter um érgdo que trabalha
com uma especificidade enorme e que ndo
tem a formacéo e capacidade para aque-
la gestdo. Seriam mandatos fixos para os
dirigentes, ndo podendo ter mais a prer-
rogativa da demissdo ad nutum fazendo
com que 0s projetos carecam de previsao
de longo prazo. Esse é o nosso projeto fun-
damental. Além disso, também queremos
um sequenciamento na troca da adminis-
tracdo da Susep: em vez de trocar todos 0s
dirigentes de uma vez s0, passariamos a
trocar um a um, ano a ano, sem recondu-
¢do. Dessa forma, ndo se promove a reno-
vacao total de uma sé vez, mas se assegu-
ra a arejada de ideias.

O segundo projeto é chamado de
“Nova Susep”. Estamos criando dentro da
estrutura da superintendéncia aquilo que
chamamos de superviséo prudencial, que

€ a garantia de saude financeira da segu-
radora, em linha com o modelo de Solvén-

cia Il. Também estamos criando outra di-

retoria, dedicada a conduta de mercado,

que tem por escopo o produto oferecido

ao consumidor, a garantia de que o mer-

cado opere de forma competitiva e que o

produto atenda a sua necessidade, coloca-
do n&o como venda casada ou mal dimen-
sionada.

Portanto, estamos criando uma nova
Susep com atuacdo mais voltada a condu-
ta de mercado. Seguimos uma tendéncia
internacional, a exemplo de paises como
Australia, Inglaterra e Canada, que ¢é a se-
paracdo do 6rgdo regulador nessas duas
grandes avenidas. Tal projeto complemen-
taria o projeto de modernizacdo da Susep,
gque é a desburocratizagcdo. Temos uma
postura mais desenvolvimentista do que
punitiva. Somos um 6rgao mais de fomen-
to de mercado do que de policiamento.
N&o que a Susep va deixar de punir, mas
vamos mudar o foco. A puni¢cdo ndo deve
ser o primordial, mas uma consequéncia
da atuacéo.

Essa modernizacéo significa a incor-
poracdo das atividades de tecnologia da
informacdo, que devem permitir que 0s
processos eletrénicos sejam acessiveis de
maneira racional. A propria supervisdo da
seguradora deve visar o maximo possivel
aos dispositivos eletrbnicos, aos grandes
volumes de informacéo, para que a Susep
possa, a partir da analise dessas informa-
¢cOes, direcionar a fiscalizacdo de maneira
preventiva. Nosso papel é fazer com que a
promessa de seguro seja cumprida, é evi-
tar que uma seguradora encerre suas ati-
vidades e deixe na méo os segurados. E
nesse sentido que estamos promovendo a
modernizacao da Susep. B
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Solvéncta
iIncentivos compativeis
com o longo prazo

Mudanca da o toque final a uma trilogia de acdes
gue teve inicio, em 2014, com o aperfeicoamento
das regras de precificacéao de ativos e passivos

POR MARTHA ELIZABETH CORAZZA

novo conjunto de
regras para a sol-
véncia dos fundos

de penséao brasileiros — defi-
nido em novembro de 2015
pela Resolucdo CNPC n° 22
— revé conceitos e estabele-
ce critérios para lidar com
as diferentes situacdes de
acordo com o tempo de du-
racdo (duration) do passivo
de cada plano de beneficios.

Muito além de uma medida
pontual para resolver proble-
mas ligados as circunstancias
econdmicas do momento,
a nova norma foi debatida
exaustivamente durante dois
anos, com profundidade téc-
nica, por agentes do sistema
e oOrgdos do governo. Sua
aplicacdo, analisam os espe-
cialistas, confere maior equi-
librio tanto aos critérios de

11
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equacionamento de déficits quanto aos de
destinacdo de superdvits. Ao respeitar as
diferencas de duration, que sdo uma carac-
teristica indissociavel dos fundos de pen-
sdo, a nova regra também abre espaco
para uma gestao de ativos mais flexivel
e compativel com o horizonte de longo
prazo.

O trabalho que resultou na edicdo da
norma teve inicio na Comissédo Ad Hocde
Precificacdo e Solvéncia da Abrapp. Poste-
riormente, a discussédo se expandiu, pas-
sando a contar também com a participacdo
da Previc e representantes da Secretaria de
Politicas de Previdéncia Complementar,
Casa Civil, Ministérios da Fazenda e Pla-
nejamento, patrocinadores e instituidores,
participantes e assistidos.

A medida representa uma importan-
te mudanca de rumos ao imprimir uma
dindmica mais adequada, capaz de ofe-
recer incentivos regulatérios compati-
veis com o papel dos fundos de pensao,
avalia o diretor de Assuntos Atuariais,
Contabeis e Econ6micos da Previc, Fa-
bio Henrigue de Sousa Coelho. E ja ndo
era sem tempo. O impacto provocado
pela instabilidade do ambiente

Solvéncia

Essa dindmica inadequada, expli-
ca Coelho, fez com que os incentivos re-
gulatorios ficassem desalinhados com o
perfil de longo prazo e, como consequ-
éncia, ampliou a visao “curtoprazista”
nas decisdes de alocacéo de recursos pe-
los gestores dos planos. “Por conta disso,
0s gestores passaram a privilegiar inves-
timentos com maior previsibilidade de
retorno em curto prazo sem dar 0 neces-
sario tempo para o retorno das aplicacdes
gue permitiriam buscar uma rentabilida-
de melhor”, analisa.

A avaliacdo do 6rgdo supervisor é
de que os gestores passardo agora por
uma curva de aprendizagem que eviden-
temente ira depender da politica de in-
vestimentos de cada um. “Os incentivos
regulatérios adequados abrirdo espaco
para que se pense mais em investimentos
de longo prazo assim que as condicdes
econdmicas comecarem a melhorar”, afir-
ma o diretor da Previc.

Linha de defesa

No periodo de 2011 a 2014, frisa Co-
elho, a dindmica de solvéncia dos fundos
de pensao brasileiros funcionou

de modo pro-ciclico e acabou

econdmico dgs L’Jltilmos IFrés A nova contribuindo para_ produ-
anos, agravado pe'a apl- 5 zir um gap entre os re-
cacdo de regras pouco regulagao gap

adequadas de solvén-
cia, ajudou a produ-

zir um salto no déficit

total das EFPC, que
passou de R$ 8,64 mi-
Ihdes, em 2011, para R$
31,52 milhées em 2014.
Ao mesmo tempo, 0 supe-
ravit recuou de R$ 42,05 mi-

Ihdes para R$ 25,63 milhdes nesse
periodo.
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abrira espaco para
gue se pense mais em
investimentos de longo
prazo quando as
condicdes econémicas
melhorarem

cursos garantidores e
as provisbes matema-
ticas. “Os déficits su-
periores a 10% teriam
qgue ser equacionados
integralmente em trés

anos. Na destinacdo de

superavits também havia
uma distor¢ao por conta da
implementacao obrigatéria de
medidas que néo refletiam a realida-

de dos planos.”



A dindmica de solvéncia adequada
deve, ao contrario, ser contra-ciclica de
modo a neutralizar o efeito pro-ciclico dos
ajustes em momentos de crise. Para
isso, ela promove a correcao
de distorcbes no tratamen-
to de desequilibrios dos
planos e gera beneficios
e incentivos regulat6-
rios bem alinhados com
a visao de longo prazo
dos fundos de pensdo.

E preciso, portanto, que
essa dindmica ofereca sal-
vaguardas essenciais frente
aos efeitos de eventuais cena-

rios econbmicos adversos e a forte
volatilidade dos retornos.

“Entre os anos de 2011 e 2013, as
condicdes dos mercados permitiram que
ocorresse um movimento mais expres-
sivo de diversificacdo dos investimen-
tos das EFPC, mas foi um periodo muito
curto porque ja entre 2013 e 2015 hou-
ve a reversao do cenario econdmico.”
A mudanca de ambiente econémico foi
abrupta e provocou uma guinada nas ex-
pectativas de retorno, com a desacelera-
cdo da diversificacao e a concentracdo em
titulos publicos. “Esse processo reflete a
importancia de uma mudanga de cultu-
ra que passa pela supervisao, até porque
uma regulagcédo bem colocada é a primeira
linha de defesa de qualquer sistema”, en-
fatiza o diretor.

Duration como critério
de diferenciacao

Ao adotar a duration como critério de
diferenciacdo, a nova regra corrige essas
distor¢cdes. A norma agora trata 0os equa-
cionamentos de déficits e a destinacdo de

O fator tempo
precisa estar no
centro da modelagem
de planos, o que torna
a mudanca da regra
de solvéncia um
ponto crucial

superavits de forma mais coerente com a
duracdo do passivo de cada plano e suas
respectivas caracteristicas.
Outra mudanca relevante esta no
fato de que os planos de equa-
cionamento passam a prever
apenas fluxos de contribui-
¢Oes lineares ou decres-
centes, explica Coelho,
nao permitindo mais
fluxos crescentes.
No caso dos su-
peravits, o tratamento
também passou por um
aperfeicoamento seguindo
0 mesmo conceito. Na regra
anterior, a reducéo efetiva da taxa
atuarial era obrigatoria, assim como a al-
teracdo da tdbua, ainda que adequadas ao
plano, com reflexo nos planos CV (redu-
¢do de beneficios) e BD (aumento de cus-
tos). De acordo com a nova norma, sera
possivel deduzir da reserva a ser desti-
nada o correspondente a 1% de reducédo
de taxa atuarial e alteracdo da tabua bio-
métrica sem mexer nas hipoteses adotada
pelo plano.

|10S
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Pensando fora do quadrado

Para a resolugdo das incongruén-
cias nas regras antes vigentes, foi neces-
sario inovar. O coordenador da Comisséo
Ad Hoc e diretor superintendente da Fi-
bra, Silvio Rangel, lembra que foi preci-
so “pensar fora do quadrado e quebrar
paradigmas”. “O tempo esta na essén-
cia do nosso negdcio e agora esta na re-
gra também. Esse novo equilibrio define
a diferenca entre um produto previden-
ciario, com horizonte de tempo maior, e
0s produtos financeiros em que o resgate
iminente exige marcacao a mercado”, su-
blinha o coordenador.
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Ele lembra que jovens e idosos tém ho-
rizontes de tempo diversos, de forma que
nao é razoavel ter a mesma estratégia de
investimentos para esses publicos. O fator
tempo precisa estar no centro das novas ten-
déncias de modelagem de planos previden-
ciarios, o que torna a mudanca da regra de
solvéncia, assim como ocorreu com a preci-
ficacdo, um ponto crucial. “Pensar fora do
guadrado significou sair da zona de confor-
to, 0 que ndo foi simples e exigiu uma abor-
dagem integrada”, afirma Rangel.

De fato, diz Anténio Fernando
Gazzoni, diretor da Mercer responséavel
pela Gama Consultores Associados e um
dos participantes da Comisséo
Ad Hocde Solvéncia, a referi-
da comissédo estava diante
de parametros enraiza-
dos na cultura dos pro-
fissionais que lidam
com fundos de penséo.
Como suporte para as
mudancas, buscou-se
amparo em regras inter-
nacionais. Observou-se que
nos paises onde a Previdéncia
Complementar é mais desenvolvida,
os fundos de penséo lidam com situacdes
de déficits de forma mais natural, des-
de que esse déficit esteja em um patamar
razoavel e seja passivel de recuperacéo.
“Os fundos de penséo brasileiros nao ti-
nham a experiéncia de conviver com dé-
ficits atuariais de forma generalizada,
fato esse que era ocasionado, em grande
medida, pelas altas taxas de rentabilida-
de que os planos, seguindo a conjuntura
econdmica, ostentaram por décadas. Isso
fazia com que o namero de planos com
déficit fosse pequeno.”

Solvéncia
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Nos
paises onde
a Previdéncia
Complementar € mais
desenvolvida, os fundos
lidam com situacoes
de déficits de forma
mais natural

Protagonismo e responsabilidade

O processo de debates com agentes da
sociedade civil e governo foi uma demons-
tracdo de maturidade do sistema, afirma o
presidente da Abrapp, José Ribeiro Pena
Neto. Ele lembra que o objetivo era ter uma
regra que incentivasse a gestdo de longo
prazo sem ser uma camisa a ser vestida por
todos os planos no mesmo figurino, fossem
eles gordos ou magros. “Era fundamental
tratar desigualmente os desiguais.”

A Resolugédo 22, afirma Pena Neto,
€ mais adequada do que a que estava em
vigor, ainda que ndo seja perfeita por-

gue sempre h& espaco para fazer melhor.
“Mas entendemos também o lado
do regulador e avancamos
muito.” No desenrolar do
processo de aprovacao
final da norma, ele des-
taca o protagonismo do
Ministério do Trabalho
e Previdéncia Social e
dos ¢6rgdos do sistema
- Previc e SPPC. “Ficou
claro nesse processo que 0
papel de lideranca demons-
trado por esses agentes na defesa
do sistema é fundamental”, diz o presiden-
te da Abrapp.

Para o diretor superintendente da
Previc, José Roberto Ferreira, 0 maior grau
de flexibilidade trazido pela nova regra
vem acompanhado obrigatoriamente do
exercicio da responsabilidade. “Se a EFPC
perceber que havera alguma incapacidade,
ao longo do tempo, para gerar o alfa ne-
cessario, e se houver o risco de problemas
estruturais, esperamos que haja total res-
ponsabilidade no ato de gestédo.”

De acordo com o secretario da SPPC,
Carlos de Paula, tanto o sistema de fun-



dos de pensdo quanto a sociedade brasi-
leira sairam ganhando com a mudanca. “A

nova regra é compativel com a atual reali-

dade. Ela é mais rigida, porém mais equi-

librada porque reconhece as assimetrias
entre os planos e suas caracteristicas.”

Reflexdo e oportunidades

A fase agora é de incorporacdo e ade-
quacdo dos novos parametros pelos fun-
dos de pensédo, acredita Rangel. Algumas
entidades poderdo reduzir sua exposicao
ao risco e encurtar prazos, outras irdo na
direcdo contraria. “Para quem contar com
maior limite de risco sera um avancgo im-
portante neste momento dificil da econo-
mia, tornando possivel o aproveitamento
de grandes oportunidades em ativos que
estejam depreciados.”

Aimplementag&o operacional da nova
regra é simples, mas exigird uma reflexao
integrada sobre ativos, passivos e solvén-
cia que levara a um novo modelo de gestédo
voltado ao longo prazo. “O primeiro passo
sera compreender o modelo e incorpora-lo
de maneira integrada, o que exigird uma
atuacdo horizontalizada dos profissionais
de atuéria, contabilidade e economia. E
inadmissivel manter uma abordagem ver-
ticalizada na estrutura de gestao das EFPC
nesse novo ambiente”, afirma Rangel.

O que muda

De acordo com estudo preparado pela
equipe da Mercer/Gama Consultores As-
sociados para a Revista Fundos de Pen-
sdo, a nova norma trouxe duas novidades
no que diz respeito ao déficit. Em primeiro
lugar, foi eliminado o gatilho que era acio-
nado quando o plano ficava trés anos em
situacdo de déficit (ou apdés um ano se o
déficit fosse superior a 10%). Em seu lugar,
criou-se uma nova regra segundo a qual o

limite de déficit técnico com o qual o plano
pode conviver, sem necessidade de equa-
cionamento obrigatério, dependera da du-
racdo do passivo. A férmula estabelecida
na norma € a seguinte: limite de déficit téc-
nico acumulado € igual a: 1% x (Duracdo
do Passivo - 4) x Provisbes Mateméticas.

)81'26 '( 3(16-2
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Solvéncia
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A nova regra permite que planos
com prazo mais longo para pagamento
dos beneficios, medido pela duracéo do
passivo, possam usufruir deste tempo
para buscarem recuperar seus déficits
sem exigir antes contribuicdes extraor-
dinérias. A nova norma, lembra o su-
pervisor Atuarial da Gama, Frederico
Vieira, “ndo elimina o déficit, mas per-
mite que os planos convivam com ele
sem que prejudiquem sua solvéncia no
longo prazo”.

A medida que o plano de bene-
ficios envelhece, a duracdo do passi-
vo € reduzida, explica Vieira, o que
consequentemente reduz o limite de dé-
ficit. Assim, quanto menor o prazo de
recuperacdo do plano, mais cedo par-
ticipantes, assistidos e patrocinadores
poderéo vir a ser chamados a contribuir
para equacionamentos.

O que ocorre a medida que
o plano envelhece

'(3(16-2 -$1(,52 )(9(5(,52



Envelhecimento do plano permite
reservas de contingéncia menores

|10S

CIOUDA
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Fomento,
governanca e

Novos produtos

Visdo estratégica apresentada a Previc pretende
identificar os motivos que impedem acoes efetivas

d4d1cdMANMAH JWAT6

visando ajustes de rota logo no inicio de 2016
ano de 2016 come-
¢a sob o signo da re-

O novacao estratégica

para a Previdéncia Comple-
mentar fechada no Brasil. De-
pois de ter obtido, em 2015,
ao menos duas conquistas
fundamentais - a reformula-
¢do das regras de solvéncia e
a aprovacgdo do instituto do
resgate parcial - as fundacdes
tém a clara percepcao de que
€ preciso continuar a esta-
belecer prioridades para en-
frentar o desafio maior posto

a sua frente, que é o fomento.
E ndo se trata mais de pensar
em fomento apenas como si-
nénimo de crescimento, mas
como caminho, agora, para a
propria sobrevivéncia. Nes-

se sentido, Abrapp e Sin-
dapp acabam de elaborar e
apresentar a Superintendén-
cia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc) tra-

balho integrado que sugere
uma visao estratégica e uma
agenda para o desenvolvi-
mento.

)81'26 '( 3(16-2
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Embora alguns pontos desse progra-
ma sejam ha muito debatidos, propde-se
uma nova abordagem para seu encaminha-
mento, além de sugestdes para um esfor-
¢o conjunto visando estimular a chegada
de mais planos, EFPCs, patrocinadores e
instituidores. Ao mesmo tempo, foi apre-
sentada uma proposta de agenda para o
Conselho Nacional de Previdéncia Com-
plementar (CNPC) em 2016. A visdo estra-
tégica e a agenda sao trabalhos integrados
e complementares, apresentados ao 6rgéao
supervisor durante evento de planejamen-
to estratégico no final de 2015. “Seu conteu-
do sera levado a SPPC e a primeira reunido
do CNPC deste ano”, informa José Ribeiro
Pena Neto, presidente da Abrapp.

Poupanca vital

Na lista de prioridades entram desde a
revisdo do tratamento tributario, de modo
a incentivar mais contribuicbes das empre-
sas e poupanca dos trabalhadores, até a
instituicdo de uma diretoria especifica de
fomento na estrutura da Previc. A princi-
pal estratégia é a do fomento como fator de
sobrevivéncia. “N&o se trata de confundir
aqui o risco de sobrevivéncia com faléncia
porgque o sistema nao vai falir, vai cumprir
todos os seus compromissos. O problema é
gue sem acdes efetivas de fomento, ele cor-
rerda, sim, o risco de ser extinto no futuro”,
afirma Pena Neto.

