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0 que o pais ganha com a desregulamentacao

Os fundos de pensdo cresceriam com a menor interferéncia

do Estado e a Nacdo ganharia com isso

O crescimento de nosso sistema sera maior a medida em
que reduzir-se a interferéncia do Estado sobre ele. Essa rela-
¢do de causa e efeito foi claramente exposta pelo Presidente
Mizael Matos Vaz ao falar, na segunda-feira, dia 24, no 1?
Encontro Nacional dos Participantes de Fundos de Penséo,
realizado naquela data e no dia seguinte, no Rio de Janeiro,
pela ABRAPP ¢ Idort-RJ. As projecdes falam mais alto: o
patriménio da previdéncia complementar podera chegar no
final do governo Collor a algo entre US$ 45 e US$ 50 bilhdes,
na hipdtese da luta pela desregulamentacao de nosso segmen-
to ter sucesso, ou parar nos US$ 30 bilhdes, caso isso nao
aconteca. A diferenca entre uma quantia e outra se explica
pelo muito que 0s empresarios seréo estimulados a criar no-
vas entidades, caso sintam uma menor intervencdo estatal
na 4rea. Os proprios trabalhadores, notou Mizael, redobra-
rdo seus esforcos em favor da criagio de planos de suplemen-
tacdo nas empresas em que trabalham.

Sob o pano de fundo mais genérico da desregulamenta-
~ ¢do a ABRAPP trava uma luta por trés objetivos bem con-
cretos: extingdo das aplicagdes compulsdrias, fim do trata-
mento diferenciado entre EFPPs dos setores publico e pri-

vado g, por fim, eliminagdo do pardmetro de 100 funciona-
rios como limite minimo que autoriza as empresas a pensa-
rem na criagio de um fundo de penséo. Essas propostas cons-
tardio do documento que serd enviado pela Associagfo, em
outubro, 4 Comissdo Nacional de Desregulamentacéo.

Mizael lembra o impacto negativo das OFNDs sobre os
resultados das carteiras como exemplo do sacrificio que a
obrigatoriedade imposta pelo governo em matéria de apli-
cacOes impde aos fundos de pensdo. As Obrigacoes regis-
traram uma rentabilidade quase 20% abaixo do IPC em 89,
0 que contrastou gravemente com o minimo atuarial exigi-
do de correcdo monetaria mais 6% ao ano.

Algumas das outras propostas que serdo enviadas ao em-
baixador Marcos Coimbra, Presidente da Comissado Nacio-
nal de Desregulamentagio, originam-se de propostas enca-
minhadas 2 Diretoria da ABRAPP pelas comissoes técni-
cas permanentes de Estatistica e Atuaria, Contabilidade e
Controle e Programas Previdenciais. Entre as sugestoes estd
a da eliminag¢do do limite do salario de participagfo previs-
to no Decreto 93.239/86.

Entre as razdes apontadas para essa eliminacdo estd o fa-

Nosso sisterma cresceu e se sofisticou e, para enfrentar
a crescente complexidade que cerca algumas de suas tare-
fas, ndo poucas entidades fechadas foram obrigadas a de-
senvolver para uso proprio novas ferramentas de traba-
lho. Para isto, naturalmente, tiverarm um custo, gue gos-
tariam de ratear com outras EFPPs interessadas em par-
tilhar os resultados. Foi pensando nessas associadas, e nas
vantagens que podem resultar para o sistema dessa troca
de experiéncias, que a ABRAPP vai abrir no X1 Congresso
um espaco. especial para gue essas co-irmds exponham e
oferecam as demais 0s seus servicos.

E claro que dat pode advir um poderoso efeito sinérgi-
co para o conjunto de nosso sistema, que poderia se be-
neficiar em bloco, a um custo razodvel, jd que ninguém
estaria naturalmente visando lucro, dos progressos reali-

Um novo espaco no XI Congresso

zados por algumas entidades de maior poder de iniciati-
va. Estas iiltimas também teriam muito a ganhar, na me-
dida em que com novos parceiros fteriam custos reduzi-
dos e, em funcdo disso, talvez alé se animassem a ROVOS
investimentos.

