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GOVERNO E FUNDOS DE PENSAO
O DESESTIMULO A POUPANGA PREVIDENCIARIA

Eis que o Governo Lula convoca os fundos de penséo das estatais para se
tornarem parceiros no desenvolvimento. A idéia de utilizacdo da poupanca
previdenciaria em projetos de desenvolvimento esta na raiz do sistema de
previdéncia complementar cujo primeiro projeto, em 1965, concebido pelo Prof.
Dr. Rio Nogueira resultou na instituicdo da Fundacdo PETROBRAS de
Seguridade Social - PETROS, mas acreditamos que ja ndo esta na janela das
oportunidades uma vez que para sua viabilizagao seriam precisos:

1. Que os Planos de Beneficios fossem instituidos na modalidade de
Beneficio Definido (BD) — Nessa espécie de plano o beneficio
estabelecido no regulamento, ou contrato, € pré-definido, e, portanto, o
participante ndo tem preocupacédo com a rentabilidade dos investimentos,
pois 0s mesmos nao alteram o seu beneficio e, se o retorno das aplicacdes
atender ao minimo exigivel atuarialmente (inflacdo mais 6% a.a.), e as
hipbteses utilizadas nas respectivas avaliagcbes atuariais forem
consentaneas com a realidade dos fatos econémico-financeiros e atuariais,
o equilibrio técnico estara garantido, e os beneficios prometidos poderéo
ser, a seu tempo, pagos;

Os capitais acumulados nos planos de BD s&o por definicao
previdenciarios, e constituem a formacdo de poupanca que pode ser
investida, na sua fase de acumulacdo em projetos de longo prazo. Dadas
suas caracteristicas a acumulacdo de fundos em planos de BD pode ser
considerada poupanca utilizavel em investimentos de longa duracédo ou
gue produzam baixos retornos financeiros, desde que atendam o minimo
exigivel atuarialmente (inflacdo + 6% a.a.).

2. Que o Governo implementasse uma politica de formacgao de poupanca
de longo prazo através do estimulo a criacdo de novos Planos de
Beneficios Definidos (BD) — Na contram&o da necessidade de formacao
de poupancas de longo prazo o Governo FHC, e agora o Governo Lula
trabalham para a extincdo dos planos de BD através do estimulo da
instituicdo de Planos de Contribuicdo Definida (CD). A caracteristica dessa
espécie de planos é meramente financeira e obedece a légica da ciranda
financeira, ou seja, através dos planos de CD os participantes juntamente
com a patrocinadora vertem contribuicbes pré-estabelecidas (sem qualquer
relacdo ou vinculo de garantia de um futuro beneficio), as quais serdo
acumuladas num “saldo de conta” que investido no mercado financeiro tem
por objeto alcancar a maxima rentabilidade, uma vez que estes recursos
assim acumulados serdo utilizados, na data da aposentadoria, para o
célculo do valor do beneficio.
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O participante de um plano de CD tem por objetivo a maxima rentabilidade
porque o nivel de seu beneficio futuro depende do saldo de conta que
acumular durante sua fase de contribuicdo. N&o raro, encontramos planos
de CD em que o beneficio de aposentadoria (e até da pensédo) é
recalculado anualmente em funcdo da rentabilidade das aplicacdes dos
saldos de contas individualizados por participante desses planos de CD. O
risco de tais planos é o da reducao do préprio beneficio na medida em que
0s gestores ndo otimizem ou deixem de priorizar a rentabilidade dos saldos
de conta investidos.

Os capitais acumulados nos planos de CD sao, por definicdo técnica
financeiros, que podem, ou melhor, devem ser investidos, na sua fase de
acumulagcdo e de pagamento no curtissimo prazo. Dadas suas
caracteristicas a acumulacédo de fundos em planos de CD nao pode ser
considerada poupanca utilizavel em investimentos de longa duracdo ou
gue produzam baixos retornos financeiros.

O DESESTIMULO A POUPANCA PREVIDENCIARIA

Primeiro ato: — O estimulo a criacdo de planos de CD retirou do sistema
de fundos de pensao sua capacidade de investimento em projetos de longa
maturacdo, pois seu foco tornou-se o curto prazo e o alto retorno dos
investimentos. Tais planos desestimularam a formacédo de poupancas em
favor do fomento a ciranda financeira.

