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APRESENTACAO

No dia 11 de dezembro de 2003, o Senado Federal votou e aprovou, em 2°
turno, a Proposta de Emenda Constitucional n°® 67-SF, mais conhecida como
“Reforma da Previdéncia” (consolidada posteriormente na Emenda Constitucional
n° 41/03). Este feito destaca-se por varios motivos: 1) trata-se da primeira reforma
constitucional concluida pelo Governo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva; 2)
mesmo lidando com um assunto muito controverso — a prote¢ao previdenciaria — a
reforma foi concluida em tempo muito inferior ao que a maioria dos analistas politicos
previa; 3) é uma reforma previdenciaria bastante profunda, na qual, para se fazer
modifica¢Oes em alguns temas, houve a necessidade de conseguir romper barreiras e
construir aliangas politicas inovadoras, como a configurada pelo Presidente e pelos
27 Governadores de Estado; 4) o processo de discussao e debate foi altamente aberto
e democratico. Sobre este dltimo ponto, inclusive, ressalto aquele que talvez tenha
sido o mais importante seminario sobre o tema, realizado em outubro de 2003,
fruto da parceria entre o Ministério da Previdéncia Social e a Organizacdo para
Cooperacao e Desenvolvimento Economico - OCDE: Seminario Internacional
“Reforma da Previdéncia: O Brasil e a Experiéncia Internacional”. A transcri¢io
deste rico debate ¢ feita neste volume 22 da Colecao Previdéncia Social.

A Reforma da Previdéncia aprovada representa um grande avango social,
econdmico e principalmente conceitual, pois pautou-se pela convergéncia de regras
previdenciarias para todos os trabalhadores do pafs: por meio de uma equiparagao
de direitos e deveres previdenciarios busca-se mais justica social.

Desde o inicio a PEC n° 67-SF teve como foco efetuar corre¢des profundas
na Previdéncia do Funcionalismo Publico, na qual foram identificados graves
desequilibrios estruturais. A atencio privilegiada aos Regimes Préprios de Previdéncia
Social (RPPS) dos servidores federais, estaduais e municipais, detentores de cargo
efetivo, explica-se pela insustentabilidade, no médio e longo prazo, da maioria de
suas regras de funcionamento. Nao é possivel sustentar, por exemplo, as idades
minimas de aposentadoria de 53 anos para homens e 48 anos para mulheres no atual
quadro demografico, sem que isso signifique um comprometimento crescente de
recursos or¢amentarios, os quais deixam de estar disponiveis para outras politicas de
desenvolvimento social e econdémico. Também nao soa viavel continuar aposentando

pessoas com base na integralidade do seu ultimo vencimento bruto, sem teto de



beneficios, permitindo a incorporag¢ao indiscriminada de tempos de contribuicao na
iniciativa privada e a geragdo, para uma minoria de pessoas, de valores de aposentadoria
em niveis absolutamente incompativeis com a realidade social tdo heterogénea do
pafs.

A PEC n° 67-SF teve como desenho bisico dois conjuntos de medidas junto
aos RPPS: 1) para os atuais aposentados, pensionistas e servidores ativos, garantir
o respeito aos direitos adquiridos e estabelecer regras de transi¢do que permitam
o ajuste das estratégias pessoais dos servidores as novas normas de aposentadoria.
2) para os futuros ingressantes nas carreiras do servigo publico, o estabelecimento
de novo sistema, com regras claramente convergentes com o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS). Com esta estratégia procura-se, simultaneamente,
aumentar a aderéncia dos regimes dos servidores aos conceitos previdenciarios
basicos e reverter gradualmente o quadro de comprometimento com a
previdéncia dos servidores dos or¢amentos publicos em nivel federal, estadual e
municipal.

Ja para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), que cobre os
trabalhadores da iniciativa privada, o diagndstico, produzido pelo Ministério da
Previdéncia Social e debatido tanto no Conselho Nacional de Previdéncia Social
ainda em janeiro de 2003, como no Conselho de Desenvolvimento Econémico e
Social a partir de fevereiro daquele ano, apontava para a necessidade de medidas de
cunho gerencial e para a elevacio do teto de contribui¢io e beneficios, recuperando
seu valor e permitindo uma melhor cobertura dos trabalhadores de classe média.

Apbs pouco mais de sete meses de tramitacdo no Congresso, a PEC n°® 67-SF
chegou a sua aprovagio com algumas modifica¢oes em relagio ao texto originalmente
submetido a2 Camara dos Deputados em 30 de abril, fruto da negociagio democratica
e mediacdo politica exercida pelos Deputados e Senadores. Os pontos a seguir
enumerados podem ser considerados os principais destaques em relagdo ao Regime
de Previdéncia do Funcionalismo Publico:

- Respeito ao Direito Adquirido conforme conceitos emanados da

jurisprudéncia brasileira e teoria juridica internacional;

- Aumento da idade de referéncia para aposentadoria de 53/48 para 60/55

anos para homens/mulheres, respectivamente;

- Novas regras de calculo de aposentadorias e pensoes, com regras de

transicao para os atuais servidores;



Possibilidade de previdéncia complementar para os futuros servidores
publicos;

Aplicacao do teto do RGPS aos futuros servidores publicos ingressados a
partir do momento da institui¢do da respectiva previdéncia complementar;
Contribui¢io solidaria de aposentados e pensionistas ao financiamento
do RPPS;

Aplicacio do Teto Remuneratério Geral (Federal, Estadual e Municipal),
acabando-se as superaposentadorias e os supersalarios;

Corregao dos futuros beneficios por indice que mantenha seu poder
aquisitivo, desvinculando-se futuras aposentadorias e pensdes da evolugao
salarial dos servidores ativos;

Criagdo de incentivos a permanéncia em atividade dos servidores que
completam as regras de acesso a aposentadoria;

Unificacido dos 6rgaos gestores dos RPPS em cada ente federado;
Instituicao de aliquota de contribui¢do minima em Estados e Municipios,

igual a do governo federal.

Em relac¢do ao Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS, cabe realcar os

seguintes pontos no texto final da Emenda Constitucional n® 41/03:
Elevagao do teto do RGPS de R$ 1.869,34 para R§ 2.400,00; e

Sistema especial de inclusdo previdenciaria de trabalhadores de baixa renda.

Os desafios em matéria de Previdéncia Social sio enormes. O importante,

entretanto, ¢ que o Brasil tem uma visdo clara para um sistema previdenciario basico

universal, com regras iguais — mesmos direitos e deveres — para todos os cidadios.

Esse modelo tem que incluir fortes elementos de redistribuicio de renda, que

permitam ao Pafs superar a histérica desigualdade social. Essa luta contra a falta de

equidade e a pobreza é um imperativo ético para o governo do Presidente Luiz

Inacio Lula da Silva.

Brasilia, janeiro de 2005

Helmut Schwarzer
Secretario de Previdéncia Social

Ministério da Previdéncia Social



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional
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1° DIA -01/10/03
Solenidade de abertura

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Senhoras e senhores, bom-dia.

Bem-vindos ao Seminario Reforma da Previdéncia: O Brasil e a Experiéncia
Internacional.

HEste evento é uma realizacio do Ministério da Previdéncia Social e da
Organizacio para Cooperagio e Desenvolvimento Econémico — OCDE.

Tem como objetivo debater as diversas experiéncias de paises como Espanha,
Holanda, Dinamarca, Canada, Estados Unidos e Australia, e de organismos
internacionais como a propria Organizagao para Cooperagiao e Desenvolvimento
Economico — OCDE e a Organizac¢io Internacional do Trabalho — OIT, no tocante
a previdéncia dos servidores publicos e a regulacio e fiscalizacdao de fundos de pensao.

Conta com o apoio da Caixa Econ6émica Federal, Fundagio dos Economiarios
Federais — Funcef, da Associacio Nacional dos Procuradores da Previdéncia Social
— Anprev, do Ministério das Relagdes Exteriores e do Servico de Processamento de
Dados da Previdéncia Social - Dataprev. Agradecimentos especiais a Associagao
Nacional dos Auditores Fiscais da Previdéncia Social — Anfip.