O grau de maturidade atingido pe-
los grandes planos de pensao, muitos de-
les j& em fase de descapitaliza¢éo, indica
gue dentro de 40 ou 50 anos, finalizado o

pagamento de suas obrigacdes, eles pode-
rdo simplesmente encerrar as atividades.
Se nada for feito, em vinte anos, o grande
volume de recursos de investimentos dos
fundos tera minguado substancialmente,
colocando em risco ndo apenas o papel da
Previdéncia Complementar como rede de
protecéo social, mas a sua fungéo essencial
no financiamento da poupanc¢a de longo
prazo no Pais.

“Avisao estratégica exige uma conver-
géncia de acbes entre todos os agentes do
sistema, incluindo Anapar e governo”, ob-
serva Nélia Pozzi, presidente do Sindapp.
Caso esse esfor¢o ndo seja efetivo, o risco é
de que haja umgapgeracional irreversivel,
ou seja, toda uma geracao podera ficar de-
sassistida pela Previdéncia Complementar
devido a falta de planos e produtos atrati-
VOS para garantir sua cobertura no momen-
to em que essas pessoas estdo na melhor
fase de suas vidas para iniciar as contribui-
¢bes. “E preciso haver um fluxo continuo
de ingressos, caso contrario, a populacéo
gue chegar aos 45 ou 50 anos de idade sem
contribuir ja tera sofrido o efeito desfavo-
ravel do tempo, sendo impossivel resgatar
esse contingente de trabalhadores.”

As medidas de fomento necessérias
transcendem, em alguns casos, 0 proprio
raio de atuacdo do CNPC, ja que muitas
dependem de mudancas na legislacdo
tributéria, precisando, portanto, ser en-
caminhadas a Receita Federal, lembra o
presidente da Abrapp. Na base da nova
visdo estratégica estd a necessidade de
criar ou mudar a percepc¢éo de fatos que

“Nao se trata de confundir o risco de sobrevivéncia
com faléncia porque o sistema nao vai falir. Sem acoes
efetivas ele correra o risco de ser extinto no futuro”
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Ha necessidade de criar ou mudar a percepc¢ao de fatos
determinantes para a adoc¢ao da Previdéncia Complementar,
incluindo acdes de endomarketing no ambito do governo

sejam determinantes para a adocdo da
Previdéncia Complementar fechada por
empresas e trabalhadores, incluindo agdes
de endomarketingno &mbito do governo.

Novos produtos

As principais metas incluem a revitali-
zacdao dos produtos em sintonia com o novo
perfil dos trabalhadores e potenciais parti-
cipantes dos planos de beneficios. “A Previ-
déncia Complementar do futuro ndo podera
ser parecida com a do passado. Sera preciso
oferecer planos de mais facil compreenséo,
com desenhos mais adequados as novas ca-
racteristicas do mercado de trabalho e a re-
alidade das empresas”, lembra Pena Neto.

Segundo o presidente da Abrapp, o
sistema precisa fazer um esforgo de criati-
vidade para oferecer produtos mais faceis
de supervisionar e fiscalizar. Ao revisitar
os desenhos dos planos, entrardo em deba-
te formatos como o de Ambicéo Definida e
o plano CD Coletivo, por exemplo.

Diretoria especifica

Nesse processo sera fundamental a
criacdo de uma diretoria de fomento na
estrutura da Previc, pondera Pena Neto.
“Ainda que haja uma preocupacdo do or-
gao supervisor com o fomento, atualmente
0 seu trabalho esta muito focado nos aspec-
tos operacionais, cada diretoria tem tarefas
grandes e bem definidas e ndo sobra gente
para pensar em estratégias.” A atribuicao
da Previc vai muito além da fiscalizacéo

porque ela detém todas as informacdes so-
bre o sistema; logo, o ideal seria que o 6r-
gao assumisse o papel de fomento.

Aspecto relevante seria a dotacdo de
orcamento préprio para que a autorida-
de se consolide e possa direcionar par-
te desses recursos para acdes de fomento.
Estabelecer critérios de composi¢éo e man-
datos independentes para a diretoria é ou-
tro ponto destacado pela proposta, lembra
Pena Neto. “Acredito, inclusive, que o rela-
torio da CPI dos fundos de penséo vai reco-
mendar a independéncia dos diretores da
Previc em relacdo ao governo em sua tarefa
de fiscalizacdo.”

O protagonismo da Previc e do Mi-
nistério do Trabalho e Previdéncia So-
cial (MTPS) nas questbes que envolvem
a Previdéncia Complementar € requisito
essencial para o sucesso dessa visdo es-
tratégica. Seria uma maneira de valorizar
ideias e vocacdo previdenciarias, evitan-
do-se que prevaleca uma visdo financeira
de curto prazo em lugar da percepcao da
funcé@o social/lecondmica da previdéncia.
“O legislador foi sabio quando colocou a
Previdéncia Complementar fechada na or-
dem social, entdo é preciso assumir esse
comando constitucional”, ressalta o presi-
dente da Abrapp.

Estabelecer a adesdo automatica € um
dos itens mais relevantes para o fomento
do sistema, lembra Pena Neto. Ainda que
seja necessario superar as atuais divergén-
cias juridicas sobre o conceito e sua afronta
ou nao ao principio da facultatividade, tra-
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ta-se de uma medida vital para assegurar
um maior nimero de adesdes aos planos.
“Talvez seja necessario promover altera-
¢Oes na Lei Complementar 109 e o CNPC
criaria uma norma efetiva para dizer como
funcionaria, assim ndo haveria mais davi-
das e poderiamos adotar o mecanismo.”

Demais pontos presentes no traba-
Iho dizem respeito a instituicdo do fundo
setorial mediante acordo coletivo com cara-
ter obrigatorio; criacao de espacos institucio-
nais com eventos dirigidos; maior interacéo
com a sociedade civil; participacdo em todos
os féruns governamentais que tenham refle-
X0 direto ou indireto sobre a previdéncia e
fortalecimento do relacionamento do siste-
ma com o Legislativo. Itens destacados no
documento incluem ainda a destinacédo de
parte da Taxa de Fiscalizacdo -TAFIC para
campanhas publicitarias e dotacéo de patri-
monio proprio as EFPC.

Equilibrio tributario

A questdo tributaria é de extrema im-
portancia para o fomento, refor¢a a presi-
dente do Sindapp, porque ela possibilitara
um tratamento mais equilibrado em re-
lacdo ao sistema aberto. “Ndo queremos
privilégios nem compara¢des com as en-
tidades abertas porque cada sistema tem
caracteristicas muito diversas, mas ha um
desequilibrio no tratamento tributario que
acaba criando uma série de dificuldades
para atrair novos participantes, e isso pre-
cisa ser corrigido”, defende Pozzi.

O principal reflexo desse desequilibrio
é sofrido pelos planos instituidos, cujos
profissionais declaram Imposto de Renda
via modelo simplificado, ndo tendo, por-
tanto, incentivo tributario para contribuir
para planos de previdéncia fechada. O in-
centivo existente é indcuo para esse publi-
co e os planos sofrem a concorréncia dos
VGBL sem que a previdéncia fechada tenha
um produto compativel para oferecer.

Outro item que precisa ser alterado
com urgéncia é a exigéncia de que a opcéo
pelo regime tributario progressivo ou re-
gressivo seja feita na hora do ingresso no
plano de pens&o. “E absurda essa obriga-
toriedade porque o participante é forcado
a tomar uma deciséo precoce e irreversivel
cujos efeitos ele sentir4 pelo resto de sua
vida”, ressalta Nélia Pozzi. A aliquota zero
vinculada ao tempo de manutencéo dos re-
cursos no plano seria um fator de incentivo
importante para quem atua de olho no lon-
go prazo, como é o caso das EFPC.

A efetivagdo, fortalecimento e amplia-
¢&o dos mecanismos de compartilhamento
de riscos também sé&o prioridade, lembra
Pena Neto. “Sera preciso oferecer produtos
gue assegurem protecéo vitalicia aos parti-
cipantes dos planos porque nos novos pro-
gramas CD o nivel de contribui¢cdo é baixo,
ou seja, eles dificilmente entregardo os be-
neficios que as pessoas irdo precisar na
aposentadoria.” H& ainda a preocupagéo
com quem ira gerir volumes substanciais
de recursos para os participantes quando
eles estiverem com idade mais avancada,
de forma que essa poupanca dure até o fi-

“Nao queremos privilégios nem comparacdes com
as entidades abertas, mas ha um desequilibrio no
tratamento tributario e isso precisa ser corrigido”
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Garantia de mandatos, desvinculacao partidaria e
responsabilizacdo de auditores e consultores sé&o
prioridades para a recuperacao da imagem do sistema

nal da vida. A protecéo vitalicia, observa o
presidente da Abrapp, exigira que o siste-
ma se aproxime efetivamente do mercado
segurador para compartilhar riscos.

Imagem e governanca

A recomposi¢do da imagem da Previ-
déncia Complementar fechada por meio de
NOVOs avangos em governancga é outro aspec-
to vital para o seu futuro. Entrariam nesse
esforco a revisdo do decreto 4942 e da Reso-
lucdo CGPC 13, a adocédo da certificacdo de
governanca para os fundos de penséo, além
de alteragfes pontuais na Lei Complementar
108 (e casos especificos da LC 109). Garan-
tia de mandatos, desvinculacdo partidaria e
responsabilizacéo de auditores e consultores
também surgem na lista de prioridades para
a recuperacao da imagem.

Em relacdo a autorregulacédo, Nélia
Pozzi lembra que o debate comegcou em
2015 e devera ter continuidade para se che-
gar a elaboracdo do primeiro cédigo do
sistema. “Ouvimos as primeiras manifesta-
¢Oes das fundacbes e houve um amadure-
cimento da Comissao Mista que discute o
tema, entdo ha uma perspectiva interessan-
te nessa direcdo a partir de agora.”

Agenda do CNPC

A certificacdo da governanca das EFPC
consta ndo apenas do documento sobre a
visdo estratégica, mas também da agenda
sugerida para o CNPC em 2016. “Ficou cla-
ra essa necessidade porque o sistema cami-

nhou para certificar seus dirigentes, mas se
eles estiverem atuando em ambiente de go-
vernanca nao adequada, poderdo prosperar
os desvios de conduta”, sublinha Pena Neto.

O assunto é da atribuicdo do CNPC,
mas até o momento vinha sendo discutido
em nivel operacional, desvinculando-se de
um projeto estratégico. A partir de agora,
sua implementacdo devera seguir modelo
semelhante ao que ja é aplicado na certi-
ficacdo dos dirigentes, com uma entidade
responsavel por examinar 0s mecanismos
de governanca a partir de determinados
requisitos. Uma possibilidade é criar clas-
sificagbes para os diferentes niveis de go-
vernanga corporativa. “A Resolucdo CGPC
13 serd a base para essa avaliagdo, mas é
importante lembrar que a norma tem mais
de dez anos e seria interessante que passas-
se por uma revisao”, pondera Pena Neto.

O debate sobre as despesas adminis-
trativas, por sua vez, envolve proposta de
revisdo da Resolucdo CGPC 29, de agosto
de 2009. José Ribeiro Pena Neto lembra que
a Abrapp criou uma Comissao Técnica Ad
Hoc que ja avancou bastante na discusséo
do assunto com a Previc. “A norma atual-
mente estabelece critérios e limites para as
EFPC patrocinadas por estatais, mas nao
leva em conta as diferencas de porte e ca-
racteristicas entre as entidades.”

Também esta prevista a retomada das
discussbes sobre os casos de reorganizacdo
societaria e seu impacto sobre os planos de
beneficios. O CNPC ja tratou dos casos de
retirada de patrocinio, mas os demais ti-
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pos de operacdes — fusbes, incorporacdes
e transferéncias de gestdo — ainda carecem
de regras claras.

Em seguida vém o0s ajustes pontuais
no Plano de Contas, com a revisao da Re-
solucdo CNPC 8, de outubro de 2011, e o
debate sobre a divulgacao de informacdes
aos participantes, com a revisao da Reso-
lucdo CGPC 23, de dezembro de 2006. A
inscricdo simplificada, o CNPJ por plano,
0 patrimbénio de afetacdo e o encaminha-
mento da agenda tributaria completam a
lista de prioridades propostas para o ca-
lendario do CNPC.

Esforgo conjunto

O trabalho apresentado a Previc tra-
ta de temas recorrentes no sistema, lem-
bra Nélia Pozzi. A principal novidade é a
disposicdo para identificar os problemas

e motivos que impedem que ac¢bes sejam
tomadas visando ajustes de rota logo no
inicio de 2016. “A estratégia é discutir um
plano de acdo conjunto e torna-lo uma re-
alidade perceptivel para todos do sistema,
inclusive para o governo, cuja contribuicdo
sera essencial para assegurar o sucesso do
projeto.”

Além de MTPS, Previc e SPPC, sera
importante sensibilizar os Ministérios do
Planejamento, da Fazenda e a Casa Civil,
entre outros. “O trabalho desenvolvido
junto & Camara e ao Senado durante a CPI,
em 2015, foi fundamental para que pudés-
semos apresentar nossas demandas e difi-
culdades. Os parlamentares nos ouviram
e compreenderam, entdo daremos conti-
nuidade ao trabalho mesmo depois do en-
cerramento da CPIl, em margo”, relata a
presidente do Sindapp. ”
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Forluz inaugura

sistema de gestao atuarial
Inovador

O modelo, com

responsabilidade o
o os Ultimos anos, a Su-
atuarial interna e N perintendéncia Na-
s cional de Previdéncia
Segunda opiniao Complementar (Previc) vem
externa, trouxe reforcando a exigéncia de

. ‘g . e os fundos de pensao,
significativa " undos @e p
qualquer que seja o porte,

I‘edugé_o de custos tenham controles efetivos e

3 entidad transparéncia em relacdo as
a entidade atividades inerentes a gestao

de planos previdenciarios.
Neste contexto, dispositivos 2 5
normativos tém sido revistos
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e manuais de melhores préticas vém sen-
do frequentemente publicados, de modo
a efetivar o conceito e amplo entendi-
mento da gestéo previdenciaria. Foi o que
motivou a Forluz, oitavo maior fundo de
pensdo do pais, a implantar um inova-
dor sistema de gestdo atuarial. Além do
aspecto técnico, o novo modelo, com res-
ponsabilidade atuarial interna e segunda
opinido externa, trouxe significativa re-
ducao de custos a entidade.

Fruto da consolidag&o da equipe in-
terna ocorrida ao longo dos ultimos anos,
e em funcédo de dispositivo hormativo de
2012, que determinava que o atuario res-
ponsavel elaborasse os estudos para de-
finicho de todas as premissas atuariais,
inclusive a taxa de juros, a direcdo da
EFPC decidiu transferir a responsabilida-
de técnica dos planos para o atuério inter-
no e contratar, ao final de cada exercicio,
consultoria atuarial para validar os calcu-
los realizados, de modo a reforcar a trans-
paréncia e independéncia dos resultados
apurados. Até entdo, as empresas de con-
sultoria atuarial exerciam a condicdo de
responsaveis técnicos dos planos previ-
denciérios.

Em funcdo da nova responsabilida-
de assumida e com o intuito de garantir
a sistematizacdo, transparéncia e contro-
le da gestdo atuarial — altamente comple-
X0s —, bem como a formalizac&o, melhoria
e controle dos processos e riscos atuariais,
a Forluz optou por desenvolver o Sistema

de Gestao Atuarial (SGA), finalizado em
setembro de 2015.

Através do SGA, modelado inte-
lectualmente pelos atuarios da entidade
com suporte de empresa desenvolvedora
especializada na programacéo, a Forluz
passou a contar com inumeras ferramen-
tas automaticas de gestdo que podem
ser processadas mensalmente, dentre as
guais se destacam: consisténcia cadastral
e financeira (aproximadamente 30 testes);
avaliacGes atuariais deterministicas e es-
tocasticas em conformidade com a Nota
Técnica dos Planos; arquivamento de do-
cumentos relacionados a gestao atuarial,
tais como regulamentos, notas técnicas,
pareceres, etc.; calculos atuariais referen-
tes aos processos judiciais que envolvem
matéria de complementacdo de aposen-
tadoria; apuracdo de balanco de perdas
e ganhos atuariais/cadastrais/financei-
ros; testes de aderéncia das hipoteses de-
mogréficas e financeiras; mapa de gestao
atuarial e matriz de risco atuarial.

Outras possibilidades agregadas pelo
programa sao a geracao de fluxo estocas-
tico para fins de ALM; geracao de minuta
de demonstrativos atuarial e sexo/idade
exigidos pela Previc, e o chamadoworkflow
de acompanhamento e validac&o dos pro-
cessos atuariais envolvendo as areas rela-
cionadas na fundacéo (cadastro, folha de
pagamento, contabilidade, diretoria exe-
cutiva, conselhos, investimentos, etc.).

Concebido dentro da prépria entidade, o SGA,
finalizado em setembro de 2015, garante sistematizacao,
transparéncia e controle da gestao atuarial
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A linguagem e o formato do sistema permitem que membros
de 6rgaos estatutarios confiram, interajam e discutam
dados e resultados com o atuario responsavel pelo plano

“Alinguagem e o formato do sistema
foram desenhados de forma que os ato-
res envolvidos no processo (demais pro-
fissionais de seguridade e membros de
orgaos estatutarios, ainda que nao sejam
atuarios), tenham facilidade na utiliza-
céo e entendimento dos processos ali con-
tidos”, explica Thiago Felipe Gongalves,
responsavel atuarial da Forluz e coorde-
nador da Comisséo Técnica Regional Les-
te de Atuaria da Abrapp.

Tal desenho possibilita que outros
atores manejem o sistema e confiram, in-
terajam e discutam dados e resultados
com o0 atuario — interno ou externo — res-
ponsavel do plano. Isso assegura a en-
tidade a governanca e a efetiva gestdo
atuarial dos planos administrados, aten-
dendo as recomendacdes e exigéncias do
orgéo fiscalizador.

Visando ainda dar maior transparén-
cia e confiabilidade ao produto, o sistema
conseguiu, no ultimo més, o Atestado de
Conformidade de empresa especializa-
da, que comprovou a validade da técnica
atuarial empregada no SGA.

Para a éarea atuarial da Entidade, o
SGA, criado de forma inovadora no sis-
tema de Previdéncia Complementar fe-
chada do Pais, trouxe otimizagdo no
desenvolvimento das atividades, reducdo
de custos, maior integracao, independén-
cia, e seguranca das informacdes e resul-
tados junto as demais &reas da fundacao.
Para os participantes e patrocinadoras, ha
a garantia de que os trabalhos desenvol-

vidos no ambito da gestéo atuarial — tais
como o dimensionamento do volume de
obrigacdo, contribuicdo, beneficio, pre-
missas de célculo, controle/evolugédo do
compromisso e reajustes — estdo sendo
feitos de maneira efetivamente segura, in-
dependente, qualificada e técnica.

“As boas praticas no ambito atuarial,
ainda que grande parte dos planos pos-
suam atuarios externos na condicao de
responsaveis técnicos, preconizam que o
fundo de pensédo possua condicBes efe-
tivas de atestar a confiabilidade dos da-
dos extraidos e utilizados na avaliagdo
atuarial e, sobretudo, assegurar a correta
apuracao dos resultados gerados”, desta-
ca Gongalves. E o que se espera alcancar
com a novo modelo de gestéo.

