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Flexibilidade e simplificacdo para enfrentar a crise

Por Martha Elizabeth Corazza

Regras mais flexiveis e adequadas ao conceito de Supervisdo Baseada em Risco (SBR) é o que se
espera como resultado de uma revisao da Resolugcao CMN 3.792, que regula os investimentos dos
fundos de pensao. A expectativa é de que os ajustes necessarios, amplamente discutidos pela
Comissao Técnica Nacional de Investimentos da Abrapp com o érgao supervisor do sistema, a
Previc, desde 2014, venham a ser consolidados em 2016.

As mudancas efetuadas no final de 2015 vieram apenas no sentido de estimular a alocacao dos
recursos das fundacdes em debéntures de infraestrutura, mas ndo mexeram em alguns aspectos
considerados fundamentais pelos dirigentes da drea de investimentos. Entre esses pontos, esta o
tratamento dado pela regulacao aos eventuais desenquadramentos passivos em relacao aos limites
para determinados segmentos de investimento.

“O reenquadramento hoje precisa ser feito dentro de um prazo fixo que é o mesmo para qualquer
tipo de investimento, quando seria mais légico que houvesse prazos diferenciados de acordo com
as caracteristicas de cada ativo e sua duracao (duration)”, observa o gerente de Investimentos da
Fachesf e membro da CTN de Investimentos da Abrapp, Luiz da Penha.

Além disso, seria importante rever o uso de limites numéricos para os percentuais de alocacao. “A
sinalizacdo da prépria Previc aponta no sentido da adocdo de limites dentro do conceito da
supervisao baseada em risco e ndo mais em ndmeros previamente estabelecidos, até porque ndo
faz muita diferenca ter 9,9% ou 10,1% dos recursos investidos em determinado tipo de ativos,
entdao uma regra mais alinhada com a SBR seria mais adequada”, explica Luiz da Penha. As
medidas virdo atender as necessidades do sistema de fundos de pensdo como um todo e deverao
incluir ainda uma mudanca no limite maximo de 8% para investimentos em imdveis, assim como
uma revisao no segmento de estruturados, que passaria a conter apenas os investimentos em
participacbes. “Ha ativos que ndo estdao adequados e deveriam sair da classificacao de
estruturados para ir para o segmento de investimentos imobiliarios, como os fundos imobilidrios e
os fundos florestais, por exemplo”, acredita o gerente da Fachesf.

Outro ajuste esperado diz respeito a revisao da regra para investimento no exterior, que
atualmente estabelece teto de 10% dos ativos dos planos de beneficios e um limite de
enquadramento segundo o qual os recursos investidos ndao podem ultrapassar 25% do patrimoénio
liquido do fundo de investimento local. Por conta disso, é preciso encontrar pelo menos quatro
entidades que se disponham a investir num mesmo fundo, entrando no mesmo dia e saindo juntas
para evitar que os demais figuem desenquadrados. “Esse limite tem retardado muito as decisbes
de investimento no exterior”, lembra Luiz da Penha.

Simplificar estruturas - A gestao de investimentos dos fundos de pensao em 2016 tende a buscar
féormulas que simplifiquem os esforcos e permitam reduzir custos de modo a enfrentar melhor os
efeitos da crise econ6mica, analisa o CEO da LUZ Solucdes Financeiras, Edivar Queiroz. “Buscar
resultados positivos no atual cenario exige solucdes que simplifiquem a vida e reduzam custos, o
que deve incluir por exemplo medidas como a substituicao de benchmarks compostos por outros
com menor volatilidade”, diz Queiroz. Os benchmarks compostos, pondera o consultor, requerem
monitoramento de um grande numero de fundos de investimento, o que aumenta custos.

A principal preocupacao em momentos de turbuléncia econdmica deve ser a simplificacao, inclusive
com a reducao do nimero de fundos de investimentos nos quais os fundos de pensao alocam seus
recursos. “Isso é importante porque em tempos de crise o plano de previdéncia nem sempre é uma
prioridade para a empresa patrocinadora, entao reduzir custos é essencial”.

Nessa lista, Queiroz destaca a necessidade de mitigar o custo de observancia. “A legislacao
aumentou o custo de observancia e isso reduz a competitividade dos planos, entdo a saida é
simplificar estruturas”. Nesse sentido ele aponta um dilema interessante: “Ao mesmo tempo em
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que existe muita regulacado boa porque forca as pessoas a olharem com mais atencao para os
fundos de pensao, ndo pode haver exageros”. O ideal, segundo Queiroz, é que essa atencdo seja
um ato de governanca e, portanto, o caminho certo vird pela autorregulacdo do sistema. “A
autorregulagao pode significar uma importante contribuicdo para reduzir custo de observancia e
ajudar a simplificar estruturas”.

Diversificacdo - A importancia da diversificacdo de investimentos é uma das principais
preocupacdes dos gestores no momento em que o juro elevado e a aversado ao risco tém provocado
a concentracado das alocacdes em titulos publicos federais - NTN-Bs - nas carteiras dos fundos de
pensao. Na avaliacdo de Luiz da Penha, as entidades ndo devem cometer o equivoco de esquecer
as iniciativas de diversificacdo porque “haverd um momento em que o juro retomard a trajetéria de
queda e ai serd necessério buscar novas fontes de retorno para os investimentos, o que nem
sempre é possivel de ser feito em pouco tempo”. O consultor Queiroz concorda com a importancia
do conceito de diversificacdo mas lembra que ele precisa ser muito bem dosado. “O conceito de
diversificacao faz sentido mas nao pode ser usado erroneamente nem pode ser uma “febre”, no
momento nao ha motivo para correr riscos desnecessarios”.

Fonte: Didrio dos Fundos de Pensdo, em 29.01.2016.

2/2


http://diario.abrapp.org.br/Paginas/Detalhes.aspx?nId=38676
http://www.tcpdf.org