Temos o prazer de chamar para compor a Mesa de abertura, a Sra. Marilyn
Yakowitz, Diretora do Departamento da América Latina da Organizaciao para
Cooperagao e Desenvolvimento Econémico — OCDE. O Str. Embaixador Clodoaldo
Hugueney Filho, Subsecretario-Geral de Assuntos Econémicos e Tecnoldgicos do
Ministério das RelacSes Exteriores. O Senhor Ministro de Estado da Previdéncia
Social, Ricardo Berzoini.

Registramos e agradecemos a presenca de diversas autoridades estaduais,
dirigentes de previdéncia, dirigentes de fundos de pensao, senhoras e senhores.

Passamos a palavra ao Sr. Clodoaldo Hugueney Filho.

CLODOALDO HUGUENEY FILHO- Excelentissimo Senhor Ministro de

Estado da Previdéncia Social, Ricardo Berzoini; ilustrissima Senhora Marilyn Yakowitz,
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Diretora da Divisao de América Latina da OCDE; senhores participantes do Seminario
sobre Reforma da Previdéncia e Experiéncia Internacional nessa matéria.

Vou dizer breves palavras de boas-vindas em nome do Ministro Celso
Amorim aos participantes deste seminario, ao Ministério da Previdéncia Social, aos
representantes da OCDE que vieram aqui compartilhar com o Brasil a experiéncia
que varios paises tém em termos de reforma da previdéncia social. Esse tema é de
extraordinaria importincia e esta sendo objeto de amplo debate niao s6 no Brasil
mas no mundo. Esta é uma oportunidade extraordinaria para conhecermos um pouco
das variadas experiéncias desenvolvidas em inumeros pafses no que diz respeito a
reforma da previdéncia social.

Este semindrio se dedicarda nao s6 ao tema da Reforma da Previdéncia, como
a aspectos da previdéncia complementar e dos fundos de pensao. Creio que neste
caso, de novo, a parceria com a OCDE ¢é extremamente apropriada.

A OCDE ¢ organizagao com longa experiéncia nesse campo, Com NUMmMerosos
trabalhos publicados sobre a matéria. Acompanha detidamente as experiéncias
nacionais de muitos pafses em relagdo a Reforma da Previdéncia e fundos de pensao,
analisando as melhores formas de responder a esse objetivo de garantir as pessoas
seguranca social e difusdo dos beneficios da seguranca social de forma ampla e
equitativa, compativeis com as transformagdes por que estio passando as economias
e as populacoes dos paises no mundo todo.

Ao concluir essas palavras, reitero a satisfacio do Itamaraty pela oportunidade
de acolher este seminario, o Ministro da Previdéncia Social e a OCDE, na pessoa da
Sra. Marilyn Yakowitz, e os participantes deste evento.

Desejamos aos senhores excelente discussao nesses dois dias de debate sobre
o tema. Esperamos que deste seminario surjam, efetivamente, novas idéias sobre
como implementar a Reforma da Previdéncia Social e como continuar trabalhando
com previdéncia complementar e fundos de pensdo, modernizando o sistema

brasileiro de previdéncia social. Muito obrigado.

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Com a palavra a Sra. Marilyn

Yakowitz.

MARILYN YAKOWITZ - Ministro Ricardo Berzoini, Embaixador

Clodoaldo Hugueney Filho, Subsecretirio-Geral de Assuntos Economicos e
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Tecnol6gicos do Ministério das Rela¢Ses Exteriores, senhoras e senhores,
bom-dia.

Em nome do Secretario-Geral da OCDE, Sr. Donald Johnston, agradego
pelo privilégio de discursar para vocés. Eu gostaria de agradecer o Governo do Brasil
por sediar e organizar este encontro. Agradego aos especialistas que concordaram
em participar deste evento. Também gostaria de reconhecer o papel de Vinicius
Pinheiro, que vem trabalhando com vocés e conosco, tornando este encontro uma
realidade, bem assim o governo do Japao que nos ajudou financeiramente.

Esta conferéncia atraiu mais de quatrocentas pessoas, atestando a importancia
e a urgéncia do debate sobre planos de pensio e assuntos relacionados a fundos.
Isso da a OCDE uma oportunidade de falar sobre o que é a OCDE, seu propésito
e relevancia; qual a cooperacdo e programa de trabalho com o Brasil; o Comité da
OCDE sobre previdéncia privada: mandato, beneficios e atividades principais.

A Organizagao para Cooperacio e Desenvolvimento Economico - OCDE
¢ uma instituigao inica onde governos acumulam idéias e conhecimentos especificos
para resolver desafios econdmicos, sociais e de governo. Ela redne 30 paises-membros
e, freqientemente, um numero crescente de pafses nio membros para discutir,
desenvolver e conciliar politicas sociais e econdémicas. Ela ajuda governos membros
aidentificar boa pratica em administrar suas proprias economias, bem como ajuda a
formular regras de procedimento para a economia global do século XXI.

Nesta era de globalizagao, a OCDE nao vai e ndo pode trabalhar sozinha.
Ela compartilha conhecimentos especificos e opinides com 70 pafses no mundo,
bem como com um grande nimero de investidores. O Secretario-Geral da OCDE
gosta de pensar que a organizacdo ¢ um grupo de reformadores democraticos com
responsabilidade global.

A OCDE tem suas raizes no Plano Marshall para a reconstrucio da economia
européia apos a Segunda Guerra Mundial. Assim, ela tem 50 anos de experiéncia em
criar politicas e instituigdes que encorajam o crescimento econdémico, emprego e
inclusio social. A prépria OCDE foi criada em 1961 e atrai seus membros da maioria
dos continentes.

A OCDE tem programas especificos para paises como no Brasil, China e
Russia e programas regionais na América Latina, Asia, Europa Central e Oriental,
bem como desenvolve algum trabalho na Africa e Oriente Médio. O Escrit6rio Central

da OCDE, com aproximadamente 2.000 funcionarios, esta sediado em Paris.
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A OCDE trabalha em aproximadamente 200 comités politicos e
subcorporagdes (comités, grupos de trabalho, unidades militares temporarias, etc.).
O Brasil é extremamente ativo e bem respeitado como um observador em um nimero
de comités e subcorporagdes e, em alguns casos, como participante.

Esses comités e suas subcorpora¢ées comparam experiéncias politicas,
procuram respostas a problemas comuns, identificam politicas alternativas e boas
praticas e trabalham para coordenar politicas domésticas e internacionais. Uma marca
registrada do trabalho da OCDE ¢ sua fundamentac¢io na analise rigorosa que ajuda
a chegar a um consenso no caminho para reforma em uma série de areas politicas.

A OCDE desenvolve “leis flexiveis” na forma de principios que podem,
mas menos freqiientemente, levar a acordos e tratados formais.

A OCDE ¢ talvez mais conhecida por seus relatorios regulares sobre
economia dos pafses. Esses relatérios, uma vez publicados, sio uma oportunidade
de dialogo entre paises no Comité de Revisio Economica e de Desenvolvimento da
OCDE e uma fonte de informacdo confiavel para a comunidade de negocios. O
primeiro Relatério Econdémico do Brasil da OCDE, um esfor¢o conjugado com o
Brasil, foi bem recebido em 2001. O segundo estd programado para comegat.

A OCDE ¢ também uma das maiores e mais confiaveis fontes de dados
comparaveis estatfsticos, econémicos e sociais. A base de dados da OCDE espalha-
se por diversas areas: contas nacionais, indicadores econémicos, quantidade de
trabalhadores, comércio, emprego, educagio, energia, saude, industria, sistemas
financeiros e impostos, seguros, pensoes e muitas outras areas.

A OCDE esta comprometida, e de fato obrigada, a promover a prosperidade
e qualidade de vida, a0 mesmo tempo em que luta contra a pobreza, incentivando o
crescimento economico, a estabilidade financeira, comércio e investimento,
desenvolvimento social e econdmico sustentavel e igualdade.

