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Por Martha Corazza e Jorge Wabhl

“Os desafios sdo muitos, mas confiamos na competéncia tantas vezes provada para supera-los”,
disse ontem o Presidente José Ribeiro Pena Neto, ao abrir no Rio o semindrio O Desafio da Gestao
de Investimentos dos Fundos de Pensao. Como prova dessa capacidade de nossos gestores,
Ribeiro apontou os resultados no longo prazo sempre superiores ao exigido pelo passivo das
entidades. Até porque, lembrou ao seu lado o Secretério de Politicas de Previdéncia Complementar,
Jaime Mariz, “as crises nao trazem apenas noticias ruins, mas também oportunidades”. Qutro que
participou da mesa de abertura dos trabalhos, o Diretor da Abrapp, Guilherme Velloso Ledo, nesse
mesmo espirito salientou a importancia de se estar realizando um evento dessa natureza, presente
perto de duas centenas de dirigentes e profissionais de associadas, num momento de mercados tao
instaveis. José Roberto Ferreira, Diretor do Departamento de Analise Técnica da Previc, manifestou-
se de igual forma, falando de sua expectativa de que se viesse a encontrar no seminario, que se
estende até hoje, muitas das respostas que os gestores de carteiras das entidades vém buscando.

O Secretério Mariz destacou estar o nosso sistema cada vez mais presente na agenda do governo,
uma vez que as autoridades estao convencidas da importancia de se fomentar no pais uma
verdadeira poupanca de longo prazo. Parabenizou a Abrapp por seu esforco em favor de tal
resultado e encorajou o sistema a buscar dobrar o nimero de seus participantes nos préximos
anos, fazendo isso ndo sé em prol da protecéo do trabalhador brasileiro, mas também da formacao
de reservas gue investidas permitam a tao necesséria renovacdo da infraestrutura do Pais.

Observou que nesse caso o governo estarad ganhando duas vezes. A primeira, porque a renovacao
da infraestrutura dependerd menos dos recursos oficiais, e a segunda porque a protecdo dos
aposentados nao ficard apenas sobre os ombros da Previdéncia Social.

Quanto a CPl em andamento na Camara dos Deputados, disse acreditar que “a partir dela
conseguiremos fazer do limdo uma limonada”, isto é, o seu funcionamento abrird mais espaco para
que fagamos as nossas teses melhor conhecidas no ambiente legislativo.

Diversificar é a primeira coisa a fazer - Mediador do primeiro painel, voltado para o tema “Cenario
Econdmico Nacional e Internacional e Elaboracao de Politicas de Investimento”, o Diretor Guilherme
Velloso Le&o orientou os expositores no sentido de apontarem as possivelmente melhor estratégias
a adotar nas atuais circunstancias. Reinaldo Le Grazie, Diretor-superintendente da BRAM, sugeriu o
caminho da diversificacao, parte dela no mercado internacional e sempre sem perder a no¢ao do
longo prazo. Domesticamente, apontou papéis que envolvam risco privado como uma das
prioridades possiveis. Sugeriu também investimentos em infraestrutura.

Luciano Costa, economista-chefe da BRAM, salientou que o encaminhamento da questao fiscal sera
determinante para a superacao das dificuldades que cercam no momento a economia brasileira,
onde a inflacao e os juros altos deverao continuar pressionando. “Tudo vai depender da questao
fiscal”, resumiu Costa, segqundo quem uma melhora no quadro poderd comecar a ser sentida no
segundo semestre de 2016.

Uma previsivel melhora na economia dos EUA, acompanhada de uma elevacao dos juros |1d e do
valor do délar no mundo, nao deveréd ser uma boa noticia para o Brasil, cujas exportacdes ainda
terao provavelmente que sofrer com a desaceleracao da China.

Costa mostrou-se confiante em que os titulos publicos brasileiros continuardo sendo de baixo risco,
ainda que uma nova perda de nota por uma agéncia de classificacao de risco, se vier a ocorrer,
deva ser seguida de uma precificacao para cima e preferéncia do mercado por titulos mais curtos.

Encolhimento - O processo de encolhimento que estd sendo vivido pelo sistema de Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar é resultado nao apenas do grau de maturidade atingido
pela maior parte dos planos de beneficios mas principalmente pela falta de reposicdo das
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contribuicdes. “O problema nao é a maturidade em si, o que é previsivel num sistema de
previdéncia, a questdo a ser discutida é a atual falta de reposicdo para fazer face a parcela dos
recursos que atingem a maturidade”, observou o diretor superintendente da Fibra, Silvio Renato
Rangel Silveira, em palestra que abordou o tema “Reflexao sobre a Maturidade do Sistema”
durante o primeiro dia do seminario “O Desafio da Gestao de Investimentos dos Fundos de Pensao”
realizado nesta quarta-feira no Rio de Janeiro.