O coordenador-geral de Monito-
ramento Atuarial da Previc, Christian
Aggensteiner Catunda, lembra que, con-
forme disposto no “Guia Previc - Me-
Ihores Praticas Atuariais para Entidades
Fechadas de Previdéncia Complemen-
tar”, o gerenciamento do risco atuarial
tem como objetivo assegurar padrdes
de seguranga econdmico-financeira com
fins especificos de preservar a liquidez, a
solvéncia e o equilibrio dos planos de be-
neficios administrados pelas EFPC.

Sob a Gtica atuarial, os principais ris-
COs que impactam os planos de beneficio
sdo os riscos biométrico, de mercado, de
liquidez e operacional. Uma visdo mais
ampla, no entanto, deve abranger to-
dos os riscos que possam vir a atingir os
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ativos e 0s passivos previdenciais das
EFPC por trazerem volatilidade aos re-

sultados dos planos de beneficios, tais
como o monitoramento do risco de base

cadastral, risco de modelagem atuarial

e financeira e risco de descasamento de
outras premissas atuariais.

“Nesse sentido, a realizacdo de ava-
liacdo atuarial interna submetida a va-
lidagdo por meio de 22 opinido externa
Nnos parece positiva, pois tem justamente
por objetivo minimizar os riscos relata-
dos e reduzir os custos administrativos
da EFPC no segmento atuarial”, observa
Catunda.

Ele diz ser importante destacar, no
entanto, que o atuario, quer seja empre-
gado da EFPC ou prestador de servigos
contratado, devera sempre agir com in-

dependéncia e imparcialidade, evitando
a sua subordinagao técnica ou a ocorrén-
cia de conflito de interesses em relagéo
a entidade ou aos seus patrocinadores e
participantes.

Para o coordenador da Previc, o de-
senvolvimento de um sistema interno
para a gestdo atuarial também colabora
para aumentar a transparéncia e a segu-
ranca de todo o processo de gestéo.

Quanto a possibilidade de replicacao
do modelo para outras EFPC, Catunda res-
salta que compete a prépria entidade iden-
tificar a melhor relagdo custo/beneficio
dos modelos e sistemas a serem adotados,
gue devem considerar o porte, complexi-
dade e riscos inerentes aos seus planos de
beneficios. "



Dinamarca e Holanda
0s melhores sistemas
do mundo

No Brasil, sustentabilidade ainda preocupa.
Possiveis melhorias incluem o aumento da cobertura
da Previdéncia Complementar

sua sétima edicdo, o in-
ice. MMGPI (Melbourne
ercer Global Pension Indgx

elaborado pelo Australian Centre
for Financial Studie§ACFS) em
parceria com a Mercer, compa-
rou 25 sistemas de aposentado-
ria, confirmando, mais uma vez,

a superioridade dos paises euro-
peus. “O indice abrange nacgfes
com sistemas previdenciarios
nos mais variados estagios de

maturidade. Alguns desses sis-
temas sao bastante sodlidos, en-
quanto outros, particularmente
no continente asiatico, ainda estéo
se desenvolvendo. Ainda assim,
todos tém espaco para melhorias”,
pondera Amy Auster, diretora
executiva do ACFS. Tamanha va-
riedade é refletida no rol de notas
atribuidas pelos estudiosos, que
variam de 40,3, no caso indiano,
até 81,7 na Dinamarca.
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Segundo Auster, a analise da evolu-
¢do das notas nos Ultimos sete anos permi-
te comparar os sistemas previdenciarios ndo
somente entre si, mas também ao longo do
tempo. “E estimulante ver que alguns des-
ses paises seguiram as recomendacfes que
fizemos em anos anteriores, 0 que ajudou a
fortalecer esses sistemas”.

Um dos maiores desafios da atualida-
de é buscar o equilibrio entre a sustentabi-
lidade financeira e as necessidades de uma
populagdo em processo de envelhecimen-
to, explica a especialista. “Manter o status
guo nao é suficiente. O estudo evidencia o
impacto que as decisbes estratégicas sur-
tem sobre o alcance dos objetivos de apo-
sentadoria das futuras geracdes.”

Critérios utilizados

Os responsaveis pelo indice avaliam
cada sistema com base em mais de 40 indi-
cadores dentro de trés sub-indices: adequa-
¢do, sustentabilidade e integridade, com
pesos de 40%, 35% e 25% sobre o total, res-
pectivamente. O relatério cobre quase 60%
da populacdo mundial.

O quesito adequacado envolve os va-
lores dos beneficios ofertados, incluindo-
-se ai eventuais isencdes tributarias, niveis
de poupanca e ativos de crescimento. No
item sustentabilidade, o enfoque é no futu-
ro, com a analise de indicadores como 0s
niveis de endividamento do governo e a
demografia, os quais influenciardo o provi-
mento de beneficios nos anos que estéo por
vir. Sob o ponto de vista da integridade, séo

examinados aspectos como a governanga e
as operac0Oes do sistema, que tendem a afe-
tar a confianca do publico nos programas
de aposentadoria.

Mudancas de 2014 para 2015

Em 2015 foram analisados os mes-
mos paises de 2014 utilizando-se um rol de
perguntas similar, o que contribui para a
robustez dos estudos comparativos ano a
ano, alegam os pesquisadores.

Contudo, quando o indice comecgou a
ser elaborado, em 2009, nenhum pais possuia
um volume de ativos previdenciarios supe-
rior a 150% do Produto Interno Bruto, mar-
ca superada em anos recentes por Holanda
e Dinamarca (com aproximadamente 160% a
170% de ativos/PIB). Isso levou a mudancas
no patamar minimo necessario a obtencao da
pontuacdo maxima nesse quesito, o qual pas-
sou de 150% para 175%, com pequeno im-
pacto sobre a nota da maioria dos paises.

O aprimoramento dos dados providos
por agéncias internacionais acerca dos ni-
veis de poupanca domiciliar e a atualiza-
¢do das expectativas de vida da populacdo
mundial pelas Na¢des Unidas também ge-
raram alteracbes nas notas de alguns sis-
temas. Em 2015, a expectativa de vida ao
nascer na maioria dos paises sofreu um in-
cremento de 1,1 ano. As projecdes para 0s
préximos vinte anos também cresceram,
afetando as notas em funcao do consequen-
te aumento dos periodos de aposentadoria.

“Manter o status quonéao é suficiente. O estudo evidencia o
impacto que as decisdes estratégicas surtem sobre o alcance
dos objetivos de aposentadoria das futuras geragcoes”
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Ranking

No Melbourne Mercer Global Pension

Index a mencé&o A (>80 pontos) indica sis-
temas robustos, de “primeira linha”, com
bons niveis de beneficios, sustentabilidade
e integridade. Ja a mencéo B (75-80 pontos)
denota sistemas bem estruturados, com ca-
racteristicas positivas, ainda que com areas
gue requeiram atencéo, as quais os diferen-
ciam dos sistemas “classe A”.

A nota C (60-65 pontos), por sua vez,
serve para indicar sistemas com caracteris-
ticas positivas e, a0 mesmo tempo, grandes
riscos que precisam ser devidamente trata-
dos. Se nada for feito, sua eficacia/susten-
tabilidade podem ficar prejudicadas.

Pais Mencéo geral |

Os sistemas D (35-50 pontos) possuem
algumas caracteristicas interessantes, mas
também grandes falhas que precisam ser
sanadas; caso contrario, sua eficacia e sus-
tentabilidade estardo em xeque. Por fim,
0s sistemas sujeitos a mengéo E (< 35) séo
agueles em estagios iniciais de desenvolvi-
mento ou inexistentes. Salienta-se, porém,
gue nenhum pais do estudo foi merecedor
da nota.

Embora tenha ficado a frente de outros
emergentes como China, india e Indonésia,
o Brasil alcangou a mencéo geral C sobretu-
do em funcao da baixa sustentabilidade de
seu sistema previdenciario, conforme evi-
dencia a tabela abaixo:

Mencdes nos sub-indices
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J& 0 quadro a seguir relaciona os resul-
tados obtidos em 2014 e 2015 pelos vinte e
cinco paises estudados.
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Sistema dinamarqués mantém a lideranca gracas ao
excelente nivel de fundeamento, ampla cobertura,
beneficios de valor adequado e regulacdo bem elaborada

Os Estados Unidos também viram
sua nota diminuir devido ao aumento
na expectativa de vida e projecdoes mais
modestas de fundeamento via contribui-
¢Oes para o sistema estatal.

Ja4 Meéxico e Indonésia receberam
notas mais altas no ultimo ano em de-
corréncia do aumento dos niveis de pou-
panca por domicilio.

Sistemas nota A

Pelo quarto ano consecutivo, a Di-
namarca foi considerado o pais com o
melhor sistema previdenciario do mun-
do, com pontuacédo de 81,7. A nacao es-
candinava e a Holanda s&o os unicos
merecedores da nota A desde que o indi-
ce foi criado, em 2009.

O sistema dinamarqués é compos-
to por um beneficio BD basico provido
pelo Estado e financiado pelo tesouro,
uma pequena parcela de planos BD fi-
nanciados por empregados e patrdes,
e grandes arranjos CD de natureza se-
mi-obrigatdria, 0os quais sdo majorita-
riamente (dois tercos) fundeados pelo
empregador.

Segundo os elaboradores do Mel-
bourne Mercer Global Pension Inder
sistema assume a lideranca mais uma
vez pelo seu excelente nivel de fundea-
mento, ampla cobertura, bons niveis de
ativos e contribuigcbes, valores adequa-
dos de beneficios e regulacdo bem ela-
borada.

Ja a Holanda possui um amplo sis-
tema de planos de penséo baseados no
vinculo empregaticio com livre portabi-
lidade. Sdo comuns os arranjos setoriais,
gue se estendem a industrias especifi-
cas, garantindo economias de escala e,
assim, custos mais baixos. De uns anos
para ca, 0s programas eminentemente
BD vém perdendo espaco para os planos
hibridos, conhecidos como CD coletivos,
considerados mais sustentaveis.

Segundo especialistas, ambos os
sistemas tém como caracteristicas co-
muns o fato de “forcarem” o trabalha-
dor a abrir m&o do consumo presente
em favor de uma velhice financeiramen-
te mais tranquila. Embora recaia sobre o
empregador a responsabilidade por par-
cela significativa das contribuictes, estu-
dos evidenciam que os aportes patronais
sdo compensados por salarios mais bai-
xos, dando lugar a um programa eficaz
de planejamento para a aposentadoria.

O terceiro colocado do ranking
MMGPI é o sistema australiano, com seu
enorme volume de ativos de Contribui-
¢do Definida gracas ao carater compul-
sorio das contribuigdes do empregador,
gque deverdo passar dos atuais 10% para
12% da renda até 2019, além dos aportes
voluntarios dos trabalhadores.

Reversao de “liberdades”

A reversdo das chamadas “liberda-
des previdenciarias”, que permitem o
saque dos recursos previdenciarios no
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ato da aposentadoria, j& vem sendo de-
fendida por estudiosos britanicos pou-
cos meses apos sua implantacéo.

A queda da classificagéo do siste-
ma previdenciario do Reino Unido se
deveu justamente as recentes mudan-
¢as, entre elas a suspensdo da obrigato-
riedade de compra de anuidades.

Segundo o0s técnicos responsa-
veis pelo indice, o sistema poderia ser
melhorado via a retomada da exigén-
cia para que parte dos ativos de apo-
sentadoria fosse dedicada a aquisicao
de uma renda vitalicia. No entanto, as
mudancas ndo foram totalmente recha-
cadas, tendo sido salientada a necessi-
dade de regras adicionais a fim de se
evitar o dispéndio precoce dos recursos
previdenciarios.

O lider asiatico

Cingapura foi o pais asiatico me-
recedor da maior nota do indice: C+,
garantindo a décima posicdo entre os
sistemas abrangidos. Em 2014, a classifi-
cacédo obtida fora ligeiramente superior
- “B” - mudanca que se deveu a ajustes
nos parametros do indice e ao aumento
da expectativa de vida no pais.

Ainda no continente asiatico cha-
mam a atencido os casos de Jap&o e in-
dia, o lanterna do Melbourne Mercer
Global Pension IndexXO sistema indiano
apresenta problemas tipicos da pouca
maturidade: regulacdo falha, auséncia
de uma rede de protecao social para os

mais velhos, baixa cobertura dos traba-
Ihadores informais e niveis reduzidos
de contribuicdes.

No Japéo, o problema é o envelhe-
cimento acentuado da populacdo, os
baixos niveis de poupanca domiciliar
e o0 alto grau de endividamento do go-
verno.

Expectativa de vida

O estudo traz ainda alguns insights
sobre 0 aumento da expectativa de vida
em anos recentes. Todos 0s onze paises
gue participam do MMGPI desde sua
criacdo, em 2009, registraram aumen-
to do periodo médio gasto na aposen-
tadoria, que passou de 16,6 anos para
18,4 anos.

Entre as dezesseis nacdes que inte-
gram o indice desde 2011, a participa-
¢ao de individuos com idades entre 55 e
64 anos no mercado de trabalho aumen-
tou de 57,9% para 62,2%, algo em torno
de 1% ao ano.

No entanto, as médias escondem
niveis de participacao inferiores, dando
espaco para que determinados paises
invistam mais pesadamente na perma-
néncia desses individuos no mercado
de trabalho. Um desses paises € o Bra-
sil, onde 0 aumento de tal participacdo
foi inferior a 4%, mantendo-se abaixo
dos 60%, a exemplo do que ocorre em
China e india.

Segundo os responsaveis peldMel-
bourne Mercer Global Pension Indess-

Estender a vida laboral das populactes € uma das
melhores formas de alcancar sistemas previdenciarios
sustentaveis frente ao aumento global da expectativa de vida
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tender a vida laboral das populacbes
€ uma das melhores formas de alcancar
sistemas previdenciarios sustentaveis
frente ao aumento global da expectativa
de vida.

O caso brasileiro

O Brasil viu sua classificacdo ser
gradualmente reduzida a partir de
2010, quando foi incorporado ao indice.
Entretanto, no ano de 2015, houve leve
melhora na pontuacéo geral ocasionada
por maiores niveis de poupanc¢a domi-

ciliar e revisdo favoravel dos ativos de
crescimento.

As notas brasileiras sofreram pe-
guenas reducbes ao longo dos anos
devido a diversos motivos, como mu-
dancas nos critérios de célculo, ques-
tdes tributarias, diminuicdo das taxas
de reposi¢do liquida dos beneficios e
gueda nos niveis de poupanca domici-
liar. Na tabela a seguir, disponibilizada
no relatério divulgado no fim de ou-
tubro, consta a evolucdo da nota bra-
sileira.

O sistema previdenciario brasileiro
poderia ser aprimorado mediante:

8 A introducdo de idades minimas de
acesso aos beneficios a fim de que os
mesmos sejam preservados para fins
de aposentadoria;

8 O aumento dos niveis de cobertura
dos planos de penséo baseados no
vinculo empregaticio e consequente
elevagédo dos niveis de contribui¢cdes
e ativos sob gestéo;

8 O estabelecimento de niveis minimos
para contribuicbes compulsérias aos
fundos de aposentadoria;

)81'26 '( 3(16-2

Sewalsis ap oAlreredwo)

35

-$1(,52 )(9(5(,52



pinald oyuasag

7

olle|oua

O sistema
previdenciario
Ideal

POR FLAVIA PEREIRA DA SILVA

Especialistas indicam

gue o modelo I ancado por Mercer e

de tributaco CFA Institute no final de
(; 015, o estudo intitulado

é fundamental “An Ideal Retirement Sys-
tem” traz dez principios a

para desenvolver serem observados por paises

0S Ssistemas de em busca de sistemas previ-
denciérios sustentaveis, pau-

preVldenCla prlvada tados por boas praticas de

fundeamento, comunicacéao,
governanca e regulacéo, den-
tre outras. Associados a tais

principios estdo temas rele-
vantes para as EFPC brasi-
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Desenho previdenciario

leiras, como a oferta de assessoramento
financeiro para que os participantes pos-
sam planejar adequadamente a aposenta-
doria, e o papel do governo de promovet,
via tributacdo, incentivos para estimular a
poupanca de longo prazo.

O trabalho teve como ponto de parti-
da o Melbourne Mercer Global Pension Index
indice que compara e classifica 25 sistemas
previdenciarios com base em quarenta in-
dicadores dentro dos quesitos de adequa-
¢do, sustentabilidade e integridade. O CFA
Institute, associacao global responsavel pela
disseminacao de principios éticos e certifi-
cacao de profissionais de investimento, su-
geriu o estudo conjunto a fim de expandir
os conceitos utilizados no indice anual ela-
borado pela Mercer.

“H& paises que ainda estdo emergin-
do, como China, india ou Brasil. Acredita-
mos que os dez principios oferecem uma
espécie de roteiro para essas economias”,
diz David Knox, socio e atuario sénior da
Mercer Austrélia.

“O desenvolvimento do sistema pre-
videnciario numa economia emergente re-
qguer clareza de objetivos. Também faz-se
necessario um regulador com poderes e
recursos apropriados. A partir dai pode-se
trabalhar os outros principios gradualmen-
te, na ordem que for mais conveniente. O
gue temos aqui € verdadeiramente um ro-
teiro”, acrescenta Knox.

Futuro desafiador

O aumento da longevidade fara com
que o volume de aposentados aumente
sem que haja um crescimento proporcional
da forca de trabalho para contribuir com a
producdo econdmica. Diante disso, alegam
0S autores da pesquisa, 0s sistemas previ-
denciarios precisam passar por mudancas
a fim de garantir, no futuro, uma renda mi-
nimamente adequada e sustentavel, trans-
mitindo, a0 mesmo tempo, seguranca para
agueles que deles dependem.

Mas o0 que seria um sistema previ-
denciario ideal? De fato, ndo existe uma
formula mégica que se adeque a todas as
situacdes. Ainda assim, levando em con-
ta as particularidades sociais, econémicas,
politicas e histdricas de cada economia,
bem como a robustez e a profundidade dos
seus mercados de capitais e de trabalho,
os técnicos da Mercer e CFAInstitute argu-
mentam haver certos principios e caracte-
risticas comuns aos sistemas que tendem a
gerar resultados superiores para todos os
envolvidos.

Fontes estakeholders

O relatorio toma como base quatro fon-
tes primarias de renda de aposentadoria: (1)
0 sistema publico, financiado pelo governo,
cujo objetivo principal é prover um benefi-
cio universal para reduzir os niveis de po-
breza na velhice; (2) um sistema capitalizado
de filiacdo obrigatéria que pode ser admi-
nistrado pelo Estado, pela iniciativa priva-

“Ha paises que ainda estdo emergindo, como China, india
ou Brasil. Acreditamos que esses principios oferecem
uma espécie de roteiro para essas economias”
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E comum que o trabalhador anseie por manter, na
aposentadoria, o padréao de vida que tinha na ativa, uma
expectativa considerada pouco realista pelos especialistas

da ou pela conjugacéo de esfor¢cos comuns,
no qual o beneficio dependera dos anos tra-
balhados; (3) um sistema complementar
voluntario de natureza privada - onde a par-
ticipacdo se dé por iniciativa do empregado
ou empregador; e (4) outras alternativas de
poupanca e renda que ndo guardam relacéo
com o sistema de aposentadoria.