A cooperagio entre Brasil e OCDE tem sido ativa desde o inicio da década
de 90. Nos ultimos 5 anos, a interacao sistematica cresceu e os paises-membros se
tornaram mais interessados no Brasil. Por exemplo, a area de reforma de pensio é
uma na qual a maioria dos paises da OCDE tem preocupacoes semelhantes e a
forma com que o Brasil esta resolvendo sua situagio ¢ de interesse de muitos paises
da OCDE.

A interacdo entre a OCDE e o Brasil tem trés eixos principais. Primeiro,

observagio e participagio brasileira nos comités e subcorporagdes da OCDE, o que
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implica uma solicitacdo que envolve um exame detalhado, por meio de um processo
de revisao. Dois critérios principais se aplicam: interesse mutuo e participante. Cada
vez mais membros da OCDE e Brasil tém identificado areas politicas de muituo
interesse.

O Brasil € ativo em um nimero crescente de comités da OCDE e em seus
comités afiliados, grupos de trabalho e unidades militares. O Brasil participa em
areas tais como comércio; governo publico (incluindo planejamento financeiro anual,
administracio financeira e contabilidade); negdcios empresariais, fiscais e financeiros;
ciéncia, tecnologia e industria; alimentagao, agricultura e pesca; educacao.

Segundo, o programa da OCDE de cooperag¢ido com o Brasil foi estabelecido
em 1998. Tais programas para pafses da OCDE sao apenas feitos com as maiores
economias. As areas-alvo de trabalho de comum interesse do Brasil e paises da OCDE
incluem atualmente: monitora¢io econdémica continua e relatérios econémicos
regularmente; administracao da divida e seguranca de mercado; seguros e pensoes;
impostos; agricultura — Agenda de Desenvolvimento Doha; politica de competigao;
plano financeiro anual publico e despesas; anticorrupgao e propina.

O terceiro eixo se relaciona com a participacdo do Brasil no Programa
Regional da América Latina que complementa o Programa do Brasil e os Foéruns
Globais (em tépicos como economia digital, comércio, biotecnologia etc.)

O Comité da OCDE na previdéncia privada. Pensdes sio uma preocupagio
mundial relacionadas a mudancas demograficas estruturais e cada pafs deve encontrar
sua propria forma de resolvé-las. Embora esteja claro que ndo ha uma tinica solugio
ideal para todos os paises, um férum como o da OCDE cria a oportunidade de
promover, a partir da troca de opinides e de experiéncias, de bases sélidas de trabalhos
preliminares e analise econoémica, o plano estrutural da agao politica.

A OCDE tem trabalhado em assuntos relacionados a pensao ha muito tempo.
As conclusoes do Relatério Ministerial da OCDE (1998) sobre Manutencao da
Prosperidade numa Sociedade de Idosos reconheceu a importancia de previdéncias
privadas como complementos de planos pibicos.

Como uma evolug¢ao l6gica, um comité da OCDE sobre previdéncia privada
foi estabelecido, em junho de 1999, para sediar coleta de informacio, atividades
analiticas e recomendagdes relacionadas a sistemas de previdéncia privada com o
objetivo de assegurar seu desenvolvimento adequado. A necessidade para tal

corporagao lidar com assuntos de previdéncia privada foi evidenciada pela importancia
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de planos de pensao complementares em muitos paises da OCDE e, pelas reformas
estruturais de pensio desejadas por muitos paises fora da regido, que desviava algum
6nus da responsabilidade pela administragio de programas financeiros de
aposentadoria para o setor privado.

As atividades do Comité sobre Previdéncia Privada variam de relatorios e
coletas de informagao sobre a cobertura (extensao da prote¢do provida pelo seguro),
adequacgio, valor e regulacSes de previdéncias privadas em pafses-membros a
recomendagoes politicas especificas sobre aspectos de regulagio e supervisio. Essa
ultima parte do trabalho, agora, representa a atividade central do Comité.

O Encontro Ministerial da OCDE, em 2001, enfatizou o papel da organizacao
em desenvolver principios e melhores praticas para a regulacdo das previdéncias
privadas. Os primeiros resultados das atividades do Comité nesse campo sao: 1)
Principios Basicos para Planos de Pensao Ocupacional; 2) Diretrizes do Governo
para Fundo de Pensdo 3) Diretrizes para a Protecdo dos Direitos dos Membros e
Beneficiarios — o dltimo titulo logo estara disponivel ao publico. Esses principios e
diretrizes sdo os Gnicos padroes reconhecidos internacionalmente para os sistemas
de previdéncias privadas. Mais trabalho é esperado em outras areas, tais como fundos,
beneficio de seguridade e investimento. O projeto sobre previdéncias privadas esta
também sendo estendido a planos de previdéncia pessoal. O Comité também aprovou
a primeira taxinomia internacional de sistemas de previdéncia privada que inclui um
glossario completo de termos de pensio.

O Comité também concordou em iniciar um didlogo politico com paises
nao membros sobre assuntos de previdéncia privada. Como parte desse esforco, os
participantes do Primeiro Férum da OCDE sobre Previdéncias Privadas concordaram
em estabelecer uma Rede Internacional de Reguladores e Supervisores de Pensoes.
O objetivo dessa rede é servir como um férum para didlogo politico e cooperacio
sobre assuntos financeiros e regulatérios relacionados a pensdes com o objetivo de
promover o desenvolvimento de sistemas de previdéncias privadas complementares
a sistemas publicos; o desenvolvimento de estruturas regulatérias adequadas e infra-
estruturas financeiras; a implementagao das melhores praticas e principios.

E esperado que essa rede possa logo ser transformada numa organizagio
internacional que complementatia o trabalho da OCDE.

O trabalho da OCDE sobre pensoes abrange a maioria das regides do mundo,

mas, recentemente, focalizou-se na América Latina e especialmente no Brasil. Ambos,

16



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

OCDE e paises latino-americanos, descobriram que tém muito a aprender de suas
respectivas experiéncias.

Com relagdao ao Brasil, os pafses da OCDE dao boas-vindas aos esforgos
feitos pelo Brasil na sua reforma, reconhecendo a dificuldades de tais processos. Eu
desejo ao Brasil um desfecho vitorioso em seus esfor¢os e dou as boas-vindas ao
fortalecimento da relacio da OCDE—Brasil em uma area tao importante de
preocupagido comum para a sustentacdo do desenvolvimento social e econémico
dos paises, qualidade de vida e bem-estar.

Obrigada.

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Para o encerramento desta solenidade,

passamos a palavra ao Senhor Ricardo Berzoini.

MINISTRO RICARDO BERZOINI — Minha cara Marilyn, representando
a OCDE, prezado Clodoaldo, representante do Itamaraty, ¢ um prazer fazer a abertura
deste seminario. Particularmente, creio que ele se d4 em um momento muito
apropriado, pois estamos na fase final da tramitagdo da Reforma da Previdéncia no
Senado Federal. Mais do que isso, pelo que assistimos ao longo desses 9 meses de
debate amplo, transparente e publico, pudemos observar a quantidade de
desinformacio e de falta de acimulo de debate previdenciario no que tange a relagao
entre o sistema previdenciario e as dimensdes economica, social e cultural de uma
sociedade como a brasileira. Particularmente, também, a falta de informacao, de
maneira generalizada, sobre as experiéncias internacionais que houve em varios paises
do mundo e que, de certa forma, em muitos casos foram estigmatizadas exatamente
pela falta de um debate mais aprofundado sobre os aspectos técnicos e também
sobre as estratégias de implementacdo de um sistema previdenciatio.

A previdéncia se consolidou no mundo como um sistema publico e social,
com suas vertentes complementares e desdobramentos também no setor privado,
particularmente ao longo do século XX. O século XX foi de grande transformacdes
na organiza¢ao do trabalho, na forma de as sociedades se constituirem e na prépria
defini¢cao dos sistemas produtivos ao redor do Planeta. Tivemos mudangas
tecnoldgicas significativas que afetaram decisivamente o modo de produzir. Como a
previdéncia tem relacdo direta com o trabalho, o proprio sistema previdenciario foi

atingido de maneira muito forte por essas transformacoes. Simultaneamente, tivemos
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mudanga também no padrio de vida da humanidade, tanto do ponto de vista
qualitativo como do ponto de vista quantitativo. O IBGE divulgou um balanco
sobre o século XX mostrando que no Brasil, por exemplo, no periodo de 100 anos,
a expectativa de vida média dobrou: de 33 anos passou para 66 anos. E 6bvio que
esse fator atinge diretamente qualquer sistema previdenciario que deva ser organizado
com base em premissas atuariais e demograficas.