Segundo ato: — A reforma da previdéncia (PEC 40, que afeta o servidor
publico, exceto os militares) estabelece a criacdo de fundos de pensédo
publicos cujos beneficios serdo da espécie resultante da acumulacdo em
saldos de contas individuais, ou seja, planos de CD. Como vimos, este tipo
de plano ndo se presta a formacdo de poupanca previdenciaria, mas sim
financeira e de curto prazo. Logo, a reforma da previdéncia retira o caréater
previdenciario da previdéncia complementar publica a ser oferecida aos
servidores. Dessa forma incentiva a continuidade da ciranda financeira
objetivando a maior rentabilidade possivel em detrimento da formacao de
poupancas previdenciarias de longo prazo que seriam passiveis de
acumulacao em planos de Beneficios Definidos.

Terceiro ato: — A proposta de participacao dos fundos de pensao estatais
no financiamento do desenvolvimento implica na retirada de capitais que
hoje estdo financiando outros segmentos da economia. Isto significa dizer
gue para investir em outros projetos os fundos de pensdo deverédo se
desfazer dos investimentos que detém atualmente, ou seja, devem se
retirar de aplicacBes em bolsas de valores (0 que ndo seria uma ma idéia
uma vez que as perdas nesse segmento tém se revelado sistematicas)
com implicagdo direta no financiamento, em particular, de grandes
empresas que negociam suas acdes naquela espécie de pregao.
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Deverao também, se desfazer de titulos pubicos — uma vez que as estatais
tém em suas carteiras titulos publicos — quase a totalidade federais — que
alcancam a R$ 84,5 bilhdes de um total de R$ 121,7 bilhdes, ou seja, um
percentual de 70% de seu patrimonio acumulado. Se isso ocorrer, 0
Governo Federal terd problemas no financiamento da divida publica,
mesmo porque grande parte desses recursos estdo emprestados a taxas
minimamente remuneradas pelo IPCA, ou INPC acrescidos de 6% de juros
ao ano.

Outra alternativa para os fundos de pensédo seria a venda de suas
participacdes em shoppings centers (tais aplicacdes representam o maior
fator de descapitalizacdo do patriménio garantidor dos atuais planos de
beneficios nas estatais), entretanto, ndo se vislumbra no mercado agente
substituto que pudesse adquirir tais participacdes, pois como nos referimos
ndo correspondem as expectativas de retornos financeiros a altura das
necessidades de retorno dos capitais neles aplicados.

Quarto ato: — Os planos de beneficios definidos (BD) operados pelos
fundos de penséao estatais estdo, do ponto de vista atuarial, na sua fase de
maturidade. Isto significa dizer que as contribuicbes mensais vertidas pelos
participantes e patrocinadoras ndo sao suficientes para o pagamento das
prestacbes previdenciarias mensalmente devidas. Nesse contexto o0
patriménio garantidor daqueles planos de BD ndo mais esta na fase de
acumulagdo — o que permitiria a realizacdo de inversdes de longo prazo —
mas sim de realizacdo (ou venda) dos ativos cuja destinacéo é a cobertura
e pagamento dos beneficios daqueles planos. Isso significa dizer que o
Governo Lula herdou planos de beneficios, nas estatais, que néo tem
grande disponibilidade de recursos para investimentos no longo prazo, pois
eles, primordialmente, devem investir em aplicacbes que atendam ao seu
fluxo de caixa cujo equilibrio e solvéncia (capacidade econdmica de arcar
com seus compromissos) esta na capacidade de gerar a necessaria
liquidez (capacidade financeira de honrar os pagamentos dos beneficios).

Quinto ato: — Durante muitos anos o0s Governos impingiram aos
patrocinadores estatais uma politica de congelamento de suas
contribuicbes frente as necessidades de custeio atuarial dos planos de
beneficios que patrocinavam nos respectivos fundos de pensdo. Além
disso, adiaram, e algumas continuam a nao honrar, o pagamento do
chamado ‘servico passado” (tempos de servico anteriores a criacdo do
plano de beneficios), devidos aos planos de beneficios instituidos aos
participantes ou socio-fundadores (participantes que ja tinham tempo de
servico no INPS, hoje INSS), e cujas contribuicbes ndo foram vertidas ao
plano de beneficios, simplesmente porque o0 mesmo nao existia.