As partes envolvidas nesses sistemas
(comumente chamadas de stakeholdejs
também sdo mencionadas no estudo. O
stakeholdeprincipal, como n&o poderia dei-
xar de ser, € o individuo ou nucleo familiar
recebedor do beneficio previdenciario.

E muito comum que o trabalhador an-
seie por manter o padrdo de vida que tinha
na ativa, uma expectativa considerada pou-
co realista pelos autores. Nesse sentido, eles
chamam a atencado para variacbes de ne-
cessidade de renda na aposentadoria. Nos
anos iniciais, devido a boa saude e maior
disposicdo, o aposentado pode demandar
uma renda maior. Nos anos seguintes, um
estilo de vida mais passivo tende a reduzir
as necessidades financeiras. Mas a situagéo
volta a mudar em periodo posterior, quan-
do as despesas com cuidados e assisténcia
médica, em geral, aumentam consideravel-
mente. Contudo, esses custos variam de
acordo com o suporte dado ao idoso pelo
governo de cada pais.

O segundo stakeholderé o governo.
Tendo em vista a elevacao dos custos com
0 provimento de beneficios previdencia-
rios, € de seu interesse minimizar despesas,
atentando-se ao maximo para o desenho

das isencdes tributarias, capazes de redu-
zir a arrecadacao no presente, mas aliviar
as contas no futuro.

A sociedade também é um stakeholder
importante, jA que a tributacdo possivel-
mente beneficiara mais uns do que outros,
afetando a confianca de todos no sistema.
Nesse caminho vem a justica intergeracio-
nal. Para os técnicos da Mercer e do CFA
Institute, ndo é justo que uma Unica gera-
¢do arque com o0 pagamento dos proprios
beneficios e dos beneficios de geragbes an-
teriores, o0 que pode ocorrer quando o pais
migra do regime de caixa para o de capita-
lizacéo.

Logo, é importante que quaisquer mu-
dancas nos sistemas sejam feitas de manei-
ra gradual, com a devida atencdo sendo
dada a elaboracdo de medidas de transi-
¢do. Num processo reformador, argumen-
tam os estudiosos, o governo também deve
monitorar o nivel de transparéncia das
medidas de forma que a sociedade com-
preenda como 0s custos estdo sendo com-
partilhados.

Nos pilares capitalizados, o emprega-
dor é stakeholderelevante, uma vez que a
oferta de planos de pensdao integra as po-
liticas de RH das empresas, que muitas
vezes realizam contribuicbes aos planos.
Quando a adesao é voluntaria, nao rara-
mente é facultado ao empregador realizar
mudancas ou descontinuar o plano, algo
gue pode ser coibido via uma regulacéo
robusta e bem elaborada.
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Por fim, o estudo destaca o importante nos de pensdo. Afinal, cabe a eles equilibrar
papel desempenhado pelos agentes fiducia- o
rios responsaveis pela administragdo dos pla- o

Desenho previdenciario

Renda e COI’ltI’IbUIC,‘OGS fontes na fase de aposentadoria - varia entre

40 Para a maioria dos trabalhadores, a  65% e 80% da média salarial atualizada de
renda ideal - levando-se em conta todas as  toda a carreira ou dos Ultimos anos na ativa.
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O beneficio ideal - levando-se em conta todas as fontes
de renda na aposentadoria - varia entre 65% e 80%
da média salarial ou dos ultimos anos na ativa

Como nem todos trabalham em perio-
do integral ao longo de toda a vida laboral,
0s sistemas precisam ser suficientemente
flexiveis para acomodar periodos de em-
prego e desemprego, bem como variagdes
significativas na renda individual, argu-
mentam 0s responsaveis pelo estudo. Ou
seja, o desenho previdenciario ndo deve
partir do principio que todos os participan-
tes registram um historico laboral robusto
de 35 ou 40 anos.

Os pesquisadores sugerem que 0s ni-
veis contributivos minimos obrigatérios gi-
rem em torno de 8% da renda mediante o
provimento de um beneficio estatal univer-
sal de pelo menos 35% do salario médio.
Nos sistemas com beneficios mais modes-
tos no pilar publico, niveis contributivos
mais elevados podem se fazer necessarios,
chegando a 15% da renda individual.

Ingredientes necessarios

Em referéncia aos sistemas capitali-
zados de natureza privada, os técnicos da
Mercer e CFA Institute relacionam quais se-
riam os ingredientes necessarios ao provi-
mento de beneficios sustentaveis e de valor
adequado.

Arranjos padréo

O primeiro desses ingredientes é a
disponibilidade de arranjos padréo para 0s
participantes que ndo queiram ou tenham
condicbes de fazer escolhas. Tais arranjos,
gue ndo devem ser pautados pelo baixo
custo, mas pelo alcance do melhor resul-

tado, podem abranger niveis de contribui-
¢céo, opcdes de investimento, seguros para
cobrir beneficios de riscos e a definicao de
idades de aposentadoria.

Custos

Embora seja um dos mais importantes
determinantes da eficiéncia de longo pra-
zo de um sistema previdenciario, 0s custos
sdo um item problematico e pouco transpa-
rente. Ocorre que 0s sistemas, dependendo
do caminho de desenvolvimento percorri-
do, apresentam custos diretos e indiretos
distintos em funcdo do numero de prove-
dores, niveis de beneficios, modelos de tri-
butacdo e estruturas regulatorias, fatores
gue inviabilizam estudos comparativos.

Ainda assim, argumentam os estudio-
s0s, € importante que 0s sistemas operem
de forma eficaz ja que, no final das contas,
a maior parte dos custos recai sobre o par-
ticipante, afetando seu nivel de renda na
velhice. A fim de reduzir custos, recomen-
da-se o estimulo a competitividade entre
provedores e a criagdo de planos de grande
porte visando economias de escala.

Flexibilidade

Com o aumento da expectativa de vida
e melhoria das condi¢fes de salde, cresce a
tendéncia para que os trabalhadores perma-
negam no mercado por mais tempo. Na me-
dida em que a idade avanca, muitos optam
por ocupacdes de meio periodo ou reducao
da jornada de trabalho na empresa patroci-
nadora. Logo, é importante que o sistema
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Desenho previdenciario
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viabilize a transicao gradual para a aposen-
tadoria ao permitir que o participante rece-

ba um beneficio parcial do plano de penséo
enquanto continua a contribuir no novo em-

prego ou condicdes de trabalho.

Vesting

Em muitos arranjos BD tradicionais, 0s
direitos s6 sdo acumulados apds varios anos
de vinculo empregaticio, o que prejudica a
confianca no sistema e traz prejuizos para
0 participante que troca de emprego. Des-
te modo, essa ndo seria uma caracteristica
desejavel nos arranjos capitalizados, sendo
preferivel que o trabalhador vd acumulando
direitos téo logo ele ingresse no plano.

Preservacao da poupanca

Em alguns paises, o saque dos recur-
sos antes da aposentadoria pode revelar-se
prejudicial para a poupanca previdenciaria.
Igualmente maléfica é a falta de flexibilida-
de de acesso aos valores acumulados em si-
tuacdes especificas como morte, invalidez
permanente ou dificuldades financeiras
graves. Recomenda-se, portanto, que 0s sa-
gues sejam autorizados em condicdes cla-
ramente explicitadas.

A possibilidade de saque de parte do
valor acumulado (20% a 40%) para fazer
frente a necessidades especificas como tra-
tamento médico e dentario, compra de um
carro ou outro equipamento, etc., pode ser
benéfico, alegam os autores do estudo. Se-
gundo eles, a possibilidade de saque pode
fazer toda a diferenca para o estilo de vida

do aposentado sem que isso afete signifi-
cativamente o nivel de renda na aposenta-
doria.

BD ou CD?

O estudo ndo recomenda uma moda-
lidade especifica de plano de pensdo. Ao
invés disso, salienta que sistemas ideais po-
dem ser alcancados via diferentes desenhos
- incluindo o CD coletivo e os chamados
planos de Ambicao Definida - embora re-
conheca que alguns requisitos seriam mais
facilmente incorporados a um ambiente de
Contribuicédo Definida.

Independente do tipo de plano que
sirva como base ao sistema previdencia-
rio, € primordial haver flexibilidade de
adaptacao frente a alteracbes no cenério
econdmico, por exemplo. Afinal, eventos
inesperados podem ocorrer, com impac-
tos negativos sobre o provimento de be-
neficios.

O papel do governo

A maioria dos governos oferece suporte
aos sistemas privados por meio da tributa-
¢do. Os objetivos sdo 0s mais variados: en-
corajar o acumulo de poupanca, ajudando
os trabalhadores a superar a visao de curto
prazo; compensar os participantes pela falta
de acesso aos recursos; elevar os niveis de
beneficios futuros; estimular a formacgéo de
capital e investimentos na economia como
um todo ou assegurar o provimento de uma
renda estavel de aposentadoria em oposi¢ao
aos saques de pecdlio.

O sistema deve viabilizar a transicao gradual para a
aposentadoria ao permitir que o participante receba um
beneficio parcial enquanto continua trabalhando

-$1(,52 )(9(5(,52



O estudo ndo recomenda uma modalidade especifica
de plano, mas reconhece que alguns requisitos séao
mais facilmente incorporados a um ambiente CD

O governo também precisa buscar
um regime tributario que promova a justi-
¢a intergeracional. Como os trabalhadores
com renda mais elevada tendem a pou-
par mesmo diante da auséncia de isencdes
tributarias, € recomendavel limitar esses
incentivos a determinados valores de be-
neficios ou contribui¢gfes. Indica-se, ainda,
gue eventuais concessodes levem em conta
a vida laboral do individuo ao invés de de-
claracdes anuais de renda.

Confianga do publico

A confianga da populacdo no sistema
dependera de vérios fatores. No quesito
governanca, as EFPC brasileiras parecem
estar alinhadas ao que recomendam os es-
tudiosos: os planos de pensao tém ativos
segregados da empresa patrocinadora, in-
dependéncia em relagcdo ao governo e os
conselheiros precisam cumprir padrdes
minimos de conduta e habilitacdo profis-
sional.

Sob o ponto de vista regulatério, ain-
da haveria espaco para uma maior flexi-
bilizacdo das normas, que devem ter uma
abordagem mais prudencial. O regulador
deve limitar-se a estabelecer um conjunto
minimo de padrbes a serem seguidos pelos
planos nas areas de investimento (incluin-
do limites para ativos alocados na empresa
patrocinadora), gestdo de riscos e terceiri-
zacao de servigos, governancga - incluindo
guestbes relacionadas a conflitos de in-
teresses e exigéncias de auditoria - e sol-

véncia, sobretudo nos planos de Beneficio
Definido.

Comunicagéo e seguro

Promotora da transparéncia, a comu-
nicagdo também é primordial para elevar
a confiangca nos sistemas, uma vez que a
maioria dos participantes tem conhecimen-
tos limitados sobre o funcionamento e ris-
cos inerentes aos planos.

Segundo os estudiosos, a comunica-
cdo efetiva requer, no minimo, os seguin-
tes componentes: (1) informacdes de facil
compreenséao sobre o plano no ato da ade-
sdo; (2) demonstrativos de beneficios com
os valores acumulados pelo participante
ao menos duas vezes por ano; (3) projecdes
anuais de beneficios que informem qual se-
ria a renda aproximada de aposentadoria
do participante naguele momento levan-
do-se em conta dados recentes; (4) relato-
rio anual do plano de pensdo com dados
de performances carteira de investimentos.
Essas informacdes podem ser disponibili-
zadas em meio fisico ou eletrénico. Outras
alternativas disponiveis sdo as calculado-
ras onling, call centersseminarios e encon-
tros presenciais individuais.

Para os técnicos da Mercer e do CFA
Institute, outro fator que contribui para ele-
var a confianga do publico nos planos de
pensdo é a existéncia de mecanismos de
protecdo para os beneficios em casos de
fraude, ma gestdo ou insolvéncia da em-
presa patrocinadora.
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Desenho previdenciario

O papel do aconselhamento
financeiro

Para David Knox, sOcio e atuario sénior
da Mercer Austrdlia, o papel desempenhado
pelo aconselhamento financeiro encontra-se
implicito nos diferentes principios elencados
no estudo “An Ideal Retirement System”.
“Os objetivos descritos tém como meta pro-
ver uma renda de aposentadoria vitalicia.
Mas como oferecer aconselhamento financei-
ro de forma eficiente e com baixo custo? Essa
€ uma questdo importante.”

Anthony Serhan, presidente da CFA
Societyde Sidney, na Australia, diz que as
discussdes envolvendo o aconselhamento
financeiro tendem a limitar-se aos custos,
0 que é um posicionamento equivocado.
“Muitas das discussdes envolvem 0s cus-
tos e ndo os beneficios do aconselhamento,

que vai muito além da recomendagdo de
produtos.”

Na opinido de Knox, o que realmente
importa sdo os resultados que o participan-
te ira obter no futuro. “Ao focarmos exclusi-
vamente 0s custos, corremos o risco de nos
nivelarmos por baixo, deixando de entregar
o melhor produto possivel.” Segundo o atu-
ario, o participante precisa “compreender
como os diferentes pilares conversam entre
si, qual o seu propdsito, e 0 que é possivel
absorver de cada um deles”.

Sob o ponto de vista de Serhan, falta
muito para que os participantes de fundos
de penséo tenham pleno acesso ao aconse-
Ihamento financeiro. “Complicamos mui-
to a comunicagdo com essas calculadoras
onlinee o volume de informagdes disponibi-
lizadas. Precisamos simplificar esse proces-
so, tornando-o mais acessivel a todos.”
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Os Investimentos
de fundos de pensao
devem ser regulados?

POR E. PHILIP DAVIS E YU-WEI HU*

Regulagéo de investimentos: dois contextos distintos

bserva-se, na previdén-
ia privada, um afasta-
mento dos planos de

Beneficio Definido (BD) em
prol dos arranjos de Contribui-

¢éo Definida (CD). Em muitos

paises, grande parte dos ati-
vos continuam concentrados
em planos BD; contudo, uma
das diferengcas mais pronun-
ciadas entre planos BD e CD é
a forma como é tratado o risco
de investimento. Em arranjos
CD, como 0s riscos sao trans-

feridos para os participantes,

a abordagem mais adequada
€ maximizar as taxas de repo-
sicAo esperadas do beneficio
previdenciario levando-se em

conta o nivel de aversédo a ris-
cos do participante. Isso nor-
malmente implica na migragao

de ativos mais arriscados para
ativos menos arriscados a me-
dida que a aposentadoria se
aproxima, em linha com a

abordagem de investimento do

tipo “ciclo de vida”.
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Os planos BD possuem estruturas
de risco mais complexas. A evolucao sa-
larial do participante, por exemplo, tende
a impactar a taxa de reposicéo de renda a
ser financiada pelo fundo de penséo. Os
passivos também sofrem influéncia das
taxas de juros utilizadas para descontar
0s pagamentos futuros, a longevidade
interfere no custo dos beneficios vitali-
cios providos pelo planos, e a reducao
dos retornos sobre os ativos afeta o equi-
librio entre ativos e passivos. Somados a
esses fatores estdo os riscos regulatorios
(reajuste de beneficios, portabilidade, di-
reitos adquiridos, regras para os inves-
timentos) que podem gerar mudancas
inesperadas e significativas nas obriga-
¢Oes previdenciarias, a exemplo do que
vem acontecendo no Reino Unido desde
a década de 80.

Devido a sua complexidade, os pla-
nos BD costumam ser alvo de diferentes
abordagens de ALM, as quais possuem
trés variantes. A primeira delas é a imu-
nizacdo classica, que busca equalizar a
duration de ativos e passivos através do
uso de titulos nominais ou atrelados a
inflacdo. H& também as abordagens vol-
tadas para o ativo baseadas na crenca
de que a reducao dos riscos depende da
diversificacdo do fundo de pensdo em
relagdo aos investimentos operacionais
da empresa patrocinadora. Esse tipo de
abordagem vem sendo sistematicamen-
te adotada por muitos planos BD, e seu
principal enfoque é utilizar o risco para
buscar retornos mais altos, embora Am-
bachtsheer (2004) tenha argumentado
que devido a estruturas de governanca
de ma qualidade, a migracdo para ati-
vos demasiadamente arriscados pode
“ter ido longe demais” em alguns casos.
A terceira e mais recente abordagem séo

)81'26 '( 3(16-2JANEIRO/FEVEREIRO 2016

0s investimentos voltados para o passi-
vo (LDI), segundo a qual os ativos sao
selecionados de forma que suas carac-
teristicas de risco, retorno e duration
assemelhem-se ao perfil das obrigacdes,
gerando um portfélio-referéncia de imu-
nizacao de passivos.

Uma questdo importante a ser dis-
cutida por todos os fundos de pensao é
se tais abordagens devem abranger tanto
ativos domeésticos quanto estrangeiros. A
teoria financeira moderna demonstra que
como 0s mercados ndo séo perfeitamen-
te correlacionados, a inclusédo de investi-
mentos estrangeiros na carteira garante
melhor diversificacdo ao oferecer menos
risco para um dado retorno ou um nivel
de rentabilidade mais elevado para um
determinado risco. Uma carteira global
bem estruturada deve, antes de tudo, eli-
minar quaisquer riscos ndo sistematicos.
Ha, entretanto, a questdo do “home bias
puzzlé, conforme discutido por Davis
(2005). Os investidores institucionais de-
tém muito mais ativos domésticos do que
0 exigido para minimizar o risco de se ter
uma carteira global. Em muitos paises,
acreditamos que a regulacdo é uma das
razdes para que a otimizacéo das cartei-
ras deixe a desejar.

Duas abordagens de
regulacdo de investimento

Na abordagem que envolve restri-
¢bes quantitativas (Quantitative Asset
Restrictions- QAR), o governo limita a
concentragdo em ativos considerados ar-
riscados. Albgica por tras da QAR ou dos
investimentos prudentes é que a prudén-
cia seja sinbnimo de seguranca, com tal
seguranca sendo mensurada em relagéo
a cada instrumento utilizado com base
em padrdes fixos. O enfoque é no préprio



investimento. A abordagem QAR costu-

ma envolver a imposi¢ao de limites para

classes de ativos com retornos nominais
relativamente volateis, baixa liquidez ou

alto risco de crédito, como private equity
venture capitgl imoveis e ativos estran-
geiros, ainda que sua rentabilidade seja
relativamente alta. A QAR também pode

envolver restricbes a ativos alternativos
como hedge fundscommoditiese infraes-
trutura.

A logica da abordagem baseada
em Regras da Pessoa PrudenteRrudent
Person Rules PPR) € bem capturada pela
definicdo da OCDE: “... o agente fiduci-
ario deve exercer suas fungdes com cau-
tela, habilidade, prudéncia e zelo assim
como uma pessoa prudente o faria ao ge-
rir uma empresa ou negdocio com caracte-
risticas e objetivos similares”.

Nesse caso, é preciso haver uma
estratégia de investimento na qual os
ativos sejam investidos, de forma pru-
dente, da mesma forma que o gestor o
faria ao gerenciar um negocio proprio.
Tal comportamento é refletido na con-
duta dos membros dos conselhos, dos
asset managerem como No processo
decisério. Um teste importante para tal
abordagem é a verificacdo do processo
de due diligencena alocacéo estratégi-
ca dos ativos. Também espera-se que o
fundo de pensédo possua uma declaracéo
clara e explicita de seus principios de in-
vestimento.