Ainda a respeito do XI Congresso, ensejando um no-
vo motivo para que todos dele participemos, a Comissdo
Técnica Permanente de Estatistica e Atudria estd prepa-
rando para apresentd-lo em plendrio um trabalho sobre
“Padronizacdo das Informacdes Atuariais dos Planos das
EFPPs”. O objetivo é traduzir em linguagem a mais aces-
stvel possivel a ciéncia atuarial, de modo a que, por exem-
plo, os niimeros referentes ds reservas matemdticas pos-
sam ser entendidos pelo maior niimero de pessoas n@o
especialistas. @




to de ser incompativel a existéncia de massas distintas de par-
ticipantes dentro de um mesmo plano, situacgo criada pelo
decreto 93.239/86, que regulou a matéria, atingindo as enti-
dades fechadas de previdéncia privada ligadas as empresas
estatais.

Lembra o documento das co-
missdes que as EFPPs, de uma
forma geral, no caso das massas
néo sujeitas ao teto legal, estabe-
leceram suas proprias restricdes
para limites superiores de salarios
de participacio. Isto foi feito com
base normalmente nos planos de
classificagdo de cargos e salarios
aprovados para as patrocinadoras,
medida salutar até para evitar ex-
cessos condenaveis.

“Destaca-se que o processo de
achatamento do teto de salérios de
beneficios vem interferindo de
maneira importante nas relacdes
contratuais entre os participantes e as EFPPs, fazendo com
que o beneficio nfo tenha relagéo direta com o salario-de-
participacdo, pois com o teto em queda real os majorantes
contribuem com base numa importancia maior e depois re-
cebem o beneficio sobre outras (baseada em média ou no
valor final) que € menor. Neste caso, o participante no esta
recebendo pelo que pagou ao longo de muitos anos e se re-
cusa a entrar em beneficio da aposentadoria, fazendo com
que a EFPP ndo cumpra a sua miss&o de permitir a renova-

Mizael: propostas

Curso de habilitacao proximo
de um acordo com a FGV

o T

'\ Estdo adiantados os entendi-
- mentos entre a ABRAPP ea Fun-
dacfo Getiilio Vargas com vistas
3 assinatura do convénio que vai
viabilizar a realizacdo do curso de
habilitacdo de administradores de
fundos de pensdo. O vice-presi-
dente Klaus Lege acredita em um
acordo ja em outubro, ainda a
tempo de a primeira turma ser for-
mada este ano, para inicio das au-
las no retorno das férias em feve-
- reiro de 91, O entusiasmo néo €
menor da parte da FGV, onde o
coordenador do Programa de
Executivos (GV-PEC), professor Jean Jacques Salim, mes-
mo ressalvando que os entendimentos ainda estdo em cur-
so, deixa claro o interesse de sua instituigdo “em trabalhar
com um setor que revela tal potencial de crescimento”.
Na verdade, serdo dois cursos de habilitacdo. Um deles sob
a responsabilidade da Escola de Administracdo de Empre-
sas da FGV, com aulas ministradas no auditério da ABRAPP,
o local escolhido como forma de aproximar cada vez mais
os profissionais do setor de sua associacdo. O outro curso
sendo dado a distdncia, mas com o mesmo contetido do pri-
meiro, mediante um trabalho de adaptagéo de linguagem feito
pela Sociedade Brasileira da Ciéncia do Seguro, entidade com
grande experiéncia nessa forma de treinamento.
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Lege: 4 mddulos

¢éo dos quadros das patrocinadoras”, diz o documento.

Mas o contrario tarnbém pode acontecer, advertem as CT5.
Numa situag8o inversa, isto & acontecendo uma recupera-
¢do do valor do teto, é provavel que o beneficio seja conce-
dido em importéncia superior aquela para a qual contribuiu
o0 participante, algo que pode afetar e mesmo ameagcar a €s-
tabilidade da entidade fechada.

Sendo assim, arremata o documento, o Estado ndo ape-
nas estd em risco de sofrer graves efeitos negativos resultan-
tes de uma geréncia inadequada dos limites impostos pelas
autoridades. De forma que pedem as CTs a elaboracgio de
nova norma legal que elimine a subordinac¢do de algumas
EFPPs a uma restricio baseada no teto do salario de bene-
ficio da previdéncia oficial.

Outras sugestdes sdo encaminhadas pelas comissoes, co-
mo a eliminac¢do dos limites dos peciilios previstos no Art.
42 dalei 6435/77, além do fim do niumero minimo de parti-
cipantes previsto na Resolucdo CPC 01/78.

E também sugerida a eliminacéo das exigéncia quanto aos
indexadores econdmicos previstos na legislagdo atual, prin-
cipalmente com relacdo aos reajustes dos beneficios, deixan-
do-se esta defini¢do para o regulamento de cada plano, de
acordo com parecer técnico atuarial de profissionais legal-
mente habilitados.