Os tempos de %ervico passado”, em geral foram assumidos pelo ente
patrocinador sem, contudo, amortiza-lo adequadamente durante a fase de
acumulacdo de beneficio (antes da concessdo do beneficio — fase de
atividade) gerando insuficiéncias atuariais mais conhecidas como téficit
técnico”.
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O ndo pagamento na época oportuna dos valores relativos aos “tempos de
servico passado” originou em muitos fundos de pensdo estatais uma
descapitalizacdo de seus patrimbnios uma vez que para atender ao
pagamento de seus compromissos 0S gestores se viram obrigados a
utilizar as contribuicbes mensais, normalmente vertidas por participantes e
patrocinadores. Se o0 contrario tivesse ocorrido, ou seja, 0s patrocinadores
tivessem pago seus compromissos com esses planos de beneficios os
mesmos disporiam de um volume maior recursos para investir em projetos
de desenvolvimento de longo prazo.

O mais grave talvez ndo seja a existéncia da propria divida do patrocinador
estatal para com o fundo de pensao, mas sim as formas de que se valeram
0s patrocinadores que supostamente assumiram ou quitaram suas dividas
relativas a esses “servigos passados”.

Uma das formas utilizadas, a mais comum foi a pura e simples supressao
das dividas que ‘magicamente” desapareceram em processos ilegais de
“migracao” entre planos de BD para planos de CD, e assim na substituicdo
de um plano onde o beneficio era conhecido por outro onde o beneficio é
uma incognita se consolidou o desrespeito ao contrato ou regulamento do
plano de beneficios originario que sofreu perdas financeiras e atuariais,
pois foi objeto de puro e simples calote previdenciario.

Outra maneira encontrada pelas consultorias atuariais internacionais para
livrar os patrocinadores estatais de seus compromissos nos fundos de
pensdo foi conceber a quitacdo de seus débitos com titulos
governamentais sem liquidez ou valor de mercado, e mais conhecidos
como “moedas podres”. Essa forma de “pagamento das dividas” encerra
em alguns aspectos a funcdo social do fundo de penséo que recebeu, por
sua vez, titulos pelo valor de face (sem valor de mercado ou de valor atual
equivalente a menos de 30% do valor da divida), e resgataveis apos 30
(trinta) anos, em franco prejuizo, e porque nao dizer que foi outra forma de
mais uma vez se aplicar o calote previdenciario ro patriménio garantidor
dos beneficios dos participantes e assistidos do plano de BD.

Sexto e ultimo ato: — A proposta de utilizacdo de recursos de fundos de
pensao estatais no financiamento do desenvolvimento. Essa proposta néo
pode ser levada a sério face os argumentos retro apresentados, mesmo
porque representaria prejuizos ao patrimoénio dos fundos de pensao, pela
caracteristica dos investimentos de longo prazo e retorno financeiro
esperado inferior a remuneragdo minima exigivel atuarialmente (inflagdo +
6% a.a.).

Sob o aspecto politico a utilizagdo dos recursos de aposentadoria
acumulados nos fundos de penséo estatais que ainda operam planos de
BD e que foram vertidos pelos patrocinadores (as proprias estatais) e seus
empregados (os participantes) encontraria respaldo na contrapartida social
dos investimentos que se pretende realizar pelo Governo Lula. Entretanto,
tal contrapartida social ndo se justifica se ndo existem recursos disponiveis
para o “financiamento do espetaculo do desenvolvimento” ou se a alocacéo
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de tais recursos significam a reducédo de outras atividades econdmicas
prejudicando empresas e negocios que hoje recebem as aplicacfes dos
patriménios dessas entidades de previdéncia privada fechada.

A conseqliéncia da implementacdo dessa politica, na atividade privada,
seria 0 desaqguecimento das atividades das empresas que atualmente
recebem recursos (seja via bolsa de valores ou investimentos diretos) das
inversdes dos patrimonios dos fundos de pensédo e por resultado teriamos
um possivel aumento imediato no nimero de desempregados.

No ambito da atividade publica a primeira vitima seria 0 Governo Federal,
pois haveria reducéo de recursos disponiveis para o (re)financiamento da
divida publica.

Pode-se até argumentar que no longo prazo os retornos dos projetos de
desenvolvimento ensejardo o aumento no numero de postos de trabalho,
entretanto, € dificil digerir tal argumento quando a politica econémica do
atual Governo continua, tal qual no Governo anterior, a conduzir para a
marginalidade os pais de criancas famintas.