No entanto, mais que isso é fundamental percebermos a interagao entre os
aspectos puramente previdenciarios e as questdes economicas, fundamentais para o
desenvolvimento de pafses de estratégia variada, de composicao produtiva
diversificada, particularmente no caso da América Latina, com grande crise de sistemas
produtivos, de sistemas econdémicos, nos ultimos 30 anos.

A possibilidade de analisarmos diferentes politicas previdenciarias, de paises
também diferenciados, ndo apenas entre ricos e pobres, mas também pela caracteristica
de cada economia, ¢ fundamental para que possamos aprender, de maneira mais
rapida e mais profunda, as politicas necessarias para termos um sistema previdenciario
— no caso do Brasil, especialmente — que possa ser, a0 mesmo tempo, capaz de ter
uma forte preocupacdo social, uma forte visao de inclusdo, de prote¢ao social, e ao
mesmo tempo viabilidade do ponto de vista de sua relagdo com as finangas publicas,
da sua relagao com a estratégia de desenvolvimento econémico.

Por isso, observar sistemas de prote¢do social que possam viabilizar protecao
previdenciaria publica ampla, inclusiva e universal para a maioria da populagao, e
simultaneamente estudar e aprofundar a nossa percepgio acerca dos sistemas
complementares, ainda muito pouco conhecidos no nosso pais — e creio que em
varios paises da América Latina—, é uma necessidade fundamental para que possamos
quebrar preconceitos, rever posicGes muitas vezes falsamente ideologizadas e podermos
participar de maneira bastante consciente da constituicio de um sistema previdenciatio
eficaz, flexivel, viavel e, principalmente, benéfico para a maioria da sociedade.

No Brasil, com 6timas inteng¢des, constituimos um sistema previdenciario
que transfere renda de maneira invertida: o sistema de previdéncia dos servidores
publicos. De outro lado, construimos uma das mais belas experiéncias de inclusio
social: o Regime Geral de Previdéncia Social, que tem muitos defeitos mas também
muitas qualidade. E neste Regime Geral ha um sistema ainda mais social e includente,
ainda que altamente subsidiado, importante para a sociedade: o sistema de previdéncia

social dos trabalhadores rurais.
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Confrontando as experiéncias brasileiras com outras experiéncias ao redor
do mundo, podendo assimilar contradi¢cbes politicas, contradi¢des economicas,
referéncias culturais importantes que ocorreram nas reformas de previdéncia em
outros pafses, poderemos dar um passo significativo para um debate mais
aprofundado, mais consciente a respeito do desafio previdenciatio.

A Reforma da Previdéncia que estamos trabalhando neste momento para
concluir no Congresso Nacional ¢ uma pequena parte dessa politica previdenciaria
mais geral. O fundamental ¢é a gestdo previdenciaria do dia-a-dia, a responsabilidade,
o compromisso com a dimensao social da Previdéncia sem perder de vista os impactos
economicos, tio importantes, que a previdéncia provoca em nosso pais e em qualquer
pais em que tenha essa dimensido e essa importancia.

Por isso, como eu disse no inicio, é um imenso prazer abrir este seminario.
Creio que ap6s os trabalhos poderemos ter mais informagao, mais compreensio e,
principalmente, mais convicgao de que a Previdéncia Social ¢ uma instituicdo que
deve ser tratada com a maior responsabilidade, com o maior carinho e, especialmente,
com o compromisso social fundamental que o Governo do Presidente Lula tem

com a populagio brasileira e com o conjunto das demais na¢oes. Muito obrigado.
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Painel I: Reforma da Previdéncia de Servidores Publicos - Reforma

Brasileira e Tendéncias Internacionais

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Neste momento, damos inicio ao Painel I:
Reforma da Previdéncia de Servidores Pablicos — Reforma Brasileira e Tendéncias
Internacionais.

Para atuar como moderador da Mesa, convidamos o Senador Marcelo Crivela,
do Partido Liberal do Estado do Rio de Janeiro. Para a palestra “Reforma da
Previdéncia no Brasil”, convidamos o St. Helmut Schwarzer, Secretirio de Previdéncia
Social do Ministério de Previdéncia Social. Para a palestra “Tendéncias Internacionais
de Reforma dos Regimes de Previdéncia dos Servidores Publicos”, o St. David
Lindeman, especialista em previdéncia da Organiza¢do para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico — OCDE.

Com a palavra o Senador Marcelo Crivela.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Excelentissimo Senhor Ministro da
Previdéncia, Ricardo Berzoini; Dr. Helmut Schwarzer, Secretirio de Previdéncia Social;
Dr. David Lindeman, especialista em previdéncia da OCDE, senhoras e senhores
participantes deste seminario. Os senhores devem ter acompanhado que nosso pais
viveu, nos dltimos 9 meses, um dos debates mais profundos em termos de politicas
publicas na nossa historia. Foram 9 meses de exaustivos debates, com grande profundidade.
No Senado Federal, a tltima reuniao da Comissao de Constitui¢do e Justica, comegou as
10 horas de quarta-feira e terminou as 6h de quinta-feira. Foram 20 horas de debate
intenso. Cada um dos patlamentares recebeu diversas organiza¢Ges representativas dos
funcionarios publicos, centenas de e-mails, artigos de jornais. Este pais foi varrido, de
Norte a Sul, de Leste a Oeste, na tentativa de descobrir os caminhos mais ctiativos para
termos uma previdéncia viavel e que inclua a maioria dos trabalhadores brasileiros.

Quem deveria estar hoje no meu lugar seria o Senador Tido Viana, Lider do
Bloco do Governo, mas como a discussao dessa matéria continua em segundo turno
na Comissao de Constituicdo e Justica, ele me pediu que o representasse, o que ¢
para mim uma grande honra.

Passaremos agora as apresentagoes.

Passo a palavra ao Sr. Helmut Schwarzer, que tratard com mais profundidade

do tema reforma previdenciaria.
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HELMUT SCHWARZER — Senhor Ministro Ricardo Berzoini, St. Senador
Marcelo Crivela, Str. David Lindeman, demais autoridades, amigas e amigos
presentes, para mim também ¢é uma satisfacio muito grande participar do
painel de abertura do evento “Reforma da Previdéncia — o Brasil e a Experiéncia
Internacional”.

Minha tarefa é desenhar o panorama da situagio do sistema previdenciario
brasileiro e, em linhas gerais, sem entrar em detalhes, apresentar as principais propostas
em que estamos avan¢ando; no terceiro bloco, esbogarei em que lugar, no meu entender,
se localiza o Brasil no panorama internacional em termos de modelo de reforma.

Inicialmente, caberia, sem entrar em todos os detalhes dessas caixinhas que
aparecem no skde, termos uma visio de conjunto dos regimes de previdéncia que
estao sendo abordados pela proposta de reforma previdenciaria, apresentada em 30
de abril ao Congresso Nacional pelo Presidente Lula e pelos vinte e sete governadores.

Temos, basicamente, trés grandes regimes previdenciarios no pafs. Em
primeiro lugar, na coluna da esquerda, o Regime Geral, que cobre os trabalhadores
da iniciativa privada. Ele é um regime compulsorio. Temos um regime especifico, o
Regime Préprio de Previdéncia Social, para os servidores publicos, também
compulsério. B temos um grande regime de previdéncia complementar voluntario,
formado por fundos de previdéncia fechados ou também previdéncia privada aberta,

por meio de seguradoras, bancos e outros produtos financeiros.

No Brasil, hd trés grandes regimes previdencidrios: o Regime Geral, administrado pelo INSS,
os Regimes Préprios dos Servidores Civis, bem como a Previdéncia Complementar.