As CTs concluem propondo a agilizagdo do convénio das
EFPPs com a previdéncia social, deduzindo-se das contri-
buicdes devidas pelas patrocinadoras a previdéncia social os
dispéndios das EFPPs com os pagamentos dos beneficios
de responsabilidade do governo federal. @D

Exatamente para permitir o aproveitamento do material
do primeiro curso no segundo € que o acordo com a FGV
devera atribuir os direitos autorais das aulas 8 ABRAPP, ex-
plica Lege.

O curso, que mesmo sem estar fechado ja4 motivou con-
sultas de profissionais interessados em inscrever-se, segundo
Klaus Lege, terd quatro modulos, cada um com duragéo de
trés a quatro meses, totalizando 120 horas/aula. Para no
prejudicar a vida profissional dos alunos, as classes funcio-
nardo 2 noite. Também visando a conveniéncia dos inscri-
tos, o curso poder4 ser concluido no prazo de cerca de um
ano ou prolongado o seu desfecho, sem necessidade de se
iniciar um novo médulo tdo logo um outro tenha sido en-
cerrado.

Até mesmo nio h4 necessidade de se seguir os modulos
numa determinada ordem, com excesséo do primeiro, que
por seu carater basico tera que anteceder os démais, explica
Klaus Lege.

Havera um mdédulo dedicado aos beneficios, que tratard
basicamente das dreas de aposentadorias e satde, além de
oferecer noc¢des de ciéncias atuariais. Um outro estard vol-
tado para os investimentos, transmitindo conhecimentos es-
pecialmente sobre 0 mercado de capitais e matematica finan-
ceira. Um quarto mddulo serd dedicado a organizacdo € re-
cursos humanos, ao lado de no¢des gerais de contabilidade
e direito.

Nas matérias gerais o corpo doscente serd fornecido pela
propria FGV, enquanto nas especificas os instrutores, conhe-
cedores profundos do cotidiano de um fundo de penséo, se-
rdo indicados pela ABRAPP, ficando a instituicdo acadé-
mica responsavel tanto pela sele¢do, como pelo treinamento
e avaliacdo destes ultimos. O nivel do curso precisara ser de-
fendido a qualquer custo, observa o Vice-presidente. Turmas p



de no maximo 20 a 30 alunos garantirdo o alto aproveita-
mento.

Falando em aproveitamento, existirdo para medi-lo tanto
provas orais como escritas, ao fim de cada médulo. Mas os
alunos poderéo optar por fazer esses exames ao final do curso
todo, sendo essa possibilidade aberta tanto para quem se-
guir as aulas da FGV como para aqueles que tenham feito
a programacdo a distancia, e até mesmo para quem néo fi-
zer curso nenhum, por achar que ja dispde de todo o conhe-
cimento necessario para se submeter com sucesso a estes testes.

Com efeito, tanto o curso como a prépria prova tem am-
bos um cardter ndo obrigatério. Algo que deve ser visto co-

ABRAPP pode ampliar o
quadro de associadas

Criada hd 12 anos para representar o sistema fechado de
previdéncia complementar e desenvolver outras tantas a¢coes
visando a sua expansao em bases solidas, a ABRAPP é ho-
je talvez o melhor espelho daquilo em que se transformou
0 nosso segmento. Ao crescimento em termos NUMmeEricos sou-
be acrescentar consisténcia, dinamismo, sensibilidade poli-
tica, cuidados éticos e dedicacio na prestacao de servicos as
fundacdes e no treinamento dos profissionais da area. Fal-
tava apenas uma moldura nova e ela estd sendo agora provi-
denciada.

Por moldura estamos querendo dizer, por exemplo, o ti-

Artigo

mo um esforgo, tanto da parte dos coordenadores como dos
alunos, absolutamente voluntario para o aprimoramento de
nosso sistema. A programacio toda, observa Lege, visa pro-
fissionais de EFPPs de nivel gerencial para cima.
Buscando dar a moldura em que se desenvolve este esfor-
¢o, Lege explica estar ele claramente associado a uma outra
iniciativa, a que visa a consolidar dentro de nossos sistema
um codigo de ética. Em ambos os casos o que estd sendo ten-
tado € que o nosso segmento cresga tanto numericamente
como em consisténcia, o que nos garante uma ardua bata-
lha pela frente. ®