Quanto aos planos de CD ndo ha a menor possibilidade de utilizacdo dos
valores acumulados nos saldos de contas individuais em investimentos que
nao proporcionem a maxima rentabilidade que o mercado financeiro possa,
no momento, oferecer. Investimentos sociais de longa maturacdo, mesmo
gue rentaveis nao podem contar com fundos originarios desta fonte de
acumulacéo de recursos mesmo porque a conjuntura econémica recessiva
enseja demissoes e, ela tem por desiderato o “saque” junto ao fundo de
pensao das contribuicdes acumuladas pelo, ja entdo, desempregado.

O capital privado, tal como se classifica o patriménio dos fundos de pensao
nao pode ser utilizado irresponsavelmente pelo governo de plantdo em
detrimento do contrato pactuado entre patrocinadores, participantes e
assistidos. Tal € o que dispde 0s normativos que regem a matéria, inclusive
no ambito constitucional, quando estabelecem a proibicdo de atos do poder
publico que impliguem em “investimentos” ou “empréstimos compulsorios”.

Alertamos que antes de qualquer medida préatica, convém que cada um
desses planos de beneficios patrocinados por estatais apresentem a seus
participantes o0s respectivos fluxos de caixa atuarial e financeiro
decorrentes da adesao as medidas ora pretendidas pelo Governo Lula.

Lembremo-nos primeiro que os governos sao geridos politicamente e que
os politicos ndo tem por habito cumprir promessas (em particular as feitas
durante as campanhas eleitorais); segundo que estamos vivendo uma
situagdo especialmente delicada, pois estd em andamento no Congresso
Nacional, por proposta do Governo Lula, uma reforma previdenciaria na
gual contratos de previdéncia estdo sendo modificados em franco
desrespeito ao pacto social vigente (os fundos de pensdo que tem carater
previdenciario e complementar ao da previdéncia oficial se inserem nesse
contexto).
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Ao convocar os fundos de pensao estatais para a realizacdo de parceria
em projetos de governo que promovam o desenvolvimento do pais, o
Presidente Lula que se apresenta como um gestor dos recursos dos fundos
de pensdo (ndo governamentais e, acima de tudo ndo disponiveis) cujo
carater € previdenciario, privado e complementar e que em esséncia tem
por objeto garantir o pagamento de beneficios dos respectivos planos de
beneficios definidos em que os empregados das estatais estao inscritos.

Por fim evidenciamos que os fundos de penséo, inclusive os estatais,
patrocinaram o desenvolvimento de inUmeros segmentos da economia nos
ultimos 32 anos, sendo inclusive utilizado pelos Governos na viabilizac&o
da privatizacdo de empresas estatais. Portanto, a participacdo no
desenvolvimento do pais tem recebido dos fundos de penséo o0s recursos
demandados pelos segmentos que se apresentaram, pelo menos
teoricamente, capazes de oferecer o retorno financeiro-atuarial
minimamente exigido.

Nesse particular a propositura de parceria direta em projetos de governo,
ou seja, de carater publico, seria danosa aos interesses particulares e
privados dos participantes e assistidos daquelas entidades, uma vez que
tal direcionamento ensejaria nho minimo uma compulsoriedade politica e
subordinacdo dos dirigentes daquelas entidades as politicas de
investimento do Governo Lula o que pode resultar em risco patrimonial
para os fundos garantidores de seus atuais e futuros beneficios.

A gestdo dos fundos de pensdo deve estar focada nos interesses dos
participantes e assistidos, primordialmente, e secundariamente nos
interesses de ordem publica uma vez que os capitais constituem poupanca
privada de carater previdenciario, pelo menos nos planos de beneficios
definidos. Sob essas condi¢cdes podem os fundos de pensédo que operem
planos de BD, participar de projetos de investimentos sejam eles publicos
ou privados (desde que atendam a sua politica de inversfes e respectivos
fluxos de caixa atuarial e financeiro e, principalmente, rentabilidade minima
estabelecida no plano de custeio do correspondente plano de beneficios).

PREVIDENCIA - A Garantia do Futuro esta na Acao Presente !

Participantes e Assistidos estejam atentos na defesa de seus interesses.

Clévis L. Marcolin
Atuério — MTPS - 586 — MIBA

SCN Q2 Bloco D Torre B Sala 922 e 1034 - Brasilia- DF - Brasil - CEP 70.712-903
Tel. : (Oxx61) — 326-1794 Fax (0xx61) 328.1921- e-mail: clm@atuario.com.br / www.atuario.com.br