BRASIL: ESTRUTURA DO SISTEMA DE BENEFiCIOS PREVIDENCIARIOS

RGPS/INSS -
Regime Geral
Compulsério

Teto R$ 1.869
Setor privado
Empregados, Assal.,
Domeésticos, Auténomos

Rurais

Administracdo Publica
Financiamento PAYG
Contrib.+Supl. Tesouro

Apos. Idade: 65/60 (H/M)
Ap. Idade Rural: 60/55
Apos. Tempo de contrib.

35/36 anos de contr. (H/M)

RPPS Servidores
Civis
Compulsério

Sem Teto
Funcidrio do Governo
Néo cobre empregados
de empresas publicas

Administracdo Publica
Financiamento PAYG
Tesouro + Contrib. Serv.

Apos. Compuls.: 70 (H/M)
Apos. Tempo de contrib.
35/36 anos de contr.
53/48 idade (H/M)
Regras diferenciadas

Previdéncia
Complementar
Voluntéria

Fundos patrocinados
("Fundos Fechados" EFPC)
ou Prod. Financ. Indiv.
("Fund. Abertos",
FAPI/PGBL)

Administr. Privada
FF BD ou CD
Contr. Empreg/Patrdo
Isengao fiscal

Arranjos variados
Geralmente em
Complementagéo ao
beneficio do RGPS/INSS
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Para se ter uma idéia do Regime Geral de Previdéncia Social, em agosto
deste ano pagamos 21,5 milhGes de beneficios, dos quais 2,3 milhdes em nome da
assisténcia social. Sio aposentadorias assistenciais. Sao 6,7 milhGes de beneficios na
area rural. O Ministro Ricardo Berzoini se referiu a um programa de previdéncia
especifico para a area rural, que tem forte impacto redistributivo. No meu entender,
¢ um dos programas sociais mais bem desenhados na América Latina. Afora esses
citados, temos 12,5 milhoes de beneficios pagos na area urbana. Somando-se
beneficios assistenciais, beneficios previdenciarios do Regime Geral e outros
beneficios previdenciarios pagos pelos regimes dos servidores publicos civis —
também existe o regime de previdéncia dos militares —, temos uma cobertura, de
pessoas com 60 anos ou mais, por aposentadorias ou pensio de algum desses sistemas,
bastante elevado. Chegamos ao final da década de 90 com 77% dos idosos com 60
anos de idade ou mais recebendo algum beneficio previdenciario. Isso é resultado,
de um lado, do amadurecimento dos nossos regimes previdenciarios contributivos,
que existem desde a década de 20 — a Lei Eloy Chaves, de 1923, foi o marco inicial
da Previdéncia Social da forma como a conhecemos hoje no Brasil —; de outro
lado, refletem a expansido de cobertura obtida em fung¢ao dos avancos da previdéncia
rural e também da prépria assisténcia social, pois tivemos uma nova lei de assisténcia
social, na década de 90, que permitiu que a partir de 1995/1996 houvesse alguma

melhoria de cobertura para a popula¢io que nio tem capacidade contributiva.

No Brasil, cerca de 77,3% das pessoas com 60 anos ou mais recebem beneficios de alguma
instituiciio de seguridade social, induindo assistenciais e a Previdéncia dos Servidores piblicos

BRASIL: IDOSOS DE 60 ANOS OU MAIS QUE RECEBEM APOSENTADORIA OU PENSAO -
1992 A 1999 (EM %)

Mulheres
64,8

1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992

Fonte: Microdados PNAD
Elaborago: IPEA
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No entanto, mesmo assim, permanece o grande desafio de aumentarmos
essa cobertura. No Brasil, se por um lado temos 77% dos idosos com acesso a
aposentadoria, ainda restam 23% sem acesso. E, pela relacio puramente contributiva,
ainda temos no mercado de trabalho, que tem um minimo de estrutura, ou seja, a
populagio ocupada com capacidade de contribui¢ao, como potenciais contribuintes
18,7 milhoes de pessoas. Esse o grande desafio para o Brasil. Temos hoje 28 milhoes
de contribuintes nos nossos sistemas previdenciarios e poderemos ampliar esse
nimero em pelo menos mais 18 milhGes de pessoas.

A Previdéncia Social no Brasil — e esse é seu papel fundamental — nao tem
a fungio apenas de repor renda, mas também de combater a pobreza. No Brasil, a
Previdéncia tem cumprido esse papel. Ela tem tido um efeito muito importante, por
meio da transferéncia de renda as populagoes idosas, portadoras de deficiéncias e
invalidos. Se simuldssemos um pafs sem Previdéncia Social, em vez de 34% de pessoas
abaixo da linha da pobreza, em 1999, terfamos 45%. Ou seja, a Previdéncia Social
tem um papel extremamente relevante na dimensio social, que ndés, em nenhum
momento das nossas propostas de reforma, perdemos de vista.

Passando especificamente para o foco da proposta de reforma, temos um
conjunto de regimes proprios de servidores publicos constituidos basicamente pelo
regime dos servidores da Unido, em todos os 26 estados e no Distrito Federal, e em
2.140 municipios. Os demais 3.400 municipios vinculam seus servidores ao INSS.

Para termos uma idéia da dimensao de pessoas afetadas, nesses regimes préprios
hoje temos um pouco mais de 5 milhdes de trabalhadores ativos; somando aposentadorias
e pensoes de viuvas e 6rfaos, temos 2 milhdes e 700 mil pessoas recebendo beneficios.

Vejamos o balanco financeiro desses regimes, tanto do Regime Geral do
INSS quanto o da previdéncia dos servidores publicos, em 2002. O INSS teve uma
diferenca entre a arrecadacdo de contribui¢oes e pagamento de beneficios de 17
bilhoes de reais, 1,3% do PIB. Tomando-se como contribui¢iao, no regime de
previdéncia dos servidores publicos a contribuigdao do servidor, mais duas vezes o
mesmo valor como contribuiciao do Estado, como empregador — regra que se aplica
no setor privado —, mesmo assim ainda houve uma diferenca de quase 40 bilhdes
de reais entre a arrecadagao de contribui¢es e pagamento de beneficios na previdéncia
dos servidores publicos no Governo Federal, nos estados e nos municipios.

Af ja temos um primeiro indicativo sobre por que o foco da proposta de reforma

foi a previdéncia do funcionalismo publico. Por um lado, o contingente de pessoas afetadas
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em cada um dos regimes é completamente diferente — sao 21 milhoes de pessoas recebendo
beneficios pelo INSS e um pouco mais de 2 milhdes e 700 mil pessoas recebendo beneficios
aqui na previdéncia dos servidores publicos, e, no entanto, a propor¢ao do financiamento,
do desequilibrio financeiro é completamente inversa, é inversamente proporcional.
Portanto, nossas motivagdes para colocar o foco da Reforma da Previdéncia na
previdéncia dos servidores publicos, em primeiro lugar, foi estabelecer mais eqiidade
social. Em segundo lugar, promover sustentabilidade desses regimes no longo prazo.
Em terceiro lugar, ajustar as transformac¢oes demograficas e o desejo da nossa sociedade
de mais solidariedade, de um tratamento mais igualitario entre os cidadaos e trabalhadores
do paifs, independentemente de serem trabalhadores do setor privado ou do setor publico.
Vamos apresentar argumentos que fundamentam cada uma dessas motivagoes.
Talvez o mais facil de todos, que afeta a todos os paises do mundo atualmente, seja a
de que temos no Brasil uma transformacao demografica, uma mudanga da estrutura
demografica bastante acelerada. Essa tabela que vemos na tela mostra que o contingente
de idosos com 60 anos ou mais de idade foi 0 que mais cresceu na ultima década. Entre
1991 e 2000, no total da populagao a participaciao subiu de 7,3% para 8,6%. E essa
tendéncia de crescimento pode ser projetada para o futuro e teremos, no médio e

longo prazos, estruturas populacionais semelhantes aos paises da OCDE.