Na pratica, versfes extremas das
abordagens QAR e PPR séo raramente
adotadas. A PPR costuma ser acompa-
nhada por restricdes quantitativas para
0s investimentos na empresa patrocina-
dora ou exposi¢cdo a um unico credor,
por exemplo. Alguns fundos de penséo
em paises que adotam a PPR frequente-

mente impdem limites proprios a aloca-
¢cdo estratégica de ativos. Por outro lado,
nos sistemas em que a abordagem QAR é
utilizada, ha casos de introducao de con-
ceitos mais amplos para aumentar a se-
guranca e a rentabilidade, respeitando-se
o arcabougo regulatorio. Além disso, a
abordagem QAR raramente envolve mé-
todos e alvos especificos para o casamen-
to dos ativos a maturidade dos planos.

Em defesa da QAR

Os defensores da QAR argumentam
gue a abordagem quantitativa é bem su-
cedida ao controlar os riscos da cartei-
ra dos fundos de penséo, permitindo,
ao mesmo tempo, que os patrocinado-
res mantenham a competitividade e os
custos reduzidos. O principal objetivo
€ proteger o participante da insolvéncia
dos arranjos por meio da diversificacdo
dos ativos, reduzindo, também, a neces-
sidade de haver um fundo garantidor,
que pode gerar riscos morais. Afinal,
nos planos CD, o governo tenta evitar
ao maximo a compensacao de perdas in-
dividuais ocasionadas por investimen-
tos imprudentes. Na abordagem QAR, a
observancia aos limites tende a ser mais
facilmente verificada e monitorada do
gue na PPR, o que resulta na reducéo dos
custos da agéncia de supervisdo. Os go-
vernos também podem ter como objeti-
vo o direcionamento dos investimentos
dos fundos de pensao por razbes econd-
micas. No Canadé, o governo justifica a
adocdo da abordagem QAR afirmando
gue “... as regras sao necessarias a alo-
cacao apropriada dos recursos”. A QAR
pode ajudar a lidar com diferentes tipos
de riscos, alguns dos quais adquiriram
particular relevancia com o advento da
crise financeira mundial.
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Os defensores da abordagem quan-
titativa salientam que uma das dificul-
dades associadas a PPR é a possibilidade
de ac0es judiciais (ou o desejo de evitar
litigios) virem a gerar interpretacdes
equivocadas acerca dos conceitos de se-
guranca e risco, resultando na mitigagéao
excessiva do risco (por exemplo, via am-
pla indexacao da carteira). A QAR pode
mostrar-se mais adequada em econo-
mias emergentes onde 0s gestores de
fundos, bem como os reguladores, em
geral, tém pouca experiéncia com mer-
cados volateis, mais facilmente manipu-
laveis. Nessas economias, € possivel que
os reguladores tenham davidas quanto
aos controles internos das instituicfes e
a capacidade da industria em se autor-
regular e seguir boas praticas de gover-
nanca. Caso os mercados de acdes ainda
nao estejam plenamente desenvolvidos,
pode ser necessario que a regulagéo ve-
nha a impor investimentos iniciais em
titulos publicos, empréstimos e titulos
corporativos. Ha ainda outros controles
de saida de capital de economias emer-
gentes que podem mostrar-se necessa-
rios a fim de se evitar crises monetarias,
justificando, assim, a adocdo da QAR.

Em defesa da PPR

Os defensores da PPR sugerem
que a abordagem da pessoa prudente
permite que o livre mercado aja ao lon-
go de todo o processo de investimento.
Acompanhada por normas de solvéncia
e decisbes bem embasadas sobre niveis
contributivos, a PPR levaria a um bom
mix de ativos e a tomada adequada de
risco. Tal argumento advém de pres-
supostos implicitos e explicitos de que
a diversificacdo é um indicador chave
da prudéncia, em linha com o que diz
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a teoria financeira. A abordagem PPR
requer um maior grau de transparéncia
por parte das instituicdes, incluindo-se
ai a identificacdo de responsabilidades
dentro do processo decisério e o deta-
Ihamento das préticas de gestdo de ati-
vos. A PPR também torna mais facil a
supervisdo da industria pelos érgaos de
autorregulacao.

Ateoriafinanceiradésuporte aabor-
dagem PPR. Em termos de otimizac&o
de risco e retorno, por exemplo, a QAR
tende a encorajar a composicao de car-
teiras abaixo da fronteira eficiente devi-
do a predilecdo por altas concentracfes
em titulos e ativos domésticos. Ao focar
excessivamente o risco e a liquidez de
ativos individuais, a QAR deixa de con-
siderar que, no portfélio como um todo, o
risco de defaulte a volatilidade de precos
podem ser reduzidos por meio da diver-
sificacdo. O risco de liquidez depende
da posicéo geral do investidor e nao da
liquidez de instrumentos individuais.
Ao focar demasiadamente o risco e a
liquidez dos ativos individuais, a QAR
também pode fazer com que aduration
dos passivos - que varia consideravel-
mente entre patrocinadores e conforme
as condi¢Bes mercadoldgicas - deixe de
ser devidamente tratada.

A abordagem prudente imp0&e difi-
culdades para que os governos utilizem
os fundos de pensdo como fonte de fi-
nanciamento. A nacionalizacdo e apro-
priacdo indevida dos fundos privados
na Argentina € um exemplo extremo do
gue pode acontecer dentro da filosofia
guantitativa. A QAR pode gerar custos
administrativos elevados as entidades
devido a necessidade de reporte e mo-
nitoramento de eventuais desvios em
relacdo aos limites quantitativos. Caso



a QAR restrinja 0 uso de derivativos, ha
a possibilidade de as instituicbes virem a
ser forcadas a investir em ativos com bai-
xa rentabilidade ou exporem-se a riscos
desnecessarios. A abordagem quantitati-
va também mostra-se inflexivel diante de
eventuais mudancas nas condicdes eco-
ndémicas e movimentos dos papéis, moe-
das e mercados imobiliarios. A QAR pode
gerar concentragao em ativos de alto risco
que superam, e muito, os limites impostos
pelas regras caso os mercados performem
bem e os precos dos ativos subam.

De maneira mais ampla, a QAR re-
duz os incentivos para que os fundos
de pensédo selecionem gestores de in-
vestimento com habilidades para obter
alta rentabilidade com baixa tomada
de risco. A competicdo entre diferentes
asset managernende a ser desencoraja-

da caso a sua Unica funcdo seja obser-

Tabela 1:Prés e contras da QARversusPPR

var os limites quantitativos. Com isso,
o desenvolvimento da indastria de in-
vestimentos tende a ficar prejudicada,
especialmente se a entrada de gestoras
estrangeiras for limitada. Levando-
-se em conta o ambiente econémico, as
restricbes impostas a mercados priva-
dos e venture capitalpodem dificultar o
crescimento do segmento de pequenas
empresas de um determinado pais, res-
ponsével muitas vezes pela geragéo de
novos postos de trabalho. Limitagbes
impostas a participacbes acionarias
com poder de voto também tém a ca-
pacidade de inibir o exercicio de boas
praticas de governanca corporativa pe-
los fundos de penséo, restringindo ain-
da mais os investimentos em pequenas
empresas. A Tabela 1 traz um resumo
dos prés e contras de ambos os regimes
regulatorios.

Prés da QAR / Contras da PPR Contras da QAR / Prés da PPR

QAR versusPPR: evidéncias
empiricas

A pesquisa de campo - capaz de elu-
cidar alguns dos temas tratados anterior-
mente - é surpreendentemente limitada.
Utiliza-se frequentemente dados de ren-
tabilidade de curto prazo e pouca aten-
¢ao é dada ao risco e outros fatores como

a solvéncia e os padrdes contabeis. A es-
trutura dos passivos previdenciarios (por
exemplo, indexacéo, duration e liquidez)
também surte impacto sobre a composi-
¢do dos fundos, assim como a tributacao
dos instrumentos, a governanca das en-
tidades, o nivel de competitividade en-
tre asset managersventuais ineficiéncias
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nos mercados de capitais , etc. Tais influ-
éncias em potencial precisam ser devi-
damente consideradas ao relacionarmos
algumas evidéncias empiricas. Além dis-
so0, os estudos citados cobrem o periodo
de boaperformanceivenciado pelos mer-
cados de ac¢les entre 1978 e 2006. Duran-
te esse periodo, a forte concentracdo em
acles tipicamente observada em paises
com a abordagem da pessoa prudente
teria gerado retornos mais elevados. A
inclusdo de dados referentes aos anos de
2007 e 2008 poderia vir a compensar tais
retornos. Em outras palavras, € preciso
analisar cada caso com cautela.

Retornos
reais

Desvio
padrao

Retornos
nominais

Davis (2002) comparou os retornos
de fundos de pensdo em sete paises da
OCDE (quatro com PPR e trés com QAR)
com base em dados de 1980 a 1995. O
estudo evidenciou retornos mais eleva-
dos e, na maioria dos casos, riscos mais
baixos em paises com a abordagem da
pessoa prudente. A Tabela 2 demonstra
gue os retornos reais de determinados
setores dentro da PPR foram de 7,8%
contra 5,8% na abordagem QAR, uma
diferenca de 200 pontos-base, embora os
riscos sejam mais altos na QAR (desvio
padréo de 11,4% em comparacéo a 9,5%
na PPR).

Tabela 2:Caracteristicas de risco e retorno em sete paises da OCDE

Desvio
padrao

Retornos
reais

Desvio
padréao

Abordagem
regulatéria

1980-1995(1980-1995( 1980-1995|1980-1995|1970-1995| 1970-1995 [predominante]

A Tabela 3 indica haver, na PPR, 200
pontos-base de vantagem sobre a QAR
no que diz respeito ao crescimento da
rentabilidade. J& o déficit em relacdo a
uma carteira referéncia composta por
50% de ac¢bes e 50% de titulos domésti-
cos é de 280 pontos-base a menos para
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Tabela 3:Retornos reais em relacdo aobhenchmark em sete paises da OCDE

Retornos reais em Domeésticos
fundos de pensao 50/50 titulos e agbes| 50/50 titulos e acdes

Crescimento real dd
rentabilidade

Globais

Queisser (2000) cita outro estu-
do, mais aprofundado, conduzido para

a European Federation for Retirement

Provision (EFRP). Dados coletados en-
tre 1984 e 1993 indicam que os fundos
de paises com a abordagem prudente
alcancaram taxas de retornos reais mé-
dias de 9,5% em comparacado a 6,9% na
abordagem quantitativa. A OCDE, por
sua vez, buscou capturar o impacto dos
diferentes regimes regulatérios sobre a
performancedos fundos de pensao pri-
vados no periodo compreendido entre
1990 e 2005. A maioria dos fundos re-
gistrou desempenho inferior ao de uma
carteira hipotética otimizada, com as
restricdes de investimento surtindo im-
pacto negativo sobre aperformance

Hu (2007) avaliou a alocacdo dos
fundos de pensdo em 39 paises, sendo
dezessete economias emergentes e vinte
e duas nagdes desenvolvidas. Ele inves-
tigou as mudancas no indice de Sharpe
(nivel de risco/retorno) comparando
carteiras otimizadas de média varian-
cia com ativos estrangeiros a carteiras
restritas aos mercados domeésticos. Par-

tindo do pressuposto de que os fundos
tinham seus investimentos limitados
aos mercados internos, o estudo eviden-
ciou os beneficios de uma flexibilizacao
hipotética das regras quantitativas para
permitir investimentos externos.

Melhorias foram observadas em
fundos de pensdo tanto de paises da
OCDE quanto de pequenas e médias
economias. Entre os primeiros, a média
foi de 10,6% (excluindo-se casos atipi-
co0s), com os ultimos atingindo, em mé-
dia, 52,6%. O estudo também indicou
gque os portfélios otimizados podem
ser bastante diversos. Nas pequenas
e médias economias, ao contrario do
gue acontece nos paises da OCDE, por
exemplo, uma parcela mais ampla dos
ativos pode ser alocada, de forma oti-
mizada, em mercados externos devido
a natureza mais restrita e volatil dos
mercados domésticos. Salientamos, no
entanto, que tais resultados nao séo ba-
seados naperformanceeal dos fundos,
mas em calculos cuja referéncia sdo car-
teiras hipotéticas otimizadas.
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A PPR é superior a QAR na teoria
e na pratica

A andlise que fizemos da literatura in-
dica que a abordagem da pessoa prudente
(PPR) é superior a abordagem quantitativa
(QAR) tanto no campo tedrico quanto na
pratica. Contudo, ainda h& limitagdes nas
evidéncias empiricas devido ao ndamero re-
duzido de amostras e outras influéncias sobre
as carteiras, embora os resultados alcancados
por ambas as abordagens sejam claros. Tais
resultados vém exercendo certa presséo Sso-
bre os reguladores de alguns paises para que
flexibilizem as restrices guantitativas.

A logica por tras da flexibilizac&o ja foi
respaldada pela Diretiva IORP e por econo-
mias como o0 Japdo, mas 0s pesquisadores
tém diante de si alguns desafios. A meto-
dologia de teste dos impactos econémicos
das diferentes abordagens regulatérias, por

exemplo, ainda carece de maior aprimora-
mento. As diferentes implicacbes da regula-
¢do de investimento sobre os planos CD e
BD também requerem detalhamento adicio-
nal. Ha, ainda, a necessidade por uma ava-
liagdo do impacto negativo da QAR sobre as
carteiras dos fundos de pensédo na medida
em que as estratégias de investimento tor-
nam-se mais sofisticadas. Por fim, é preciso
verificar a qualidade da governanga corpo-
rativa das entidades antes que a filosofia da
pessoa prudente seja introduzida em deter-
minados mercados. ,

* Philip Davis é professor de Economia e

Financgas naBrunel University,em Londres, além

de pesquisador visitante do Instituto Nacional de
Pesquisa Econdmica e Social do Reino Unido.
Yu-Wei Hu é especialista em previdéncia e seguros
do banco BBVA e ex-economista da Organizacao
para Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) e Comisséo Europeia.
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Novo CPC

traz seguranca,
agilidade e coeréncia

naldnla)

A expectativa é por uma maior aproximagao entre juizes,
advogados e partes envolvidas, com consequéncias benéficas
para o entendimento da Previdéncia Complementar

inseguranca juridica
e os altos custos ge-
ados pelas deman-

das repetitivas nos diversos
tribunais do Pais s&o alguns
dos problemas enfrentados
pelas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar

para os quais o novo Cadigo
de Processo Civil (CPC) abre
uma oportunidade importan-

te de solugéo. Ao incorporar
0 mecanismo do Incidente de
Resolucdo de Demandas Re-
petitivas, o novo CPC pode

contribuir para resolver a
multiplicidade de diferentes

teses juridicas levadas aos 27

tribunais estaduais e aos fe-
derais, situacéo que tem cria-
do inseguranca juridica para
um sistema que precisa de
segurancga para poder pagar
beneficios no longo prazo,
avalia a advogada Lara Cor-
réa Sabino Bresciani, soécia
do escritorio Reis, Torres,
Floréncio, Corréa e Oliveira
Advocacia. Ela apresentou
uma analise global do novo
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CPC e seus impactos sobre o contencioso
das EFPC durante mesa-redonda promovi-
da pelo Centro de Estudos Juridicos da Pre-
vidéncia Complementar - Cejuprev.

O novo Cédigo, elaborado com o objeti-
vo de simplificar e reduzir a burocracia para
agilizar as decisfes judiciais no Pais, traz
mudancgas que terdo impactos importantes
para todo o Direito e, entre eles, algumas
oportunidades relevantes de aprimoramen-
to no que diz respeito ao ambiente juridico
do sistema de fundos de pensédo. Ao adotar
0 principio do autorregramento da vontade
e da cooperacdo como base para a atuagéo
dos magistrados e dos advogados, o CPC
produz mudancas que conferem maior in-
tegridade, confianca e seguranca juridica
ao Direito. “Isso pode significar avangos ex-
pressivos na atuacao de todos os operadores
do Direito no Pais”, reflete a advogada. No
caso especifico das demandas repetitivas,
ela vé “uma oportunidade de ouro para as
entidades, uma vez que elas poderdo parti-
cipar ativamente da formacé&o das teses juri-
dicas que as atingirdo.”

Massificacdo com os
dias contados

O novo regramento representou uma
guebra de paradigmas ao inaugurar um
sistema de precedentes, explica Bresciani.
“NOs néo tinhamos, no antigo regramento,

As entidades tém uma
oportunidade de ouro nas
demandas repetitivas, podendo
participar ativamente

da formacao das teses
juridicas que as atingirao
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assumido de forma tao clara que os prece-
dentes passariam a ser vinculantes. Tinha-
mos alguns ensaios a esse respeito, mas essa
tendéncia ainda ndo estava consagrada.”
Com o novo sistema, a expectativa é de que
haja maior racionalidade, seguranca juridi-
ca e coeréncia nos julgamentos. Espera-se
também que seja conferida maior isonomia
aos jurisdicionados que estdo na mesma
situagdo juridica. Para cumprir esses ob-
jetivos, o novo CPC criou, por exemplo, o
Incidente de Resolucdo de Demandas Repe-
titivas (IRDR), que fortalece o Incidente de
Assuncao de Competéncia (IAC) e cria a sis-
tematica de recursos repetitivos para os re-
cursos extraordinérios. Até entdo, s6 havia
essa previsdo para 0s recursos especiais.

O maior impacto do Cadigo, estima
a advogada, sera produzido justamente
pelo IRDR. Isso porque, além de ser um
mecanismo completamente novo, ele de-
mandara que toda a comunidade juridica
figue atenta ao que esta sendo discutido
em sede de IRDR nos tribunais estaduais
e federais, de modo a decidir se cabe in-
tervengdo ou nao em tais expedientes. A
sistemética inaugurada por esse instru-
mento processual é bem similar aquela de
julgamento dos recursos repetitivos nos
tribunais superiores: o julgamento trans-
cenderd as partes ali envolvidas para atin-
gir todos os jurisdicionados.

O julgamento do IRDR, ressalta Bres-
ciani, fixara uma tese juridica que sera apli-
cada a todos os processos individuais ou
coletivos que versem sobre idéntica questéo
de direito e que tramitem na area de juris-
dicdo do respectivo tribunal, inclusive nos
juizados especiais do Estado ou regido, sal-
Vo revisdo da tese juridica. “As EFPC deve-
rao estar atentas ao que sera discutido em
sede de IRDR para que possam avaliar se é
0 caso de intervirem na qualidade de ami-



CUS curiaeou provocarem a instauracao des-
se Incidente.” Mas é preciso lembrar que
esse trabalho ira demandar organizacédo e
uma permanente troca de informagdes entre
as entidades. Com o sucesso do julgamen-
to concentrado de demandas, espera-se que
a massificacdo de demandas esteja com o0s
seus dias contados.

Na avaliagdo feita pelos advogados
Flavio Martins Rodrigues e Fernanda Rosa,
do escritério Bocater, Camargo, Costa e
Silva, a nova sistematica de aplicacdo dos
precedentes dos tribunais superiores pe-
los 6rgéos judiciais locais, como por meio
do IRDR, contribuir4 para um ambiente de
maior previsibilidade juridica e, por con-
seguinte, de menor litigiosidade e riscos
para os planos de beneficios administra-
dos por EFPCs. “Os planos de previdéncia
convivem com ajustes de longo prazo que
podem demandar revisdes de procedimen-
tos, mas ndo devem conviver com crescen-
tes incertezas juridicas”, lembra Rodrigues.
A pacificagdo dos questionamentos deter-
minara um tratamento isondmico para os
participantes, evitando que alguns deles
tenham direitos reconhecidos e outros nao,
observam os advogados.

