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O que a Europa mostra

Nos paises europeus, as regras que tratam da solvéncia dos planos sdo suficientemente flexiveis
para permitir que os fundos de pensao se adequem as diferentes conjunturas, mesmo aquelas mais
dificeis. A ideia que estd por trds dessa flexibilidade é a busca da estabilidade orientada por uma
visao de longo prazo. Esta foi uma das conclusdes a que chegou a delegacao de 30 dirigentes
brasileiros que participou do seminario internacional A Estrutura da Previdéncia na Europa, evento
promovido anualmente pela Abrapp ha quase duas décadas e este ano realizado entre os Ultimos
dias 15 e 21, em Paris, onde foi possivel contar com a intensa e muito proveitosa participagao de
especialistas da OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econbémico).

Eventos desse tipo, desde o inicio da série nos anos 90, tem trazido muito conhecimento e, nas
circunstancias atuais, mostram com propriedade técnica como os paises europeus e seus fundos de
pensao, hoje com ativos que beiram os 21,7 trilhdes de Euros, estao lidando com as atuais
dificuldades. A adaptacdo das regras de solvéncia, tornadas mais flexiveis, foi um dos ajustes
feitos. As politicas de investimento também estao mudando, quase sempre na direcao da
reavaliacao dos riscos e da reconsideracao das expectativas de retorno.

A Europa é um laboratério de experiéncias com o qual muito se pode aprender. Como no Brasil, o
fomento é uma preocupacdo constante, com a diferenca de que os europeus estdo mais avancados
no desenvolvimento de mecanismos que permitem o aumento do contingente de pessoas cobertas
pela Previdéncia Complementar. A “adesdo compulséria” é praticada na Holanda, Nova Zelandia e
Inglaterra e, nesses paises, o nimero de participantes ja varia entre 70% e 90% da Populacado
Economicamente Ativa. A “adesdo automatica” (é incluido automaticamente no plano e, se desejar,
pede para sair dele) é mais recente, mas apesar disso ja permitiu chegar aos 60% de trabalhadores
cobertos. De toda forma, a concessao de incentivos tributarios continua sendo, como no Brasil, a
opcdo mais comum de politica fomentadora.

E no laboratério holandés que foi desenvolvido um tipo de plano que foge da dicotomia BD versus
CD puro. E chamado de plano de “ambicdo definida” (AD). O que se quer é mitigar os riscos do
patrocinador quando oferece um BD, mas fazendo isso sem repassa-los inteiramente aos
participantes, o que parece acontecer nos planos CD. Para conseguir isso, combina caracteristicas
de um e de outro. Essa combinacao de elementos BD e CD permite juntar o compartilhamento de
riscos (intergeracionais inclusive) dos programas de Beneficio Definido com a possibilidade de
ajuste nos niveis de renda de aposentadoria do CD. E ainda possibilita o0 m&ximo aproveitamento
dos mecanismos de compartilhamento de riscos e evitam a oferta de garantias insustentdveis que
requerem a revisao de contratos individuais.

A principal diferenca entre os contratos BD e AD é a possibilidade de realizacdo de ajustes nos
beneficios quando o valor dos ativos e/ou a longevidade mudam. Se a expectativa de vida crescer,
a idade de aposentadoria também poderd aumentar e as pensdes diminuirem. Em caso de choques
negativos no mercado financeiro, os beneficios podem ser reduzidos.

A Supervisdo Baseada em Risco (SBR), ficou claro no evento, é algo disseminado no continente. A
SBR envolve a capacitacao dos servidores dos érgaos de supervisao, sua independéncia em relacdo
aos governos e acoes decididas com conhecimentos dos riscos envolvidos.

Mais importante ainda, foi possivel ver que a fiscalizacdo atua no sentido de orientar para assim
evitar irregularidades.