Os idosos no Brasil representam 8,6% da populagéio, o que equivale a um contingente
de 14,5 milhdes de pessoas. Em relacéio a 1991, houve um crescimento de 35,6% na
quantidade total de pessoas idosas

BRASIL: POPULAGAO TOTAL POR FAIXA ETARIA (1991-2000)

1991 2000 Var. % 2000/1991
TOTAL 146.825.475 168.799.170 15,6%
0 A 14 anos 50.988.432 50.266.122 -1,4%
15 a 59 anos 85.114.338 104.997.019 23,4%
60 anos ou mais 10.722.705 14.536.029 35,6%
% 60 anos ou mais / TOTAL 7,3% 8,6%

Fontes: Censos 1991 e 2000, IBGE
Elaboragéo: SPS/MPS

O que nos toca mais diretamente no caso da previdéncia do funcionalismo puiblico

¢ o aumento da expectativa de vida no Brasil. Ela cresce um més a cada ano. A cada ano a
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expectativa de vida cresce um més. Isso ocorre em razao dos avancgos da tecnologia médica,
dos avancos nas politicas publicas, todos eles bem-vindos, mas que tém impacto muito
forte para o equilibrio do nosso sistema previdenciario. Hoje, por exemplo, a pessoa que se
aposentar aos 50 anos de idade — por incrivel que parega, as regras brasileiras permitem
que isso aconteca — vai ter, na média, uma expectativa de vida de 25 anos.

Para mostrar aos nossos convidados estrangeiros que niao é mentira o que
eu falei, que pessoas com 50 anos de idade se aposentam tranqiilamente, e que nao
sa0 poucas essas pessoas, chamo a atengao para esse grafico que vou apresentar. Ele
mostra que a grande maioria das aposentadorias de mulheres se da na faixa que
compreende 51 a 55 anos de idade; no caso dos homens, de 56 a 60 anos de idade.

Mas ha muitas pessoas que se aposentam antes de 50 anos de idade.

IDADE MEDIA DE APOSENTADORIA DOS SERVIDORES CIvis
PODER EXECUTIVO - DISTRIBUICAO % SEGUNDA A FAIXA ETARIA -
APOSENTADORIAS INTEGRAIS - POSICAO DEZ/2002

35%

30,1%

25%

20% -

15%

10%

Mté 40 41ad5 46050 51ass 56060 61ab5 6670 acima de 70

Idade, em anos

I HOMENS MULHERES

Com essa estrutura de idades médias de aposentadorias e mais a distribui¢ao
etaria dos nossos servidores civis — no caso, o Poder Executivo Federal — nao
havia como deixar de fazer uma reforma previdenciaria urgente nesses regimes.

Com idade acima de 40 anos, temos 71% dos nossos servidores federais. Ou seja,
dado que hoje a regra de aposentadoria do funcionalismo publico no pafs permite
aposentadorias aos 53 anos de idade para homens e 48 anos de idade para mulheres, 71%
do elenco do funcionalismo publico estdao a 10 anos ou menos da aposentadotia. Terfamos
de fazer um processo acelerado de reposicao de pessoal de 70% da forga de trabalho no

setor publico federal ao longo dos proximos 10 anos, o que obviamente nao é possivel sem
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prejuizo da qualidade para o servigo publico. Por isso o foco da nossa proposta de reforma
tem de ter claramente uma modificacdo das idades de referéncia para aposentadotia.

O quadro que vemos na tela resume brevemente alguns dos problemas que os
nossos regimes possuem. Na dimensao da eqiidade, entendemos que o tratamento diferenciado
entre o Regime Préprio dos Servidores Publicos e o Regime Geral de Previdéncia Social, em
termos de regras de acesso a aposentadoria, ndo pode continuar existindo. Hoje, os regimes
proprios nao possuem um teto, um valor maximo de aposentadoria claramente definido,
enquanto no Regime Geral de Previdéncia Social temos o teto estabelecido em 1.869 reais,
um pouco mais de 600 délares. A idade minima ¢é de 53 anos para homens e 48 anos para
mulheres para aposentadoria, e no Regime Geral da Previdéncia Social nao existe idade minima,
mas em compensa¢io a féormula de calculo da aposentadoria prevé o famoso fator
previdenciario que ao embutir idades de aposentadoria e expectativa de vida da pessoa no
momento de se aposentar faz com que haja incentivos a postergacio da aposentadoria. Quem
procura se aposentar em idades prematuras acaba pagando o pre¢o por meio de taxas de

reposi¢ao mais baixas nos valores das suas aposentadorias.

TRATAMENTO DIFERENCIADO

RPPS

RGPS

Sem Teto

Com Teto

Idade Minima: 53/48 (Trans.) e
60/55 (Permanente)

Sem Idade Minima

Calculo da Aposentadoria por
Tempo de Contribuicéo: Ultima
Remuneragao Bruta

Cadlculo da Aposentadoria por
Tempo de Contribuicdo: Média
e Fator Previdencidrio

Paridade como Regra
de Reajuste

INPC como Regra de Reajuste

Uma diferenca extremamente importante, do ponto de vista de geracdo de
desequilibrio atuarial dos nossos regimes, é o fato de que a aposentadoria no Regime
Proéprio dos Servidores Puablicos hoje corresponde a ultima remuneracio bruta do
servidor, enquanto no Regime Geral existe o calculo por uma média, a média dos

80% melhores meses, contados a partir de julho de 1994.
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Por fim, os beneficios sao indexados, sao reajustados por regras diferentes. No
Regime Geral de Previdéncia Social ha o reajuste pelo Indice de Precos ao Consumidor,
ainflacio, enquanto no Regime de Previdéncia dos Servidores Publicos ha paridade, ou
seja, o reajuste ocorre pela evolucio salarial dos trabalhadores da ativa. Dada a dimensao,
o conjunto dos servidores aposentados e o que isso significa em termos de impacto
fiscal nas nossas contas, isso faz com que tenhamos um engessamento da nossa politica
de remunerac¢io do pessoal ativo.

O resultado dessas regras diferenciadas podemos ver neste grafico. Quando
mostramos esse tipo de tabela para convidados estrangeiros, muitos nio acreditam que
possam existir uma diferenga tdo grande. No Regime Geral de Previdéncia Social os
valores médios de beneficios sio de 773 reais para aposentadorias por tempo de
contribui¢do, ou seja, antes de 60 anos de idade; 257 reais para as aposentadorias por
idade, aos 60 ou 65 anos de idade, isto é, os que se aposentam por idade sdo pessoas de
renda mais baixa, e, na média, os beneficios tém o valor de 394 reais. No servico publico
federal, no entanto, em razao da auséncia de um teto e do fato de o valor da aposentadoria
ser definido pela tltima remuneragio, temos valores mais diferenciados, como os senhores
podem ver na tabela. No Poder Executivo, para os civis, quase 2.400 reais; no Ministério
Publico da Unido, 16 mil reais; Banco Central do Brasil, 7.400 reais; militares, pouco mais
de 4.000 reais; Legislativo e Judiciario, acima de 9.000 reais. Esses sdo valores médios de

gastos com beneficios ao longo do petriodo de junho de 2002 a maio de 2003.