A mudanga vem no momento em que
o tratamento judicial conferido ao sistema
passa por uma transformacao positiva, ava-
lia Martins. “Com o julgamento do Recurso
Extraordinario n°. 586.453, através do qual o
Supremo Tribunal Federal definiu ser com-
peténcia da Justica Comum Estadual apre-
ciar demandas que versem sobre contrato
de Previdéncia Complementar, observamos
mudancas significativas no tratamento judi-
cial no ambiente das EFPC.”

Desde entdo, o Superior Tribunal de
Justica (STJ) tem se debrucado sobre diver-
sos temas relacionados com o “contrato de
previdéncia privada”, proferindo decisdes

Com o sucesso do
julgamento concentrado de
demandas, espera-se que
a massificacao esteja com
0sS seus dias contados

gue ajudam a fortalecer o regime fechado,
diminuindo, inclusive, a grande litigiosi-
dade que se criou nos ultimos anos. Nes-
se ambiente, diz Rodrigues, “felizmente,
0s principios norteadores do sistema, espe-
cialmente aqueles contidos no art. 202 da
Constituicdo Federal, isto €, distincdo da
previdéncia social, necessidade de obser-
vancia das regras regulamentares e prévio
custeio capitalizado, tém sido acolhidos em
diversos julgados.”

Solugbes consensuais

Em sua analise, Lara Bresciani apon-
tou trés vértices principais do novo CPC
que podem ser considerados como inova-
¢bes mais relevantes. Além dos julgamen-
tos concentrados, os dois outros vertices
sdo a busca de solugdes consensuais de
conflitos e o fortalecimento da qualidade
das decisfes judiciais.

No que diz respeito as solugbes con-
sensuais, ela observa que o Cdédigo con-
templa politicas de estimulo a outros meios
de solugdo de conflitos, como a mediacéo
e a conciliacdo. Trata-se de uma grande
aposta do CPC para tentar reduzir o volu-
me de processos judiciais. Por exemplo, o
primeiro ato processual apés a citagcao nao
sera mais a contestacdo, mas a audiéncia de
mediacdo e concilia¢cdo. “Muitos dos con-
flitos judiciais existentes hoje ocorrem pela
falta de didlogo e, ndo raras vezes den-
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tro do segmento de Previdéncia Comple-
mentar fechada, verifica-se que um mero
requerimento administrativo do partici-
pante a entidade evitaria a judicializacdo
da questao”, destaca a advogada. Assim, a
realizacdo dessa audiéncia pode contribuir
bastante para a diminuicdo do contingente
de processos nessas hipoteses.

Para isso, a Camara de Mediacao,
Conciliacdo e Arbitragem da Previc € um
espaco importante, inclusive porque con-
ta com a expertisedos técnicos do 6rgdo
fiscalizador, embora nédo seja, é bom lem-
brar, o Unico espaco para a busca de solu-
cdo de conflitos fora do Judiciario. “Mas
nao vislumbro a possibilidade de ocorre-
rem acordos para a concessdo de verbas
nao previstas em contrato, pedido bastante
recorrente entre os participantes, uma vez
gue tal questao foge a esfera de disponibili-
dade da EFPC”, acrescenta Bresciani.

O principio das solugbes consensuais
também deve privilegiar a maior liberdade
das partes para negociarem 0S processos,
enfatiza a advogada. “O que é muito posi-
tivo porque a negociacéo pode evitar recur-
S0s e impugnacao de peritos, por exemplo,
mas para que isso seja bem aproveitado,
sera preciso haver uma mudanca cultural e
uma quebra de paradigma na atuagdo dos
advogados.”

A partir de agora, o dever

de fundamentacao sera
exigido para qualquer
decisao judicial:
interlocutéria,

sentenca ou acordao

'(3(16-2 -$1(,52 )(9(5(,52

Para o advogado e diretor executivo
da Abrapp na éarea Juridica, Luis Ricardo
Marcondes Martins, a possibilidade de
buscar solu¢des consensuais é fundamen-
tal para o sistema. “Hoje sdo 100 milhdes
de processos no Brasil; no nosso sistema,
sdo entre 90 mil e 100 mil. Entdo é impor-
tante um Caodigo que prevé a possibilidade
de buscar a mediacéo e a conciliag&o, inclu-
sive com a utilizacdo da Camara de Arbi-
tragem da Previc”, reforca Martins.

Qualidade das decisdes

Em relacdo a qualidade das decisdes
judiciais, Lara Bresciani ressalta como prin-
cipais vantagens do novo Caédigo o fim das
“decisbes-carimbo”, das “surpresas” nas
decisbes e maiores exigéncias em relacdo
ao trabalho dos juizes. “Essas foram as ino-
vacdes mais polémicas do novo CPC, uma
vez que mexeram diretamente com o traba-
Iho dos magistrados.”

A partir de agora, o dever de funda-
mentacado passa a ser exigido para qualquer
decisdo judicial: interlocutéria, sentenca
ou acordéao, estando previsto no art. 489
do novo CPC. Os magistrados ndo podem
mais se limitar, em suas decisdes, a repro-
ducéo de texto legal ou de um julgado sem
explicar a relacdo deles com a causa ou a
gquestdo decidida. “N&o € mais permitido
gue se empreguem conceitos juridicos in-
determinados, tais como: “ha prova inequi-
voca nos autos...” (quais sdo as provas?);
“presentes os requisitos do fumus boni iurus
e o dopericulum in moraconcedo a liminar”
(onde? em que medida estédo presentes tais
requisitos?)”, diz Lara Bresciani.

Passa a ser obrigatério que o juiz,
ao negar o pedido da parte, enfrente to-
das as teses de defesa trazidas por ela. O
juiz também devera seguir 0s enuncia-
dos de sumula, jurisprudéncia ou prece-



dente invocado pela parte. Se deixar de
segui-los, devera demonstrar a distingcao
(distinguishing) no caso em julgamento ou a
superacgdo do entendimento.

Outra questdo bastante importante é
a proibicéo de “deciséo surpresa”. “Esta la
no art. 10 do novo CPC. O juiz ndo pode
decidir, em qualquer grau de jurisdicao,
com base em fundamento sobre o qual nédo
tenha dado as partes a oportunidade de se
manifestar, ainda que se refira a questao
gue o juiz poderia decidir de oficio.”

Todas essas alteragOes, analisa Bres-
ciani, se justificam pelo fato do novo CPC
inaugurar um sistema de precedentes
obrigatérios. “Assim, a formacdo desse
precedente “vinculante” deve ser a mais
cuidadosa possivel, respeitando-se sem-
pre o contraditério e enfrentando todos os
argumentos deduzidos no processo capa-
zes de, em tese, infirmar a conclusao ado-
tada pelo julgador.”

Para o sistema de fundos de pensao,
ela acredita que isso cria mais uma opor-
tunidade, a de que através da defesa for-
mulada em juizo possa ser trazido o maior
numero de argumentos possiveis, 0s quais
deverdo ser necessariamente apreciados,
pelo Judiciario, em caso de haver rejeicao
das teses das entidades. Isso também con-
tribuira para que o magistrado conheca
mais a matéria julgada, ja que para negar
as teses trazidas pelas entidades, devera
se debrugar sobre elas, “uma vez que foi
disciplinada a proibicdo de decisbes que
serviriam a quaisquer processos e temas,
conhecidas como decisdes-carimbos”,
complementa a advogada.

Cadastro de peritos

Outro ponto fundamental de inova-
¢do no novo regramento é o maior rigor na
escolha de peritos e a possibilidade de que

Importante inovacao € a
possibilidade de cadastro
de peritos habilitados

em atuaria para avaliar
guestoes ligadas ao sistema

sejam cadastrados profissionais habilitados
em atuaria para avaliar as questdes liga-
das a Previdéncia Complementar fechada.
O grande avanco, aqui, dependera do tra-
balho do sistema para assegurar que haja
um namero suficiente de peritos atuariais
disponiveis e aceitos pela Justica. “O maior
rigor para a escolha dos peritos e a previ-
sdo de formacdo de um cadastro de peri-
tos mantido pelos Tribunais representam
um enorme ganho para as EFPC. Agora
h& a possibilidade de que os atuarios e/ou
consultorias atuariais possam se inscrever
nesse cadastro”, avalia Bresciani. Isso con-
tribuira para afastar um grande problema
enfrentado pelo sistema, que é a frequente
nomeacédo de contadores para a realizacdo
de pericias de carater atuarial.

“As instituicbes especializadas em
atuéria, como o IBA (Instituto Brasileiro
de Atuéria), poderao colaborar com a di-
vulgacdo dessa possibilidade, fomen-
tando a inscricdo, nos cadastros, dos
profissionais a elas vinculados”, sugere a
advogada. Em relacdo a aceitacdo de tais
profissionais pela Justica, ela lembra que
iss0 passa necessariamente pela dissemi-
nacao da cultura previdenciaria junto aos
magistrados, o que felizmente ja vem sen-
do notado. “E notorio o aperfeicoamento
da jurisprudéncia de Previdéncia Comple-
mentar especialmente nos tribunais supe-
riores, que tém reconhecido a necessidade
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de realizacdo de producédo de prova peri-
cial de natureza atuarial em casos envol-
vendo o sistema.”

Simplificacéo e liberdade

Apesar de trazer alguns mecanismos
sofisticados como o IRDR, o novo CPC pri-
mou pela simplificagdo e por conferir as
partes maior liberdade de negociacao a res-
peito das regras processuais, pondera Bres-
ciani. “Se isso vai funcionar perfeitamente
na pratica ainda ndo sabemos, mas é fato
gue o novo CPC tende a promover maior
isonomia entre os jurisdicionados que se
encontrarem na mesma situacgao juridica.”

A correta compreensédo, pelos advo-
gados, das mudancas envolvidas no con-
ceito de autorregramento sera essencial
para o aproveitamento das novas oportu-
nidades. “O autorregramento significa dar
maior liberdade as partes para chegarem
a um entendimento, o que pode simplifi-
car o andamento dos processos e agilizar
as decisdes. Mas também traz uma série de
desafios aos advogados de modo que eles
saibam utilizar esse espago em beneficio de
seus clientes.”

Estratégia global

Em relagdo as EFPC, ela lembra que o
Cadigo traz boas oportunidades para que o

O compartilhamento de
informacgdes sobre questdes
em julgamento viabilizara a

construcao de uma estratégia
global de esclarecimento
junto ao Judiciéario

-$1(,52 )(9(5(,52

sistema possa esclarecer o Judiciario sobre
as suas particularidades, tais como a inter-
vencao como amicus curiaem causas rele-
vantes, inclusive em primeira instancia; e a
possibilidade de se requerer a instauracdo
de IRDR acerca de temas que demandem
a fixagdo de uma tese juridica. “Além dis-
S0, com a exigéncia de decisdes fundamen-
tadas, os magistrados ficardo obrigados a
tomar maior conhecimento acerca da ma-
téria, 0 que certamente contribuir4 para o
aprimoramento do debate no Judiciario”,
afirma Bresciani.

A palavra de ordem é “unido”, suge-
re a advogada do escritério Reis, Torres,
Floréncio, Corréa e Oliveira Advocacia.
“Sera necessario que todos o0s que com-
pdem o sistema compartilhem informacdes
a respeito de questdes importantes que es-
tejam sendo julgadas a fim de que se possa,
em conjunto, definir uma estratégia global
de permanente esclarecimento do Poder
Judiciario a respeito da Previdéncia Com-
plementar fechada.”

O impacto mais relevante provocado
pelo novo CPC deverd ser a mudanga de
comportamento dos advogados e Poder
Judiciario, acredita a advogada Aparecida
Pagliarini. “Esperamos ver uma aproxima-
¢&o maior entre os juizes, advogados e par-
tes envolvidas. Essa evolucao do Judiciario
brasileiro serd uma das consequéncias mais
importantes do novo Cddigo.”

Do ponto de vista do Cejuprey, a ex-
pectativa é de que o novo CPC incentive
também a elaboracdo de novos trabalhos
e estudos sobre o tema. “O assunto é de
grande relevancia para as EFPC e o Cen-
tro tem como objetivo justamente estimular
a criacdo de doutrina judiciaria especifica
para o sistema”, observa o coordenador do
Cejuprey, José de Souza Mendonca. ;
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Novas regras de solvéncia:
reflexdes sobre as motivacoes,
0 processo e o resultado obtido

POR SILVIO RENATO RANGEL SILVEIRA*

Fundos de penséo sdo administradores de longo prazo

60

s fundos de pensao, pela
atureza de suas ativida-
des, sao administradores

do futuro de seus participantes,
e portanto tanto as obrigagbes
(passivos) quanto os direitos
(ativos) séo de longo prazo.

Por este motivo, precisa-
mos ter muito cuidado ao ava-
liar os fundos de pensdo com
métricas de curto prazo, porque
elas podem levar ao engano no
diagnéstico e na solucgao.

Ao avaliarmos um fluxo
futuro de caixa, o seu valor pre-
sente é apurado por meio da apli-
cacdo de uma taxa de desconto
para calcular o seu valor presen-
te. Assim, quanto maior o prazo
do fluxo, maior sua sensibilidade
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(e sua volatilidade) as variaces
nestas taxas de desconto.
Apenas como exemplo,

em situacdes de elevacéo de ju-
ros (como a que vivemos ago-
ra), os ativos mais longos, quer
seja de renda fixa, quer seja de
renda variavel, sdo aqueles que
sofrem maior depreciacdo. Da
mesma forma, em situacdes de
gueda de juros, sao aqueles que
tendem a apresentar maior valo-
rizacdo. Um bom exemplo disto
sdo os titulos federais (NTN-Bs),
ou aqueles negociados no tesou-
ro direto: os titulos mais longos
sdo aqueles mais volateis, e por
isto pouco recomendados para
gquem necessitard de recursos
no curto prazo, mas altamente



recomendados para aqueles cujos compro-
missos sdo de longo prazo, como € 0 caso
dos fundos de penséo.

Assim, é perfeitamente esperado que
entidades que possuem passivos e ativos
de longo prazo possuam volatilidade em
seus resultados maior do que entidades
gue possuem ativos e passivos de curto
prazo, donde se conclui, também, que a
andlise de solvéncia destes planos de pre-
vidéncia deve levar em conta o horizonte
de tempo de seus compromissos.

Sintetizando, é um equivoco analisar
a solvéncia de um plano previdenciario
cujos ativos e passivos séo todos de cur-
to prazo (horizonte de 3 anos) da mesma
forma de um plano previdenciario cujos
ativos e passivos sao de longo prazo (ho-
rizonte de 30 anos). E este equivoco, que
estd impregnado no ambiente regulato-
rio, precisa ser corrigido, para que nao se
induza mais a diagnoésticos e a solucdes
inadequadas as especificidades de cada
fundo de penséo.

A andlise do resultado de cada fundo de penséao exige
avaliacéo especifica de seus passivos e ativos

E comum o equivoco de se avaliar o
resultado de um fundo de pensé&o, quer
seja ele superavitario ou deficitario, como
se fosse produto direto da boa ou ma ges-
tdo de investimentos no curto prazo.

Entretanto, importante destacar que o
resultado de um fundo de penséo deve ser
analisado ndo como uma foto instantanea,
mas como um filme, observando-se a va-

riacdo do seu passivo atuarial e dos investi-
mentos ao longo do tempo.
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tos, mas por um passivo subdimensionado,
ou por mera conjuntura de mercado.

Ou seja, ndo podemos cair na tenta-
¢do de sermos simplistas na avaliagdo do
resultado de um fundo de pensao especi-
fico, e menos ainda do sistema como um
todo, porque cada caso precisa ser avaliado
individualmente, dentro de suas especifi-
cidades e de seu histérico de variacdo de
passivos e ativos, a luz da conjuntura de
mercado.

Esta questao é particularmente presen-
te nos fundos de pensdo nos Ultimos anos,
porque a quase totalidade teve elevagbes
importantes de seus passivos atuariais por
motivos diversos, relacionados ao aumen-
to de longevidade, concessdo de ganhos
reais dos patrocinadores que se refletiram

no aumento dos compromissos atuariais,
reducdo das taxas de desconto atuarial, en-
tre outros tantos fatores. Mas muitas vezes
estas questbes passaram despercebidas pe-
los patrocinadores e participantes, porque
naquele momento o excesso de rentabilida-
de dos investimentos, proporcionado por
uma conjuntura entéo favoravel, viabilizou
a cobertura dos passivos atuariais crescen-
tes sem necessidades de aportes adicionais.
Ocorre que, ainda que a rentabilida-
de dos ultimos anos dos fundos de penséao
continue acima das metas atuariais (ver
quadro abaixo), a conjuntura de mercado
desfavoravel ndo mais tem permitido que
0s passivos adicionais sejam cobertos ape-
nas com excesso de rentabilidade, resultan-
do na apresentagdo de um déficit contabil.

Tripé regulatorio: precificacdo de passivos,

precificacdo de ativos e solvéncia

Os pontos abordados até agora de-
monstram a importancia, para os fundos de
pensdo, de um ambiente regulatorio ade-
guado envolvendo a precificag&do dos passi-
vos, a precificacdo dos ativos e a solvéncia.

Este debate vem ocorrendo no ambito no
sistema Abrapp ha muitos anos, abaixo des-
tacamos o histérico de atuacéo neste sentido:

)81'26 '( 3(16-2JANEIRO/FEVEREIRO 2016

8 Jul/2011: Realizacdo em SP de um semina-
rio sobre precificacdo de ativos e passivos

8 Jul/2012 Realizacdo de evento Abrapp
sobre precificacdo de ativos, passi-
vos e solvéncia, com participacdo de
expertsda OCDE, da Previc, da SPPC,
da Abrapp e diversos consultores



8 2012 participacao da Abrapp na discus-
sdo sobre revisdo da CGPC 18 (taxa de
juros)

8 2013 participacdo da Abrapp na discus-
sdo sobre revisdo da CGPC 26 (Comis-
sdoAd Hocsobre Solvéncia)

8 2014 participacdo da Abrapp na dis-
cussdo sobre revisdo da precificacdo
de ativos, passivos e solvéncia (CTAd
Hoc Precificacdo e Solvéncia + CT 4 +
CNPC), que resultou na aprovacgéo das
resolucbes CNPC n° 15 (precificacao de
passivo) e CNPC n° 16 (ajuste de precifi-
cacao de titulos federais);

8 2015:participacéo da Abrapp na discus-
sdo da proposta de modelo de solvéncia

Podemos dizer que as resolugcbes do
CNPC emitidas nos anos de 2012 e 2013
apresentavam, como principal limitacdo, o
fato de tratarem isoladamente de somente
um dos aspectos do tripé regulatério, o que
desequilibrava o processo de gestéo.

Em 2014 o CNPC constituiu a Comis-
sao Temética 4, com o objetivo mais amplo
de abordar a questdo de precificacdo de
passivos, ativos e solvéncia em conjunto, e
0 mérito da solucdo foi o de introduzir o
horizonte de tempo de cada fundo de pen-
sdo como elemento diferenciado no am-
biente regulatorio.