po de quadro associativo que temos hoje. A ABRAPP cres-
ceu tendo como associadas apenas as entidades fechadas de
previdéncia privada. Refletindo as transformacdes de um setor
em rapido crescimento — perto de 7 EFPPs foram criadas
este ano e mais de duas dezenas aguardam sua vez em pro-
cessos de autorizac¢do de funcionamento no Ministério —
e mesmo a realidade de um pais em profunda mutacéo, a
Associacdo caminha agora para ampliar esses seus limites.
A idéia, aprovada na ultima reunifo da Diretoria, em fins
de setembro, e que serd agora submetida ao Conselho Deli-
berativo, € admitir como filiadas também as patrocinado-
ras, empresas prestadoras de servigos e os proprios dirigen-
tes, estes ultimos na qualidade de pessoas fisicas. Novos con-
selhos e grupos de trabalho serdo criados, no esforco de acom-
panhar e, se possivel, estar 4 frente, das novas realidades que
vao surgindo. @®

Uma visao geral dos fundos de pensao

O que € um fundo de pensdo? Uma instituicdo previden
cidria e financeira (por natureza) que acumula recursos pro-
venientes de contribui¢des correntes de seus futuros bene-
ficiarios e de seus empregadores, capitaliza esses recursos,
e os redistribui aos beneficidrios sob a forma de renda re-
gular de aposentadoria e pensio. E fechado, porque orga-
nizado no &mbito de uma empresa, com acesso garantido
apenas aos empregados dela. Os fundos sdo normalmente
vinculados a empresas de certo porte porque apenas estas
se beneficiam plenamente das economias de escala de ad-
ministraco.

Entendamos o que os fundos de pensdo nio sdo: nem
clubes de investimento, nem fundos mituos. O participan-
te estabelece com o fundo uma relacéo de longo prazo, as-
sim como espera, em geral, ter uma relacio empregaticia
estavel. Nao € detentor de uma quota que possa vender se
néo estiver satisfeito com a gestdo. E é também esta carac-
teristica que permite ao fundo de pensido prover um bene-
ficio que se espera por toda a sociedade: o de poder tornar-
se um investidor de longo prazo poderoso e estavel.

Em economias capitalistas com sistemas financeiros nor-
mais os fundos de previdéncias e as seguradoras represen-
tam o principal veiculo de acumulag¢io de poupanca finan-
ceira. Naturalmente, porque como explica a teoria do ciclo
de vida, a principal razdo de poupar para a pessoa fisica

Hélio Portocarrero

€ garantir renda no periodo de ciclo em que nfo tera ativi-
dade produtiva. A acumulacio de poupanga tem basica-
mente fungdo previdencidria.

A vantagem do fundo de pensdo sobre os instrumentos
individuais de poupanca disponiveis estd no aproveitamento
da escala do investimento e na diversifica¢do do risco, por-
tanto, considerando-se uma administra¢io racional, a con-
tribuicdo necessaria para um mesmo nivel de beneficio de-
ve ser menor no fundo do que no instrumento individual.

E facil entender que o tamanho do fundo é determinado
por dois fatores: o tamanho da empresa, a idade do fundo.
Os dez maiores fundos brasileiros sdo o do Banco do Bra-
sil, o da Petrobras (que sdo também os mais antigos), se-
guidos pelos da Caixa Econdmica Federal, do Banco Cen-
tral, Rede Ferrovidria, Varig — Transbrasil, Telebras, Vale
do Rio Doce, CESP, BNDES. Se prosseguisse a lista, o lei-
tor encontraria varios fundos ligados a empresas do setor
privado, nacionais e multinacionais, mas todas de grande
porte. O tamanho das empresas estatais € o principal (ndo
o uinico) explicador do tamanho de seus fundos, ndo ama
fé dos governos que permitiram seu estabelecimento, sobre-
tudo na década de 70.