VALOR MEDIO DAS APOSENTADORIAS NO SERVICO PUBLICO FEDERAL E NO
RGPS (MEDIA DE JUN/02 A MAI/03)
RS correntes
SERVICO PUBLICO FEDERAL
Executivos (civis)' 2.396,00
Ministério Publico da Unidgo 16.362,00
Banco Central do Brasil 7.396.00
Militares 4.124,00
Legilativo 9.578,00
Judicidrio 9.327,00
RGPS
Aposentadoria por Tempo de Contribuicao 773,29
Aposentadoria por Idade 257,55
TOTAL DOS BENEFICIOS’ 394,74
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Por fim, na dimensao equidade, para entendermos a motiva¢ao da reforma,
hd um outro dado que pessoalmente considero muito impressionante. Mesmo
contando com as contribui¢des do Estado como empregador, no Governo Federal
ainda tivemos, em 2002, de cobrir a diferenca entre a arrecadacio de contribuigoes e
pagamento de aposentadorias na ordem de quase 23 bilhoes de reais. Os dez principais
programas finalisticos da area de saude, do Ministério da Saude, ou seja, a grande
contribui¢io do Governo Federal para o financiamento das agoes do Sistema Unico
de Sadde, que atende a 90 milhdes de pessoas no pais, conforme pesquisas do Ipea,
foi menor que os 23 bilhdes de reais — foram 22 bilhdes de reais. Com esses 23
bilhSes de reais sao atendidas menos de 1 milhao de pessoas, enquanto 22 bilhoes de
reais sdo destinados, pelo Governo Federal, a uma politica social que atende a 90
milhGes de pessoas. Pessoalmente, acho essa aloca¢do or¢amentaria equivocada, nao
pode continuar. A contribuicao do Governo Federal para os dez principais programas
de educacio foi de 14 bilhGes; o combate ao desemprego e a qualificagdo da mao-
de-obra para o mercado de trabalho foi de 8 bilhGes. Ou seja, os principais programas
sociais financiados pelo Governo Federal tém valores de execu¢do orcamentaria
abaixo do subsidio repassado ao regime de previdéncia do funcionalismo federal em
2002. Esse é um desequilibrio ndo do ponto de vista fiscal, mas um desequilibrio
mais grave do ponto de vista da equidade social, da alocag¢ao do gasto publico, em
que estamos gastando os recursos do contribuinte brasileiro.

Diante disso, a proposta de reforma previdenciaria, hoje PEC 67, que tramita
no Senado Federal traz, como concepgio basica para a atual geracdo e que é constituida
pelos aposentados, pensionistas e ativos, o respeito aos direitos adquiridos e regras de
transicdo para quem nao tem direito adquirido. De outro lado, para a futura geracio,
para os que ingressarem a partir da promulgacio da reforma, traz um novo sistema,
com regras convergentes com o Regime Geral de Previdéncia Social. No longo prazo,
portanto, passada uma geracio, teremos regras convergentes tanto no regime de
previdéncia do funcionalismo publico como no Regime Geral de Previdéncia Social.
Com isso, entendemos que vamos ter um desenho do sistema de acordo com conceitos
previdenciarios mais solidos e também poderemos reverter esse quadro de alocagio
or¢amentaria equivocada que ocorre atualmente, tanto no Governo Federal como nos
estados e nos municipios. Alguns estados e municipios ja nao tém mais espaco nos
seus or¢camentos para financiar, por exemplo, investimentos basicos em razdo do

crescimento recente das suas despesas com seus regimes previdenciarios proprios.
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Vejamos agora as principais propostas. Sumariamente, estamos propondo
que a idade de referéncia suba de 53 anos para homens e 48 para mulheres, para 60
anos para homens e 55 para mulheres. Apresentamos também uma nova regra de
calculo de aposentadorias e pensdes. Em vez de as aposentadorias terem por base a
ultima remunerago, serdo calculadas por uma média. O teto do Regime Geral de
Previdéncia Social vai valer também para os futuros servidores puiblicos. Havera
previdéncia complementar também para os futuros servidores piblicos e uma
contribuicao dos aposentados e pensionistas, garantidas as faixas de isen¢io para
respeitar aqueles aposentados e pensionistas de menores rendas.

Ha outro conjunto de proposta. Queremos aplicar um teto remuneratorio
geral, um valor maximo para as aposentadorias e para as remuneragoes, tanto no nivel
federal, como estadual e municipal. Com isso, evitam-se as superaponsentadorias e as
super-remuneragoes. Para os novos beneficios, fazer a indexagio das aposentadorias e
pensdes a inflacdo e ndo mais a paridade, para que, gradativamente, possamos sair
desse quadro de engessamento da nossa politica de remuneragao dos servidores ativos.

Queremos criar incentivos a permanéncia em atividade. Em vez dos atuais
incentivos serem voltados a antecipacdo da aposentadoria, queremos reverter esses
incentivos para que as pessoas permane¢am em atividade. E também queremos um
avango importante em termos de unificaciao dos 6rgaos gestores dos regimes proprios,
tanto nos municipios, como nos estados e na Unido, o que vai nos ajudar muito na
transparéncia e na gestao previdenciaria.

Em termos de direitos adquiridos e transi¢ao, quem ja é aposentado ou quem
ja completou as regras atualmente estabelecidas, vai se aposentar conforme as regras
existentes. F o conceito elementar do direito adquirido. Quem hoje ¢ servidor publico
pode, excepcionalmente, obter a aposentadoria integral — o ultimo salario — desde
que complete idade de 60 anos, para homens, e de 55, para mulheres; tenha 35 ou 30
anos de contribui¢do; 20 anos no servico publico, 10 anos de carreira e 5 anos no
cargo. Ou seja, 20 anos no servico publico relativamente a 35 anos de contribuicao
significa que mais que a metade da vida da pessoa foi no servico publico. Com isso,
de certa forma, concede-se um prémio aqueles que sao servidores publicos efetivos
de longo prazo, que abriram mao de uma série de vantagens, de carreiras na iniciativa
privada em razao do servico publico.

Outro ponto importante da transi¢io é que quem ingressou no servigo

publico antes de dezembro de 1998 e tinha planos de se aposentar antes dos 60 e 55
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anos val poder continuar se aposentando. No entanto, terd de pagar o preco da
antecipacio da aposentadoria, que ¢ um desconto de 3,5% a 5% do valor da sua
aposentadoria, a cada ano de antecipa¢do em relacdo a idade 60 e 55 anos,
respectivamente para homens e mulheres.

No Regime Geral de Previdéncia Social estamos propondo a elevagao real
do teto: de 1.869 reais para 2.400 reais, a partir da promulgagio da reforma —
alguma coisa em torno de 800 ddlares.

Outra modificagdo importante sinalizada na reforma tributaria ¢ a
possibilidade de alterarmos, de transferirmos uma parte da carga de financiamento
da Previdéncia Social da folha salarial para uma outra base de financiamento. Seria
uma base de financiamento proxima do conceito de valor agregado. Haveria uma
desoneracdo parcial da contribui¢ao do empregador sobre a folha salarial. Com isso,
pretende-se incentivar, por um lado, a formalizagdo da mao-de-obra e, de outro
lado, dar uma base de financiamento mais sélida, mais robusta a Previdéncia Social
no longo prazo.

Ha mais duas alteracGes importantes no Regime Geral, promovidas pela
emenda constitucional. Hoje o seguro acidente de trabalho ¢ atendido pelo INSS,
mas ha previsao de que possa haver atendimento em competiciao entre INSS e setor
privado. No6s acreditamos que uma estrutura como essa, um modelo paralelo, acaba
gerando aquilo que em teoria econdémica se chama selecio adversa. O setor publico
acaba ficando com o papel assistencial, com os casos mais custosos, enquanto a
solidariedade entre os setores de menores riscos e os de maiores riscos acaba se
desfazendo por uma estrutura de atendimento paralelo. Entendemos que deve haver
uma unificacdo nesse atendimento, por isso estamos propondo a eliminagdo dessa
possibilidade.

De outro lado, ha a proposta de um sistema especial de inclusao para os
trabalhadores que hoje ndo contribuem, que sao de baixa renda, ndo tém capacidade
contributiva para pagar as atuais aliquotas para contribuintes individuais, hoje de
20%, extremamente elevadas.

Eu gostaria de concluir minha apresentacio tentando localizar, pelo menos
inicialmente, onde o modelo brasileiro se situa na experiéncia internacional.

Carmelo Mesa-Lago e Katharina Milller — ele foi meu professor e ¢ um dos
especialistas mais renomados em previdéncia social no mundo e grande estudioso

das reformas previdenciarias na América Latina; ela foi minha colega e mapeou as
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reformas previdenciarias na BEuropa Oriental — viram basicamente trés modelos de
reforma. O primeiro, o modelo de reforma substitutivo, em que o setor privado
substitui o setor publico como gestor e provedor de previdéncia social. Esse foi o
modelo adotado no Chile, no México, no Cazaquistdo, para citar um pafs da Europa
Oriental. Nesses casos, entendemos que o que houve foram problemas do ponto de
vista social, pois esses modelos nao conseguiram obter seus objetivos de cobertura;
de um lado, houve uma reducio da cobertura previdenciaria nesses paises, de outro
lado o custo de transi¢io, os impactos fiscais de uma reforma dessa natureza foram
extremamente elevados. Nao entendemos que seja um modelo a ser seguido no caso
brasileiro.

