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Um balanco do ano para a Previdéncia Complementar

Por Guilherme Brum Gazzoni (*)

E sempre assim: vai chegando dezembro e, inexoravelmente, comecamos a pensar naquilo que
colhemos no ano que passou, além de tracar planos para o ano seguinte. Na primeira vez que nos
ocorre este sentimento, ainda tentamos negar que o ano esteja assim tdo préximo do fim. Mas é
quando comecamos a ver decoracdes e musicas de Natal em tudo que é lugar, quando os votos de
boas festas nao param de chegar no e-mail e quando o calendério aponta pouco mais de dez dias
Uteis para a virada do ano que a ficha realmente cai: o ano acabou.

Para nés aqui da GAMA, o fim de ano traz ainda outro momento especial. A empresa, fundada em
08/12/98, celebrou ontem seu 162 aniversario. Alids, percebemos que ja temos algum tempo de
estrada quando nos damos conta que as Leis Complementares 108 e 109, publicadas em 29 de
maio de 2001 e que representam o pilar central sobre o qual a Previdéncia Complementar
contemporanea se estrutura e se solidifica ha mais de uma década, ainda eram apenas minutas
quando surgimos.

Pois bem, fazer um balanco do ano é algo bastante valido, seja no aspecto pessoal, profissional ou,
neste caso, setorial. Sem a pretensao de esgotar toda a lista, queremos relembrar os principais
fatos atinentes a Previdéncia Complementar em 2014, para também arriscar uma visao do que esta
por vir.

Evolucao técnica e normativa

Talvez a contundéncia com gque ocorreram mudancas técnicas e normativas no setor seja a
principal caracteristica de 2014. O ano foi tdo proficuo que chegamos a ter cinco novos normativos
divulgados no mesmo dia (Instrucées PREVIC n2 13 a 17, assinadas na abertura do 35¢
Congresso da ABRAPP, em 12/11) e outras revogadas antes de celebrar seu primeiro ano de
aniversario (caso da Instrucao PREVIC n? 05/13, substituida pela Instrucdo PREVIC n? 13/14).

Grande parte das mudancgas ocorreram sob a égide da desoneracdo, dentre elas a queda da
obrigatoriedade para que as EFPC enviem Demonstracdes Atuariais para alguns tipos de Planos CD
(IN.n2 12/14), a simplificacao de algumas exigéncias relativas a comunicacdo com participantes e
assistidos (IN.n2 13/14), a eliminacéo da analise prévia (IN.n2 16/14) e o aprimoramento da
regulamentacao do licenciamento automatico de planos (IN.n2 17/14).

Mesmo enfatizando a desoneracao, nao se deixou o aprimoramento técnico de lado, e talvez a
maior prova disto sejam as recém-divulgadas Resolucées CNPC n° 15 e 16, que representam
significativa evolucao na precificacao de ativos e passivos e alteram regras relativas ao tratamento
do equilibrio de planos. Destaca-se, aqui, a profunda discussao técnica havida entre representantes
do Governo e da sociedade civil primeiramente no ambito da Comissdao Tematica 4 e depois no
CNPC, com a colaboracao da Comissao Adhoc da ABRAPP, que resultou em normativos maduros e
consistentes com a realidade do mercado, ilustrando-se em praticas das maiores indulstrias de
fundos de pensao do mundo.

E ndo podemos deixar de lembrar que a Previdéncia Aberta também sofreu mudangas muito
importantes, destacando-se, dentre elas, a Resolucao CNSP n? 311/14, que obrigard todas as
sociedades seguradoras a contratar um atudrio externo para auditar seus dados a partir do ano de
2015 (exercicio de 2014). Com o advento desta Resolucdo, a SUSEP passa a receber informacoes ja
consistidas seguindo um roteiro que ela mesmo estabeleceu, o que, espera-se, ird aprimorar a
capacidade de monitoramento do Orgao Fiscalizador e a subsequente identificacdo de situacdes de
risco, bem como a possibilidade de mitiga-las de forma tempestiva e apropriada.

Por fim, outro marco normativo diz respeito a Instrucao Conjunta n? 1, assinada por PREVIC e
SUSEP. Além de tratar da portabilidade entre planos administrados por fundos de pensao e pela
previdéncia aberta, ha no ato um indicativo de aproximacdo entre os dois regimes. Cabe lembrar,
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no entanto, que esta nao é a primeira vez que previdéncia complementar aberta e fechada se
unem em um normativo, como por exemplo, ja foi em 2005, na Instrucdao Normativa 524/05, que
dispbe sobre o prazo de acumulacao para fins de definicdo da aliquota do imposto de renda.