Parte da solucdo foi implantada em
2014, com a aprovacao das Resolucdes
CNPC n° 15 e CNPC n° 16, ambas de 19 de
novembro de 2014. Entretanto, ficou faltan-
do a aprovacéo da norma de solvéncia em
harmonia com as novas regras de precifi-
cacao, cujo compromisso constou da ata da
reunido do CNPC sobre o assunto.

Assim, a emissédo da CNPC n° 22, que
introduziu novas regras de solvéncia, re-
presenta a conclusao de um projeto de mui-
tos anos, avaliada e suportada por andlises
de especialistas de diversos setores, atua-
rial, de investimentos, contabil, e juridico.

Dos problemas da regra de solvéncia anterior

Conforme ja exposto, os planos previ-
denciarios possuem caracteristicas diferen-
ciadas que nado estdo sendo contempladas
pelas normas vigentes que abordam a ques-
tdo da solvéncia. As normas também devem
produzir incentivos regulatérios adequados
para permitir a gestéo de longo prazo dos ati-
VOS e passivos previdenciarios. Abaixo estéo
elencados alguns dos principais pontos de
inadequacao da regra de solvéncia anterior:

Tratamento igual aos desiguais

Os planos previdenciarios séo diferen-
tes entre si, e o elemento que melhor evi-
dencia esta diferenca esta relacionado ao
horizonte de tempo de pagamento de bene-
ficios (duration), o qual é determinante para
a definicdo das politicas de investimentos.

Entretanto, a norma anterior estabelecia
limites fixos de solvéncia para destinacéo de
superavit (acima de 25%) e para equaciona-
mento de déficit (10% ou 3 anos consecuti-
vos), independente do horizonte de tempo
de suas obrigacles, e desconsiderando as
diferentes caracteristicas e necessidade de li-
quidez e de rentabilidade de cada plano.

Ao fazer isto, a regra anterior estabele-
cia limites inadequados de solvéncia, dema-
siadamente amplos para alguns planos ou
demasiadamente estreitos para outros pla-
nos, tanto relacionado aos superavits quan-
to aos déficits.

Inducéo a gestao curtoprazista
A regra anterior exigia que patrocina-
dores e participantes equacionassem os dé-
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ficits, qualquer que fosse seu valor, se ele
persistisse por 3 anos.

Ora, se os fundos de pensdo sao
gestores de longo prazo, e se 0s passivos e
ativos de longo prazo sdo tdo mais volateis
guanto maior o horizonte de tempo, ndo era
razoavel impor o equacionamento de défi-
cits se, no curto prazo, esta volatilidade im-
plicar em 3 déficits sucessivos.

Esta regra anterior induzia a uma vi-
séo curtoprazista na gestédo de investimen-
tos, privilegiando os gestores que alocavam
recursos no curto prazo, porque isto dava
mais estabilidade ao resultado contabil,
mesmo que nao estivesse em sintonia com
0 horizonte de longo prazo no qual reside o
compromisso com os participantes.

Esta visdo curtoprazista era inadequa-
da ndo s6 para os fundos de pensdo, mas
também para o pais, porque os fundos de
pensdo estdo entre os Unicos investidores
efetivamente de longo prazo do pais, e vi-
nham sendo desestimulados a fazé-lo em
funcéo das regras de solvéncia vigentes.
Desconsideracao da forma de

precificagdo do passivo introduzida pela
CNPC n° 15/2014

A implantagéo da nova norma de pre-
cificacdo de passivo (CNPC n° 15/2014) foi
um aperfeicoamento importante porque
estabeleceu parametros de precificacdo de
passivos adequados ao horizonte de tem-
po de cada fundo de pensédo. Entretanto,
esta norma introduziu volatilidade na taxa
atuarial, e por isto previa, simultaneamen-
te, 0 ajuste da regra de solvéncia, conforme

compromisso assumido perante o CNPC
em 2014.

Assim a manutencdo de limite fixo e
Unico de solvéncia para todos os planos,
desconsiderando suas caracteristicas, pro-
duzia incentivos regulatérios inadequados,
pois os planos previdenciarios com horizon-
tes mais longos tenderiam a encurtar suas
posi¢cBes ou a efetuarhedgeotal de sua car-
teira para fugir da volatilidade de resulta-
das oriunda da precificacdo do passivo.

A norma anterior de solvéncia era, por-
tanto, incompativel com a nova norma de
precificagdo de passivos, produzindo incen-
tivos pro-ciclicos e curtoprazistas a gestao
de investimentos.

Reducéo desnecesséria do prazo de
equacionamento dos déficits

A norma anterior de solvéncia estabele-
cia que o prazo maximo de amortizagéo de
déficits estivesse limitado ao prazo médio
do fluxo de beneficios (duration). Ou seja, ao
estabelecer como prazo maximo de amorti-
zacao o prazo médio, na pratica a norma es-
tabelecia a necessidade de equacionamento
dos déficits na metade do tempo em que 0s
recursos seriam efetivamente necessarios.

Esta regra foi por vezes defendida
como conservadorismo, sem levar em conta
gue, na prética, o encurtamento dos prazos
de equacionamento produzia dois efeitos
nocivos: i) desequilibrio intergeracional no
eguacionamento dos déficits; ii) desnecessa-
ria elevacéo do percentual das contribuicbes
extraordinarias tanto para os participantes
guanto para os patrocinadores.

Dos principios defendidos pela Abrapp e
incorporados pela nova norma de solvéncia

Ao longo de todo o processo de discus-
sdo, a Abrapp defendeu alguns conceitos para
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a elaboragéo da nova norma de solvéncia, que
foram incorporados conforme abaixo:



8 Estabelecimento de limites individuais
de déficit e de superavit para cada plano
de beneficios, em func¢éo do prazo médio
do fluxo dos beneficios de cada plano,
criando uma zona de equilibrio contida
entre estes limites. Para o déficit, o limi-
te é dado pela formula (duration -4) x 1%
X reserva matematica, e para superavit o
limite é dado pela férmula (10% + (dura-
tion x 1%)) x reserva matematica.

8 Acionamento de planos de destinacéo de
superavit ou de equacionamento do dé-

ficit para a parcela do resultado que esti-
ver fora da zona de equilibrio;

8 Estabelecimento de prazo de equaciona-
mento de déficit mais adequado ao flu-
xo de cada plano de beneficios, evitando
gue o0s aportes sejam insuficientes ou
desnecessariamente elevados. O prazo
maximo de equacionamento foi fixado
em 1,5 vezes oduration do plano de be-
neficios.

8 Vigéncia da norma opcional para os re-
sultados de 2014, e obrigatéria para os re-
sultados de 2015 em diante.

Do processo de construcédo da norma

A construcdo desta norma foi um proje-
to complexo por envolver diferentes areas de
especialidade (atuarial, econdmica, contabil
e juridica), diferentes perspectivas da socie-
dade civil (entidades, participantes e patro-
cinadores) e diferentes perspectivas internas
ao governo (Previc, SPPC, Fazenda, Planeja-
mento, Casa Civil). Mas ao final falou mais
forte 0 compromisso que todos tém com a
sustentabilidade de longo prazo de sistema,
e 0 consenso possivel foi aprovado.

No ambito da Abrapp muitas pessoas
contribuiram para o debate que resultou
na norma, com destaque para os membros
da Comisséao Ad Hoc que colaboraram ao
longo do tempo com esta construcdo, en-
tre os quais cito o Gazzoni (Gama) e a Clei-
de (Previ), representando a area atuarial,
o Mauricio Marcelini (Funcef), o Barata
(Forluz), Edner (Funcesp) e o Marcelo Na-

zareth (Netquant), representando a area de
investimentos, o Carlos (Funcef) e o Geral-
do (Ancep), representando a area contabil,
e 0 Messina (MML Advogados).

Essencial também foi a parceria com
a sociedade civil, nas pessoas do José Al-
tair, Floriano e Claudia (Anapar), com re-
presentantes das patrocinadoras (Molina e
Bispo), e o reconhecimento a lideranca do
presidente da Abrapp (José Ribeiro) e do
superintendente-geral, Devanir, que né&o
s6 acompanharam, mas participaram ati-
vamente destes debates e desta construcao.

Particular reconhecimento também
aos dirigentes e profissionais da Previc e
da SPPC, que contribuiram tanto no deba-
te técnico quanto na viabilizacdo da solu-
¢do junto a outras esferas de governo, e a
lideranca do Ministério da Previdéncia na
conducao do tema junto ao CNPC.

Dos efeitos da norma sobre o sistema

Ao contrério do que se possa imagi-
nar, a nova norma representa uma redu-
¢do do limite médio de déficit do sistema,

gue anteriormente era fixo em 10%, e que,
pelo teor da Resolugdo CNPC n° 22, pas-
sara a ser em média de 8,4% (consideran-

)81'26 '( 3(16-2

¢c-'1T'¢€c

65

~$1(,52 )(9(5(,52



~

OPINIAO | Silvio R. Rangel Silveira

do que os planos BDs tém prazo médio de
12,4 anos).

Do ponto de vista financeiro, estima-se
a reducdo em 33% do valor do déficit que
seria equacionado, e uma reducao de 6% no
superdvit que seria destinado, utilizando-se
como base o encerramento do ano de 2014.
Segundo estudos preliminares da Previc,
0 numero de entidades que precisarao im-
plantar planos de equacionamento devera
ficar proximo do atual, entretanto, algumas
entidades que nao estavam submetidas a
planos de equacionamento de déficit pas-
sardo a sé-lo (especialmente aquelas com
horizontes mais curtos de pagamento de be-

neficio), e outras deixardo de sé-lo (especial-
mente aquelas com horizontes mais longos
de pagamento de beneficio).

Este breve diagnéstico demonstra que
a nova norma cumpre adequadamente o ob-
jetivo pretendido de “tratar igual os iguais
e desigualmente os desiguais, na medida
da desigualdade”, pois produzira efeitos
distintos sobre os planos previdenciarios,
aumentando ou diminuindo os limites de
déficit, em funcéo das caracteristicas espe-
cificas do fluxo de caixa de cada plano de
beneficios. .,

* Silvio Renato Rangel Silveira € coordenador da ComissaoAd Hocde Precificacdo e
Solvéncia da Abrapp e Diretor Superintendente da Fundacéo Itaipu Brasil de Previdéncia

Complementar - Fibra.

Anuncio calendario de obrigacdes



Resgate parcial,
novo ciclo
para instituidos
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Participantes de planos instituidos poderéao resgatar,
a cada dois anos, até 20% de suas contribuicbes normais
apos periodo minimo inicial de 36 meses

om um expressivo
potencial de cres-
cimento, os fundos

de pensao instituidos, que
reinem atualmente, como
instituidores, 494 entida-

des de classe, cooperati-
vas e sindicatos frente a

um universo de mais de
16 mil sindicatos e 6,5 mil
cooperativas no Brasil, ga-
nharam um relevante in-

centivo em novembro

de 2015, quando o Con-
selho Nacional de Pre-
vidéncia Complementar

(CNPC) aprovou o0 me-
canismo de resgate
parcial para essas enti-
dades. A medida vem ao
encontro dos objetivos
de fomento do sistema e
deve abrir um novo ho-

rizonte de atracdo e ma-
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nutencado de participantes nesses planos de
beneficios. Seu objetivo é reverter um qua-
dro pouco confortavel e que punha em ris-
CO a expansao do segmento: até entdo, 0s
participantes que tivessem necessidades fi-
nanceiras inesperadas e precisassem utili-
zar parte de suas reservas previdenciarias
eram obrigados a fazer o resgate total de
suas contribuigdes.

Segundo dados da Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc), somente em 2014 os fundos ins-
tituidos perderam R$ 89 milhGes em res-
gates, o equivalente a 2,6% dos recursos
da Previdéncia Associativa. “Na primei-
ra dificuldade financeira que enfrentava,
0 participante era obrigado a resgatar in-
tegralmente sua poupanca previdenciaria,
e isso € um desestimulo porque quando o
participante resgata todo o seu plano, ele
dificilmente volta”, lembra o diretor execu-
tivo da Abrapp e presidente da OABPrev-
-SP, Luis Ricardo Marcondes Martins.

“Esse era um pleito antigo dos institu-
idos, um debate que vinha sendo travado
h& dois anos e que nos preocupava muito
porque, por mais que se faca em termos
de educacgéo previdenciaria junto ao par-
ticipante, as pessoas tém necessidades fi-
nanceiras que precisam ser equacionadas”,
pondera a diretora administrativo-finan-
ceira da Quanta Previdéncia, Denise Mai-
danchen.

A Quanta é a maior entidade
instituidora do mercado, com 46 mil parti-
cipantes e patriménio proximo de R$ 1,5 bi-

Ih&o, tendo registrado crescimento de 42%,
em 2014, e 48% em 2015 (27% de expanséao
em numero de participantes). A dinamica
dos resgates nos 11 anos de existéncia da
entidade mostrou que mais de 50% das
pessoas ndo queriam retirar todo o seu di-
nheiro, apenas uma parte. “Houve um caso
emblematico em que um participante pre-
cisava de R$ 30 mil para resolver proble-
mas de salde e teve que resgatar tudo, no
valor de R$ 800 mil, pagando a devida tri-
butagdo. Foi um desestimulo tdo grande
gque esse participante ndo voltara mais ao
sistema fechado”, destaca Maidanchen.

No caso especifico da OABPrev-SP,
Martins observa que logo apos as férias fo-
renses, periodo em que cai a remuneracao
dos advogados, as dificuldades momenta-
neas acabavam acarretando a necessidade
de resgates. “Além de ter que resgatar tudo
mesmo sem desejar, 0 participante ainda
sofria o impacto tributario.”

Gracas a correcdo de rumos trazida
pelo CNPC, os participantes dos planos
instituidos - que s6 recebem contribuicbes
dos trabalhadores e nédo dos sindicatos e as-
sociagles instituidoras - poderdo resgatat,
a cada dois anos, até 20% de suas contri-
buicdes normais (para os aportes extraor-
dinarios ndo ha limite de resgate) desde
gue tenham cumprido um periodo minimo
inicial de 36 meses de contribuicdo. Vale
lembrar que as reservas portadas de outros
planos também serdo computadas para o
calculo dos 20%.

Segundo dados da Previc, somente em 2014 os fundos
instituidos perderam R$ 89 milh6es em resgates, o
equivalente a 2,6% dos recursos da Previdéncia Associativa
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Os fundos tém 180 dias para se adaptarem ao novo noanismo. A
novidade demanda alteracdes nos regulamentos e esrlecimentos
aos participantes a fim de que seus efeitos sejanoncretizados

Adequacéao

Um dos efeitos imediatos, acredita
Martins, ser4 a melhora das condi¢des de
competitividade entre os fundos institui-
dos e a previdéncia aberta. “Esse é um ato
de justica com o participante e ndo desca-
racteriza o carater previdenciario dos pla-
nos, até porgue os instituidos seguem o
modelo CD puro, muito parecido com 0s
produtos da previdéncia aberta, mas com
a desvantagem de ndo contar com a mes-
ma flexibilidade.” Como resultado, os ins-
tituidos vinham perdendo participantes
em grande numero. Na OABPrev-SP, que
tem patrimoénio de R$ 420 milhdes e uma
média de 450 novas adesfes/més, a pres-
sdo ja era clara e os resgates mensais che-
gavam a R$ 1 milh&o “Esses participantes
saiam e tinhamos que fazer um grande es-
forco para trazé-los de volta, nem sempre
conseguindo”, conta Martins.

A medida anunciada pelo CNPC da
prazo de 180 dias para que os fundos fa-
¢cam a necessaria adaptacdo ao novo me-
canismo. A novidade precisara ser bem
trabalhada pelas EFPC, inclusive com al-
teracbes dos regulamentos dos planos
para incluir o novo mecanismo, e esclare-
cimentos aos participantes de modo que
seus efeitos de fomento sejam concretiza-
dos. “A expectativa € de que agora dimi-
nuam substancialmente os resgates e isso
sera fundamental para um segmento que
€ relevante para o sistema de Previdén-
cia Complementar fechada”, diz Martins.

Com mais de 60 planos instituidos em ati-
vidade somando um patriménio proximo
de R$ 4 bilh6es, o segmento registrou um
crescimento superior a 25% em seus ativos
em 2015.

Flexibilidade na medida certa

A mudanca, analisa Denise Maidan-
chen, garante o direito do participante e,
ao mesmo tempo, oferece uma forma de
manté-lo no plano da Previdéncia Associa-
tiva. “N6s nunca lutamos pelo resgate to-
tal, queriamos apenas o parcial justamente
porque ha muitos casos comprovando essa
necessidade. Também era preciso garantir
gue a poupanca previdenciaria nao fosse
confundida com uma aplicacdo financei-
ra.” Permitir o resgate total seria estimular
a migracdo de recursos para 0 CONsumo e
gastos muitas vezes desnecessarios, contra-
riando o carater de poupanca previdencia-
ria de longo prazo. O formato encontrado
pelo CNPC é adequado porque garante a
necessaria flexibilidade. Aos mesmo tem-
po, 0 prazo de 24 meses entre um resgate e
outro permite gerenciar as reservas de for-
ma harménica.

Atender o participante mantendo
determinadas restricbes é a formula ide-
al, acredita a diretora da Quanta. “Con-
seguimos rastrear os motivos pelos quais
0s participantes precisam do dinheiro e o
principal deles é sempre alguma dificul-
dade financeira nos dois primeiros anos
de contribuicdo. Logo, foi adequado esta-
belecer o prazo minimo de trés anos ini-
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Gracas a um trabalho de “pds-venda”, a Quantas conseguiu
reverter 30% das decisbes, com os resgates sendo
70 substituidos por empréstimos ou suspensdes temporarias
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seja feita mais tarde, e ndo mais no mo-
mento do ingresso. Além disso, ressal-
ta Maidanchen, a criacdo de um produto
nos moldes do VGBL sera fundamental.
Outro ponto de reivindicagdo é a ali-
quota zero para as contribuicdes feitas
por prazos superiores a 15 anos. “Na
Quanta temos cerca de mil adesdes por
més e esse numero s6 ndo é maior por
conta da barreira tributaria”, comenta a
diretora.

O sistema de tributacdo que recai
sobre o sistema fechado de previdéncia
hoje ndo é atrativo para os profissionais
que fazem a declaracgéo de IR pelo formu-
lario simples e que constituem o publi-
co dos instituidos. Muitos deles acabam
nao entrando, pois preferem o VGBL da
previdéncia aberta. “N&do temos que nos

comparar com os produtos abertos por-
gue somos muito diferentes e o prop6-
sito é outro, mas nao podemos ignorar
0s sinais do mercado que apontam o po-
tencial de crescimento nesse publico do
VGBL", enfatiza Maidanchen.

O estimulo as pequenas empresas
como instituidoras de planos também
esta no radar para este ano. Do lado das
entidades, ela vé uma grande oportuni-
dade para reforcar o esforco de educa-
¢ao previdenciaria e comunicacgao. “Esse
€ um trabalho que pode reverter os efei-
tos da crise econdmica e contribuir para
o fomento da Previdéncia Complemen-
tar, até porque as pessoas estdo mais re-
ceptivas a ideia de gastar menos e pensar
mais em protecao para o futuro.” ”

odildnds HMACAHS



Perda do grau
de investimento,
e agora?