Com a maioria dos planos de Beneficio Definido ja apresentando massas fechadas de participantes
e os planos de Contribuicao Varidvel em tese em fase de crescimento, porém com aportes ainda
reduzidos e quantidade de ingressos ainda pequena, o volume de contribuicbes que entra no
sistema ndo é suficiente para repor o que sai, resultando em descapitalizacdo. “Por conta disso, os
fundos de pensao estao deixando de ser investidores institucionais para ser desinvestidores
institucionais, o que é negativo ndo apenas para o préprio sistema de previdéncia fechada, que
encolhe, mas para todo o sistema financeiro nacional, j& que nado ha outros atores capazes de
garantir a oferta de capital de longo prazo”, alerta Rangel. Em ultima analise, € um processo ruim
para a economia e para o Pais.

Percepcao de resultados - Entre as reflexdes feitas nesse painel de debates, que incluiram
propostas para aperfeicoar o fomento e o crescimento do sistema, Rangel lembrou ainda que os
fundos de pensao devem trabalhar para melhorar o diagndstico e a comunicacao de seus
resultados aos participantes e a toda a sociedade. “E fundamental transmitir a compreenséo de que
0s eventuais déficits ou superavits de um plano de beneficios ndo sdo produto apenas dos
resultados de seus investimentos mas sim da combinacao entre gestao de ativos e o
comportamento dos passivos”. Esse aspecto é fundamental, diz Rangel: explicitar os resultados
originados por ativos e por passivos para que as pessoas compreendam inclusive que, ao longo dos
Gltimos anos, foram os resultados altamente positivos dos investimentos que garantiram os
superavits dos planos. “Mudou-se as hipdteses atuariais sem cobrar nada dos patrocinadores nem
dos participantes e, agora, com o crescimento dos passivos por conta da maior longevidade e da
reducao da taxa de juros atuarial, é injusta essa percepcao de que se deve olhar para os déficits
apenas como resultado da gestao de ativos e num horizonte de curto prazo”.

A revisao das regras de solvéncia dos planos de beneficios e a proposta que foi encaminhada nesse
sentido pela Abrapp e outros agentes do sistema as autoridades reguladoras serd outro elemento
essencial para o futuro dos fundos de pensao, lembrou Rangel. “A proposta que encaminhamos
prevé um conceito mais adequado para regular a solvéncia dos planos e temos chamado a atencao
dos 6rgaos governamentais responsaveis para o sentido de urgéncia dessa mudanca”.

Alocacao no exterior - Ao longo do painel sobre “Estratégia ALM 2016 a Luz da Precificacdo de
Ativos e Passivos”, o destaque foi a crescente importancia dos investimentos no exterior dentro da
estratégia de diversificacdo adotada pelos fundos de pensao brasileiros. O segmento tende a
ganhar um novo impulso com a entrada em vigor da Instrucao CVM n® 555, que revoga a Instrucao
CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004 e passa a regulamentar a constituicao, administracao,
funcionamento e divulgacao de informacdes de fundos de investimento. Com a simplificacao de
normas, procedimentos e categorias de fundos, assim como a flexibilizacao de limites de
concentracdo, a medida vird facilitar o investimento no exterior por fundos de investimento locais.
“A expectativa é de que a Instrucéo venha estimular a maior oferta de veiculos locais aptos a
carregar fundos internacionais, ampliando assim o nimero de produtos disponiveis para os
investidores institucionais brasileiros”, avalia o sécio head da 4rea Institucional da Vinci Partners,
Marcelo Rabbat. Atualmente hé 60 fundos de exterior disponiveis hoje as EFPCs no Brasil, entre
carteiras de bonds, hedge funds e fundos de acdes, um nimero que tende a crescer e assegurar
maior diversidade de produtos a partir da nova regulamentacao. Ainda nesse painel foram
detalhados os critérios para adocao ou ndo do mecanismo de hedge cambial, com o objetivo de
proteger os investimentos no exterior e as vantagens desse tipo de alocacao para as diferentes
modalidades de planos de beneficios.

O evento esta esta tendo como patrocinadores a Aditus, Bradesco Asset Management, MSCI,
Schroders, Vinci Partners, Hancock Asset Management Brasil, Itad, Infra, Patria e Porto Seguros
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Investimentos.

Fonte: Abrapp, em 05.11.2015.
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