A gestdo é igualmente baseada em riscos. Ha a preocupacdo de identificar o risco o quanto antes e
tratd-lo adequadamente. Nessa linha, a administracao das entidades mostra-se marcantemente
profissional nos fundos de pens&o dos paises da OCDE. E comum a composicdo de Conselhos com
representantes de patrocinadores e participantes, bem como especialistas profissionais.

Os programas de educacao previdencidria visam preparar os participantes para as mudancas,
antes que elas acontecam. Ha a preocupacao permanente de elevacao do nivel de transparéncia,
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porém com qualidade e conteldo de informacdes.

Com relacdo aos gestores e conselheiros de fundos de pensao, a visao é de que os cursos
universitarios sao incompletos para preparacao, pois as entidades de previdéncia sao entes
diferenciados relativamente aos demais encontrados no mercado, envolvendo funcdes sociais e
econdmicas, além de atores com diferentes interesses. As mudancas sao constantes e as
metodologias cada vez mais sofisticadas, ensejando permanente atualizacdo e um crescente
desafio.

O semindrio ofereceu também um quadro geral dos desafios que os gestores de investimentos
enfrentam e as direcbes em que se movem. Na Europa, as alocacdes médias dos maiores fundos
estdo assim distribuidas: renda fixa (56%), renda varidvel (28%), investimentos em infraestrutura
(1%) e outros investimentos (15%).

Sao as seqguintes as barreiras para os investimentos em infraestrutura e um percentual tao
pequeno, na ética dos fundos de pensao de paises membros da OCDE: problemas com o suporte
governamental: auséncia de politica e comprometimento de longo prazo, falta de pipeline,
fragmentacdes entre os diferentes niveis de governo, instabilidade regulatéria e elevados custos de
licitacdo; falta de capacidade investidora: auséncia de expertise no setor de infraestrutura,
problemas de escala para os fundos de pensdo, barreiras regulatérias e visdo de curto prazo dos
investidores; e problemas com as condicdes de investimentos: percepcao negativa sobre a validade
dos investimentos em infraestrutura, falta de transparéncia, auséncia de alinhamento entre os
interesses dos fundos de pensao e os fundos de investimentos em infraestrutura.

Para o publico brasileiro interessou confirmar que na Europa a terceirizacdo de riscos é muito
desenvolvida no Reino Unido, sendo que as seguradoras oferecem principalmente produtos como
buy-in e buy-out. H4 também solucdes através do mercado de capitais: hedges de longevidade e
securitizacdao de passivos. O grupo de brasileiros mostrou no seminario acreditar que ha uma
barreira cultural a ser vencida com relacao a transferéncia de riscos para as seguradoras.

Previdéncia bdsica - A longevidade é tema de grande preocupacado nos paises europeus, no sentido
de como prover beneficios adequados sem a oneracdo excessiva do Estado. A taxa de reposicao
média (nUmero de filhos por casal) nos paises da OCDE é de 54%. Dados apresentados no
semindrio ndo deixam margem a dlvida de que crescem exponencialmente a expectativa de vida
ao0s 65 anos para homens e mulheres, os gastos com relacdo ao pagamento de beneficios em face
do PIB e o0 tempo de percepcdo das aposentadorias e pensdes nos paises da OCDE.

Os pessimistas sugerem que daqui paraa frente a expectativa de vida ndo devera sofrer avancos ou
até mesmo declinar, em razdo dos impactos da obesidade, ma alimentacdo, aguecimento global,
etc. Ja os otimistas dizem que nao ha limites para a vida humana, em razao dos avancos cientificos.

As possiveis solucdes discutidas para sustentabilidade dos modelos previdencidrios sdo o aumento
da idade para aposentadoria de 65 anos para 67 anos, em média; tratamento igual para homens e
mulheres; revisao dos calculos dos beneficios: novos entrantes vao ter que trabalhar mais tempo
para obter o nivel de beneficio igual ao atualmente concedido. Sado previstos critérios mais
rigorosos e reducdo de beneficios; prolongamento da vida laboral; e fortalecimento da previdéncia
complementar.

Fonte: ABRAPP, em 28.05.2014.
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