Alinhamento Estratégico

Desta vez, contudo, as coisas podem ser diferentes. A assinatura da Instrucao Conjunta n® 1 foi
realizada de forma publica, em plendria do 352 Congresso da ABRAPP, onde também sinalizou-se
um possivel alinhamento entre PREVIC e SUSEP.

Com ambientes normativos e propdsitos semelhantes, porém caracteristicas e estruturas distintas,
é certo que um intercambio de informacdes, tecnologias e aprendizados entre os sistemas aberto e
fechado seria algo bem-vindo. Ha especialistas que defendem até que os dois regimes sao a
mesma coisa. Mas hoje, inegavelmente, atendem a propésitos e publicos distintos.

Elementos centrais, como constituicao juridica, presenca ou nao de fins lucrativos, possibilidades
de resgate e duracdo média do vinculo com participantes, para citar alguns, sao muito diferentes
entre os dois sistemas. H& que se ter cuidado, portanto, em tratar de forma diferente aquilo que é
desigual e em saber aproveitar as boas experiéncias que possam ser aplicadas de um lado e de
outro. Respeitando-se isto, o saldo tende a ser positivo.

Os préximos movimentos serdo fundamentais para que o mercado saiba qual a profundidade e
velocidade almejada para este alinhamento, que pode ser norteador para o futuro da previdéncia
complementar brasileira.

Volatilidade politica e econémica

No ambiente externo aos fundos de pensao, as varidveis de maior impacto certamente foram as
gangorras politica e econdmica, que marcaram 2014.

O agitado processo eleitoral deste ano mexeu com a vida das empresas patrocinadoras, publicas ou
privadas; influenciou decisbes estratégicas, tais como a velocidade do avango da previdéncia do
servidor publico em estados e municipios; j& trouxe mudancas significativas em dois dos principais
Ministérios que interagem com os atores da previdéncia complementar (Fazenda e Planejamento) e
poderd continuar trazendo novidades para o sistema nos préximos meses. De fato, os efeitos do
processo ainda estdao sendo sentidos.

Em grande medida influenciada pela gangorra politica, a economia também foi tudo, menos estavel
e previsivel, neste ano que esta se encerrando. Mesmo que os fundamentos macroeconémicos
(infelizmente) convirjam para um cendario de recessao ou quase recessao, combinado a um
ambiente inflacionario e de desconfianca por parte de empresarios e consumidores, os mercados
locais de renda fixa e renda varidvel foram repletos de altos e baixos, onde ganhou quem soube
tirar proveito - por sorte, técnica ou conjunto de ambos - da volatilidade. Para investidores com
foco no longo prazo, como fundos de pensado, boas estratégias de investimento certamente
permitiram tirar proveito das oportunidades que o mercado ofereceu, para entregar rentabilidades
em linha com as metas.

O que esperar da previdéncia complementar em 20152
O ano se encerra, mas as mudancas continuam.

Especificamente, o ano chegard ao fim com importantes propostas de normativos ainda em sede de
discussao na esfera governamental. Dentre as normas que podem estar por vir, destaca-se a que
trata do compartilhamento de riscos dos planos de beneficios, em especial o de longevidade, que
pretende introduzir novas formas de lidar com o envelhecimento populacional e seus impactos para
os fundos de pensao.
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Estruturalmente, vé-se um mercado cada vez mais maduro, que carrega consigo as licoes
aprendidas nestes quase 40 anos de histéria regulamentada e que busca enfrentar os desafios, que
ndo sdo poucos e também ndo sao simples.

No ambiente politico, ndo sabemos se, com a reelei¢cdo da Presidente Dilma, veremos outras
mudancas de cargos e, em decorréncia, de diretrizes, além daquelas ja vistas. O ritmo e
profundidade destas mudancgas impactarao diretamente os fundos de pensao, seja com possiveis
trocas de comando nas estruturas governamentais com o0s quais se relaciona, seja com o
realinhamento da economia e das perspectivas de mercado tao logo se conclua o ciclo de
alteracdes.

Em ambiente de alta volatilidade, repleto de mudancas e desafios, sairdo ganhando aqueles que
estiverem melhor preparados, adaptando-se técnica e administrativamente para lidar com o novo.

Em nome de toda a equipe da GAMA, desejo-lhe um excelente Natal e um ano de 2015 de muito
sucesso e prosperidade! A newsletter continua até o dia 23/12, quando fazemos uma pausa de uma
semana e retomamos a partir de 06/01/15.

(*) Guilnerme Brum Gazzoni é Administrador, graduado pela Universidade de Brasilia - UNB, Pés-
Graduado em Financgas pelo IBMEC, e Especializacao em Entrepreneurship pela Babson College -
Boston / Massachussets. E Diretor Administrativo e Operacional da GAMA Consultores Associados.

Fonte: GAMA Consultores Associados, em 09.12.2014.
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