O segundo aspecto que € preciso compreender correta-
mente é a neutralidade tedrica da composi¢ao da contribui-
¢d0 ao fundo. Em varios fundos do setor privado, ndo ha b
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qualquer contribui¢io do empregado. O empregador, por
sua conveniéncia, prefere realizd-la integralmente, a conta
do empregado. Trata-se de um salario indireto e vinculado
auma aplicacio especifica. Da mesma forma nos casos em
que a contribui¢fo é partilhada em qualquer proporcéo entre
o empregador e 0 empregado. Quem paga, ao fim, e ao ca-
bo, é quem paga os salarios e despesas de qualquer empre-
sa: quem compra seus produtos, ou, no caso deuma estatal
deficit4ria ou que nio tenha faturamento proprio, transfe-
réncias do Tesouro. O que pode ser criticado, no caso de em-
presas estatais, ndo é o modo de contribui¢do, mas o nivel
do beneficio, freqiientemente mais alto do que na média do
setor privado e com isto se aparenta o {inico argumento que
pode ser logicamente apresentado em favor da preferéncia
por um plano contributdrio (aquele em que o empregado
participa da contribui¢do) e quem tem a ver com o incenti-
vo ao controle da administracdo.

Passemos, finalmente, ao problema da administracdo. Os
fundos de pensdo ndo competem entre si. Uma institui¢ao
que ndo é protegida pelas leis de mercado, ja que ndo pode
admitir a mobilidade de seus participantes, deve ser prote-
gida por algumas regras de prudéncia que limitem a liber-
dade de seus gestores. Isto porque é facilmente capturada
pelo gestor (lembremo-nos dos Fundos 157 e tantos mon-
tepios). No caso dos fundos vinculados a empresas priva-
das o instituidor exerce, em geral, uma supervisdo adequa-
da. Ainda asssim, ha necessidade de regras basicas que evi-
tem a apropriagdo de recursos do fundo pela empresa. No
caso dos fundos permanentes a empresas estatais, 0 pro-
blema é mais sério porque a empresa publica tende sempre
a ser capturada por seus gestores. Dai os beneficios tende-
rem nestas empresas a ser mais altos que no setor privado.
E perfeitamente possivel, porém, estabelecer mecanismos
de supervisio e controle eficientes que possam conviver com
alto grau de liberdade na gestéo.

Na verdade, o sistema de prote¢io minima tem de se fun-
damentar em instrumento de responsabilidade do gestor,
algumas regras que induzam a diversificagdo de aplicagdes
entre ativos financeiros e reais € que determinem a contabi-
lizagdo do real valor dos imdveis em carteira. Isto ja tinha

sido observado em portaria a Secretaria de Previdéncia Com-
plementar de 1988 e foi corretamente disposto na MP 152
(hoje Lei n® 8.030). Mas, de todo modo, hé de haver incen-
tivos e instrumentos para a supervisdo interna, assim co-
mo a obrigatoriedade de auditorias especializadas. Um pri-
meiro passo foi dado a partir da obrigatoriedade da divul-
gacdo ampla das carteiras de aplicacdes desde novembro
de 1986. Conjugado com algumas modificacdes estatuta-
rias e com os efeitos dos provisos da MP 152, temos ai a
composicio de fortes motivos de atuag¢do interna na super-
visdo dos gestores.

A administracdo externa nio resolve o problema da cap-
tura. A uma situacdo de conluio, pode inclusive agrava-lo.
Sempre fui favoravel a que os fundos colocassem parte de
suas carteiras com mais de um administrador externo para
que se estabelecesse nessa ponta da atividade a disciplina
da competicdo. Mas a obrigatoriedade e a selecdo dos ad-
ministradores pelo governo é injustificavel. E preciso tam-
bém que o governo € o setor financeiro se desacostumem
a tratar o sistema de fundos de pensdo como campo de ca-
ca para aplicacdes compulsdrias, como titulo do FND, CPs
e outros. Se desejamos administradores eficientes, tém de
ter liberdade, responsabilidade, supervisdo eficaz e concor-
réncia potencial.

H4 ainda, uma outra ponta de concorréncia: na forma-
tacsio dos fundos. E, quanto a isto, tivemos, comegando du-
rante a gestio do Ministro Raphael de Almeida Magalhés
no MPAS, uma bem-sucedida experiéncia de desregulamen-
tacdo, felizmente prosseguida por seus sucessores imedia-
tos. Ao final de 1989 havia 120 fundos vinculados ao setor
privado. Destes, 51 foram instituidos a partir de 1987, nada
menos do que 43% do total de fundos de empresas priva-
das. E isto que tem de ser continuado. A potencialidade de
expansdo é enorme, e 0 Brasil precisa mais do que nunca
de um sistema previdenciario eficiente e de um sistema fi-
nanceiro poderoso, que atendam a necessidade da poupanca
e de investimento, da populagdo e das empresas. &

* Economista, membro do Conselho Reglonal de Economia, ex-secretario da Previdéncia
Complementar do MPAS.
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