Conjuntura
econdmica

gera desafios e
oportunidades

para os fundos de

pensao. Especialistas
recomendam
tranquilidade e foco
no longo prazo

apagar das luzes de
2015 foi marcado por
noticias nada anima-

doras do ja combalido cenério
econbmico. Em uma reacdo
em série, as principais agén-
cias globais de classificacdo de
risco cortaram a nota do Brasil,
gue perdeu o investment grade
em duas delas: aStandard &
Poor’se aFitch. A Moody’sain-
da mantém a nota no patamar
de investimento, mas colocou
0 pais em observacao e ja sina-
lizou que deve acompanhar as
demais. O movimento traz im-
pactos diretos para os fundos
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de penséao, pois coloca um freio no ja lento
processo de abertura para o mercado in-
ternacional.

“E se ndo houvesse a perda do grau
de investimento? Em algum momento, 0s
ativos brasileiros se tornariam t&o baratos
aos olhos dos estrangeiros que poderiamos
ter um influxo de recursos que, embora
Nao muito expressiva, exerceria certa pres-
sdo no sentido de valoriza-los”, avalia Eve-
raldo Francga, consultor da PPS -Portfdlioe
PerformanceEm sua opinido, o downgrade
certamente joga por terra ou pelo menos
adia essa expectativa.

Para o economista, seria possivel ar-
gumentar que o downgradeja estava nos
precos tanto dos ativos domésticos quan-
to dos negociados internacionalmente. No
entanto, havia expectativa de entrada de
recursos estrangeiros, o que possibilita-
ria alguma recuperacdo, o que agora fica
adiado.

Superintendente da Faelba, Augusto
Reis ressalta que, na medida em que ha
reducdo no conceito de confianca do in-
vestidor, o reflexo € imediato. “O primeiro
€ o préprio arrefecimento do apetite dos
investidores internacionais em colocar re-
Cursos no pais e isso provoca reducéo do
tamanho do nosso mercado, o que nédo é
bom para as empresas, para o mercado,

O grau especulativo
resulta em menos
recursos nos fundos de
investimento, prejudicando
a rentabilidade
das fundacgoes

'(3(16-2 -$1(,52 )(9(5(,52

nem para as pessoas envolvidas nos in-
vestimentos”, observa.

O dirigente vai além, e lembra que a
perda do grau de investimento faz com
gue muitos tirem recursos dos fundos de
investimento, levando os fundos de pen-
sdo a perderem rentabilidade, ja que os
papéis tendem a se desvalorizar com esse
movimento migratério de saida.

Dois grandes grupos

Para entender o impacto das notas de
rating, é preciso saber como sdo calcula-
das. As agéncias organizam dois grandes
grupos, um de baixo risco, chamado grau
de investimento, e outro de risco mais ele-
vado, chamado grau especulativo. O pri-
meiro retne o clube dos chamados bons
pagadores. Ja sobre o segundo a descon-
fianca € maior, fazendo com que o inves-
tidor exija uma remuneragdo maior na
forma do pagamento de taxas de juros
mais altas pelo emissor da divida.

O rating € uma forma de medir o ris-
co de investir. Diversos fundos de pensao
exigem notas de duas diferentes agéncias
em grau de investimento para comprar pa-
péis da divida. Sem essa condicao, sequer
fazem o investimento. Além da fuga de in-
vestidores, as consequéncias incluem, ain-
da, a alta do dolar e o encarecimento do
crédito.

No exterior, o interesse pelo Brasil por
parte de muitos fundos soberanos e gran-
des fundos de penséo ainda é grande. Em
palestras realizadas fora do pais, o con-
sultor da PPS conta ouvir com frequéncia
guestionamentos sobre o0 momento de
comprar no Brasil. Também sao comuns
comentérios de que o Brasil é grande de-
mais para ser deixado de lado, sendo im-
portante estar posicionado aqui. “Mas, de
novo, eles vao esperar um pouco mais; es-



tdo tentando evitar tomar uma invertida
logo no inicio de um posicionamento. Ain-
da ha duavidas inclusive sobre o cambio,
mesmo com toda a desvalorizacdo que o
Real ja sofreu”, diz.

Juros

Paralelamente aos cortes derating, o
pais vive forte reversao da tendéncia de
gueda de juros. A Selic continua em pata-
mar elevado apdés sucessivos aumentos,
com tendéncia de continuar em elevacgao.
Com isso, titulos publicos e papéis atrela-
dos a taxa permanecem 0s mais atraentes
para o investidor. “Quando vao a pata-
mares elevados, poucos se interessam por
investimentos alternativos ou com um
pouco mais de risco. As perspectivas para
a bolsa continuam ruins, ainda sem luz no
fim do tanel. Para ter algum sucesso com
acdes neste momento, sera necessario fa-
zer algo nao trivial, com gestores extrema-
mente qualificados, o que é dificil”, alerta
Franca.

Mas o economista chama a atencao
para outro aspecto. Ha que se esperar que
0 governo promova algum ajuste na po-
litica econbmica, porque agora é absolu-
tamente necessario conter a expansao da
relacdo divida/PIB. Se ndo houver um
ajuste capaz de obter algum sucesso, essa
relagdo continuard se dilatando e o pais
entrara no que ele classifica de “pior dos
mundos”: a fuga dos titulos da divida do
Tesouro. Ai, quem investiu apenas nesse
tipo de ativo vai se preocupar muito.

Por esta razdo, Reis, da Faelba, diz
gue a diversificacdo deve ser sempre bus-
cada, tanto em crise ou estado de normali-
dade. “E preciso ter cuidado e acompanhar
0 comportamento da taxa de juros.” No fi-
nal do ano passado, diz ele, o proprio Co-
pom sinalizou que haveria espaco para

Fundos de penséo e fundos
soberanos estrangeiros
ainda tém grande

interesse no Brasil, pais
considerado “grande
demais para ser ignorado”

crescimento dos juros. Logo, os fundos de
pensédo precisam estar muito atentos. “Re-
almente, ainda ha campo para aumentar
um pouco (a concentracdo). Se isso acon-
tecer, os titulos atrelados a Selic valerdo
muito como alternativa”, observa.

Por suas caracteristicas, os titulos sdo
ativos bastante interessantes. Se houver
abertura com papéis longos, com taxas de
juros altas, pode ser uma oportunidade
boa de ‘encarteirar’ esses titulos. “E a hora
de comprar, ndo vejo porque sair. Vocé
nao pode é se desfazer na desvalorizacéo.
Adquirir titulos que estejam valorizados
sempre sera uma boa opc¢ao”, afirma Reis.

Inflacéo

Outro desafio a ser encarado pelos
fundos de pensdo é uma velha conheci-
da dos brasileiros: a inflagdo, que o con-
sultor da PPS chama de “instrumento de
default indireto”. Formalmente, o Brasil
nunca deu calote na divida interna, mas
a inflacdo sempre tomou parte expressiva
do ganho nominal obtido pelo investidor.
“Se um possivel corte na divida interna,
em vias de se tornar extrema, viesse atra-
vés da inflacdo, acho até que os fundos de
pensdo seriam 0s agentes poupados por-
gue sdao isentos de imposto de renda nas
aplica¢bes financeiras.”

)81'26 '( 3(16-2

109dsiad

SeIIWQUO023 SeAl

I

-$1(,52 )(9(5(,52



Perspectivas econdmicas

/6

)81'26

Quem paga IR sobre aplica¢bes, o
paga, inclusive, sobre a inflacdo, préti-
ca que o economista classifica de “con-
fisco”. O imposto é pago sobre o retorno
nominal. Portanto, ha um limite a partir
do qual o retorno real para o investidor
€ zerado e pode se tornar negativo, ainda
que o juro real do titulo seja muito alto.
Para ilustrar seu argumento, Franca diz
gue uma coisa é pagar 15% sobre 10% de
inflagdo mais 6% de juros acima do IPCA
(numa NTN-B, por exemplo). Neste caso,
1,5% da correcao inflacionéria védo embo-
ra no imposto. Outra coisa é pagar esses
15% sobre 30% de inflacdo. Nesse caso,
4,5% seriam pagos sobre 0 que ndo € ga-
nho, mas sim mera reposicao da inflacao.

“Estou exagerando nos numeros
para facilitar a discussdo, mas € inegavel
gue a populacdo como um todo (exceto
os fundos de penséo) pode vir a tomar
um ‘calote disfarcado’ através do aumen-
to da inflacdo.” Segundo o economista, se
ndo houver um ajuste nas contas publi-
cas, ndo se sabe aonde essa divida vai pa-
rar. “Vejo serissimos problemas a frente
e continuo sugerindo que nossos clientes
se protejam ao maximo através de inves-
timentos internacionais. Pena que o limi-
te é baixo.”

O aspecto positivo de toda essa efer-
vescéncia esta na necessidade para que os

“A gente tem vivido
momentos dificeis e esse
€ apenas mais um deles.
Prudéncia e cautela néo

fazem mal a ninguém”
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gestores de investimento saiam da zona
de conforto, o que pode levar a novas
oportunidades. “Todo momento de crise €
também de aprendizado. Estamos passan-
do por um momento extremamente deli-
cado com essa combinacdo de economia
combalida, déficit fiscal, inflacdo alta e ju-
ros combinados com outros fatores, o que
faz com que precisemos de muita tranqui-
lidade”, ressalta Reis.

O dirigente lembra que fundo de
penséo visa ao longo prazo. Nao se deve,
portanto, fazer movimentos bruscos em
um momento como o de agora. E preciso
observar as oportunidades que essa con-
juncéo de fatores traz. Para um fundo de
penséo, juros altos representam oportu-
nidade de rentabilizar, diferentemente do
conceito de crescimento econémico, extre-
mamente prejudicado pelo mesmo fenod-
meno.

“Por outro lado, € muito prejudicial
viver com taxas de inflacdo em patama-
res acima de 10% ao ano. Além de corro-
er o poder de compra da populagéo, exige
resultados de rentabilidade dos fundos
de pensao bastante elevados”, diz Reis. E
preciso lembrar que metas atuariais com-
binam inflagdo mais um ganho real. Logo,
se o patamar de inflacdo é elevado, havera
mais dificuldade de bater as metas.

O bom marinheiro, ilustra o diri-
gente da Faelba, quando esta navegando
em mares com névoa, precisa conduzir o
barco bem devagar, com mais cautela e
controle. “Cabe a direcdo das fundacbes
e técnicos da area de investimento redo-
brarem seus cuidados porque 0 momento
nao é dos mais favoraveis. A gente tem
vivido momentos dificeis e esse & mais
um deles. Prudéncia e cautela ndo fazem
mal a ninguém”, recomenda. Y



DESTAQUES - OUTUBRO/1

MERCADO - OUTUBRO/15

Outubro foi mais um m+s de alta volatilidade na bolsa. Na miira quinzena o Ibovespa ensaiou uma boa rea!"o, mas no #rahuts devolveu um pouco e fechou com
alta de 1,80&, a primeira desde junho, movimento este sugteto em grande parte pelo exterior, onde os 'ndices tiverartaalsigni#cativas. O d:lar teve queda de
2,87& em outubro, as NTN;s-B tiveram um pequeno fechamengaaixas e os pr%s-#xados n"o teve varialees signi#cativa® &mn*rio contribuiu para que outubro
tenha sido, provavelmente, o melhor m+s em termos de desempenho paradegvarte dos gestores.

QARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE APLICA: (R$ milhees)

Discriminas€o dez/08 % dez/09 dez/10 % dez/11 % dez/1 % dez/ o dez/14 % out/15

271.542  64,8% 291.627  59,3% 321.954 59,8  349.957 61,0%  396.046 61,7%  386.773 60,4%  431.140 p4,2%  475.570

Renda Varilvel 117.306  28,0%| 163.753  33,3% 174902 3255% 172420 30,1%  183.621 28/6%  185.755 29,0%  166.267 34,7%  146.291

Investimentos Estruturados “ 10.634 2,0% 13.347 2,3% 17.282 2,7 19.355 3,0% 22.467 3|3% 20.037 3

12.915 3,1% 14.652 3,0% 16.197 3,0% 20.685 3,69 25811 4,090 28.988 4,9% 31.450 4,1% 32.194 4
Operas#es com participantes 10.692 2,6% 11.909 2,4% 13.412 2,5% 14.909 2,6% 16.352 2,5% 17.291 247% 18.705 P,8% 19.455

6774  16% | 10192 21% | 1317  02%| 2411  04% 2613 04% 2165 03k 1901  08% 238 0
419229 100% | 492134 100%| 538417 100,0% 573720 1000% 641725 100/0% 640328 10D,0% 672054 100,0%  695.933

Il. EVOLU*€0 DOS ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMENTO

68,3%

64,2%

o 61,7%
61,0% 60,4% m Titulos publicos

= Renda Fixa
m Créditos Privados e Dep6sito

0,0% mSPE

» Renda Variavel 50,1%

Fundos de investimentos - RI

m Agoes
m Fundos de investimentos - R
03% —

03%  — 03%

30,1%

28,6%

24,7%

dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 out/15

0,4%

mIméveis

= Operagdes com Participantes
L_10,6% — 10,6%
" = 9,7%
Investimentos Estruturados L 9,0%

Outros

Total

dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 out/15




Ill. EVOLU*€0 DOS ATIVOS> X PERCENTUAL DO PIB

17,2%

15,8% 15 9%

@
®

14 7%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 out/15

= Ativos EFPCs (R$ bi) -e-Ativos EFPCs/PIB

55,0
48,2
38,2
31,4
27,6
21,4
7.9 9,1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 out/15

Fonte< IBGE/ABRAPP

O ativo representa o dispon'vel = realiz*vel = permanente
PIB referente ao IV trim. 2014 e |, Il e Il trim. 2015

> Valor estimado

IV. EVOLU<€0 DO SUPER@VIT E DHFICIT DAS EFPCs

74,8

60,4

w Superavit m Déficit

V. COMPARATIVO REGIONAL

38 12,2&

]_1.4.884 b 465 758 18,3& 883 247 22,6& 118 705

119 38,1& 158.524 22,8& 1.133.953 44,6& 1.081.976 27,7& 171.26 23,3&

312 100,0% 695.933 100,0% 2.542.055 100,0% 3.908.049 100,0% 735.569 100,0%

VI. COMPARATIVO POR TIPO DE PATROCKNIO

|nS'(ItLIId0r>> 6,4& 4 259 190 774 296.517 1.221

e |
100,0% 695.933 100,0% 2.542.055 100,0% 3.908.049 100,0% 735.569 100,0%




2008 12,38& 12,69& -41,22&

——TMA/TIP* < CDI === EFPCs=——IMA Geral 214%
209%
1%%// 202%.

180%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 out/15

>TMA - Taxa M*xima Atuarial (at% dez/2014) - de acordo com as premissas previstas na Resolu!"o CNPC né 9 de 29/11/2012.
TJP- Taxa de Juros Padr'o (INPC = limite superior de 5,65& a.a. considerando 10 anos - de acordo com a IN né 19/2014 e Portaria PREVIC né 197 de 14/04/2015)
Fonte< ABRAPP / BACEN / IPEADATA

VIIl. RENTABILIDADE TRIMESTRAL DAS EFPCs - CONSOLIDADO

5,56%
5,14%

4,72% nagoy 474%

3,66%
3,25% 3,13%
2,66%

2,21% 2189 Media2.28%
1,75%

1,08% 1,06%

0,64% ! 0,82%

0,03%

-0,73%
-1,50%

4°TRI- 1°TRI- 2°TRI- 3°TRI- 4°TRI- 1°TRI- 2°TRI- 3°TRI- 4°TRI- 1°TRI- 2°TRI- 3°TRI- 4°TRI- 1°TRI- 2°TRI- 3°TRI- 4°TRI- 1°TRI- 2°TRI- 3°TRI-
2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015

IX. ALOCA+€0 DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE PLANO>

Segmento
R$ milhees % Modalidade % Modalidadg w R$ milhee % Modahd

283.835 60,3& 61,1& 64.221 13,8& 116.202 81,6& 25,0&

X. RENTABILID

Col tnbLu#&o Contribui#&o
Perlodo

68,57% 69,13% 69,11%

66,12%

15,388 14,908 15,568 15,378,

2015 5,74& 9,29& 7,93& 6,58&
68,57% 66,12% 69,13% 69,11%

mBD mCD mCV mEFPCs




XI. ALOCA+€0 MHDIA (ARITMHTICA) POR FAIXA DE PATRIM[NIO

. Investimentos
PATRIM<NIO Qtde. de EFP nda Fixa da Vari'vel
Estruturados Participantes

XIl. RAN_ING DOS 15 MAIORES PLANOS>

BENEF;CIO DEFINIDO CONTRIBUI+-O DEFINIDA

Fundo de Investimentos  Partic. ot Fundo de Investimentos  Partic. A
Nome do Plano : 5 Assistidos
Pens&o (RS mil) Ativos Nome do Plano e (RS mil) P Assistidos

CONTRIBUI+-O VARI:VEL INSTITU;DOS

Fundo de Investimentos Partic. o
Nome do Plano Pens&o (R$ mil) Ativos Assistidos

Fundo de Investimentos  Partic. _—
Nome do Plano Pens&o (R$ mil) Ativos Assistidos




XlIl. EVOLU+€0 DOS ATIVOS DOS PLANOS IN

. . ......................... .........-...-------
T Lilib asee

1018 ---.-...---.-.-.-1.026
655 o

363 468

dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 out-15

wmmm Plano Instituido em EFPCs Instituidoras mmmm Plano Instituido em EFPCs Multipatrocinadas
O ativo representa o dispon'vel = realiz*vel = permanente
> Valor em R$ milhees

XIV. PASSIVO ATUARIAL XV. DEMONSTRATIVO ENEFKCIOS
. : Valor M2di
Percentual das Provisdes Matemascas Valor (R$ mil)> Maer?éar (Rls?)

e Aposentadoria Programada 536.611
¢ 36,7%
70,0% D

EFPCs

4.134

u Beneficios Concedidos m Beneficios a Conceder

2.016

Entre 50% e | Entre 75% e
75% 100%

m Aposentadoria Programada m Aposentadoria por Invalidez = Pensées

*Valor acumulado at% dezembro de 2014.
2 M%dia dos valores acumulados at% dezembro de 2014 (R$).

KSTI E POPULA+€0>

Participantes Aposentados Benet#ci*rios de Pens]
Faixa Et*ria

Participantes Aposentados Beneficiarios de Penséo

Masculino = Feminino Masculino = Feminino Masculino = Feminino

Evolucdo da Maturidade Populacional*- EFPCs Maturidade Populacional por Tipo de Plano Percentual das EFPCs e Planos de acordo com a
Maturidade Populacional

. Qtde. Entre 25% | Entre 50% | Entre 75%
? 0/
EFPCs/Planos 7 2°% | e50% | e75% | e100%

BD CD Ccv

47,2%







TOTAL ESTIMADO

Consolidado Estatestico / uma publica:;o da ABRAPP - Associa:;o Brasileira das Entidades Fechadas de Previd<ncia Complementar
Produ:;0= N>cleo T/cnico - ABRAPP ? e-mail= nucleotecnico@abrapp.org.br site= www.portaldosfundosdepensao.org.br