O outro tipo de modelo gerado ao longo da experiéncia de 20 anos de
reformas na América Latina e Europa Oriental foi o chamado modelo paralelo, em
que o Estado compete com o setor privado pela cobertura do seguro social basico.
Exemplos deste modelo: Peru e Colémbia. Assim como o que setia gerado, no caso
do seguro de acidente do trabalho no Brasil, se permitissemos a competicdo entre
Estado e setor privado, o que se verifica nesses dois paises é que o Estado perde os
segurados de renda mais alta para o setor privado e com isso ha o rompimento da
solidariedade entre os diversos segmentos de trabalhadores; ao haver um
desfinanciamento da estrutura de previdéncia publica, o préximo segmento de
segurados, os de renda média, também procuram migrar, com medo de que a
previdéncia piblica venha a quebrar. E assim, em espiral, o que ocorre é um processo
de aproximac¢iao ao modelo substitutivo, ao modelo chileno de previdéncia, com
todos os seus problemas. Por isso, entendemos que o modelo paralelo também nio
deveria ser seguido.

No terceiro modelo — modelo misto —, o Estado é complementado, em
parte, pelo setor privado. Esse modelo foi adotado pela Argentina, Polonia e Hungria.
Basicamente, o modelo argentino foi bastante analisado no caso brasileiro. L.a houve
uma reducao — e entendemos que foi um dos equivocos da reforma Argentina —
significativa do papel do Estado como médulo basico de previdéncia social, como
fornecedor de protegio social para a populagio da argentina. Apenas para efeito de
comparag¢do, o moédulo basico da Argentina hoje cobre renda até 200 délares, o que
¢ comparado ao que nés temos hoje no Brasil — 600 dolares e estamos propondo
aumentar para 800 délares o teto do Regime Geral. Esse valor de 200 délares é

bastante baixo para a estrutura de renda da Argentina. Na verdade, é um papel quase
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assistencial do Estado e nao mais um papel previdenciario. Entendemos que esse
tipo de modelo misto também nao é o modelo que queremos para a Previdéncia
Social brasileira.

Qual o desenho do modelo brasileiro? Na previdéncia basica, queremos
gestao publica e quadripartite, com transparéncia; financiamento via reparti¢ao, sem
prejuizo de que alguns estados e municipios hoje tenham um regime com alguma
acumulagio de reservas, com acumulac¢ao de capital. Nao vemos isso como problema,
mas no nivel federal queremos financiamento via reparticio, que permite embutir
melhor elementos de solidariedade inter e intrageracional. Uma diferenca fundamental
em relagio aos modelos de reforma dos demais paises da América Latina foi a
proposta de elevagao do teto real do Regime Geral de Previdéncia Social e, com isso,
o fortalecimento do papel do setor puiblico na provisao de proteciao social. Nos
entendemos que o pilar basico da previdéncia deve cobrir grande parte da populacao
ocupada, inclusive na integralidade de seus rendimentos. No longo, longuissimo
prazo, uma vez feita a convergéncia de regras, se daqui a 20 ou 30 anos o pais decidir
que quer ter um regime basico dnico, é possivel fazer isso de forma muito mais
tranqiila, muito mais organizada do que seria hoje. Hoje, o custo de transicao de
unificar regimes seria extremamente elevado.

Outro elemento do modelo brasileiro é o papel da previdéncia complementar.
Meu colega Adacir Reis vai falar com muito mais detalhes sobre o assunto amanha,
quando sera discutido mais profundamente. Entendemos que ja existe a previdéncia
complementar e ¢ forte no setor privado. Os fundos fechados de empresas e, mais
recentemente, de instituidores, organizacdes que instituem para seus associados, tém
servido como referéncia. Acreditamos que o principio da adesdo voluntaria tem de
continuar sendo preservado e ndo a adesdo obrigatéria, como fizeram a Argentina e
outros pafses com o modelo misto de reforma, conforme citamos ha pouco.
Consideremos que o financiamento por capitalizacdo dd uma contribuicdo
extremamente importante para a formacao de poupanga previdenciaria, e o modelo
de gestdo, com participagdo dos trabalhadores na direcio dos fundos, com
transparéncia e regulagao fortalecida, garante a solidez desse regime no longo prazo
também.

Para concluir, em uma visao geral, terfamos um modelo com alguns pilares.
O primeiro pilar seria previdéncia social basica; o segundo, previdéncia complementar

voluntaria, diferentemente do modelo de previdéncia complementar obrigatéria que
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outros paises adotaram; e outras formas de complementag¢io, uma vez estabelecidas
e solidificadas a previdéncia social basica e a previdéncia complementar. Neste caso,
¢ possivel pensar, por exemplo, em fomento a casa propria das pessoas. A propriedade
de um imovel é também uma forma de rendimento na velhice. Para os que estio
abaixo da linha da pobreza ja temos hoje um sistema de assisténcia social que precisa
também ser solidificado e ampliado.

Essa é a nossa visao geral, para a qual queremos caminhar e para a qual
precisamos aprovar urgentemente a reforma previdenciaria que esta em tramitacao
no Senado. Assim como ja foi falado na abertura deste evento, este é o primeiro
passo para a construcao e para a consolidaciao do que eu vou ousar chamar de “modelo

brasileiro de previdéncia social e complementar”. Muito obrigado.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Agradecemos ao Dr. Helmut e passamos
a palavra ao Sr. David Lindeman para que faga sua exposi¢ao. O Dr. David Lindeman
é especialista em previdéncia da OCDE. E Diretor para Politica e Pesquisa da
Corporagao de Garantia do Beneficio de Pensao; foi analista de politica fiscal no
Departamento Orcamentario do Congresso dos Estados Unidos da América; co-
autor de extenso estudo em politica fiscal e resultados para economia de
aposentadorias nos Estados Unidos.

O Dr. David Lindeman falara sobre “Tendéncias Internacionais de Reforma
dos Regimes de Previdéncia dos Servidores Pablicos”. Ele dispora de 40 minutos

para sua palestra.

DAVID LINDEMAN — Bom-dia. Obrigado pela oportunidade de falar a
voces e de voltar ao seu maravilhoso e adoravel pafs. Tentarei fazer uma breve revisio
acerca de como os servidores publicos sao tratados para fins previdenciarios ao
redor do mundo. Meu enfoque sera nos paises da OCDE, embora eu fale um pouco
também sobre alguns paises que ndo sao da OCDE.

Agradeco a Edward Whitehouse por me permitir usar um trabalho que ele
esta preparando e que sera publicado em breve sobre as previdéncias puiblicas.

Provavelmente ¢ util iniciar com um pouco de histéria. Em muitos paises,
os planos de previdéncia comegaram por cobrir as ocupagdes que ofereciam
estabilidade. Eram tipicos no mundo académico, em algumas institui¢oes

financeiras, no governo e para os militares. A reforma no setor publico nos
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EUA ocorreu, por exemplo, nos anos 1880 e aproximadamente uns 70 anos
depois tiveram de aprovar um fundo de previdéncia separado para servidores
publicos porque eles tinham muitas pessoas de 70 anos de idade ainda trabalhando
que nio eram muito produtivas, era preciso aposenta-las. Entdo comegaram a
criar a previdéncia publica. Se olharmos ao redor do mundo ha historias
semelhantes.

Geralmente, a previdéncia dos servidores, especialmente se separadas
do regime geral e ndo complementares ao regime geral, tem taxas de retorno
maiores, geralmente oferecem opg¢des de aposentadoria melhores e mais cedo
do que no setor privado, com seus sistemas complementares cobertos pelo regime
geral. Uma grande questdo que todos se perguntam ¢ se deve-se integrar o Regime
Proprio dos Servidores Publicos ao regime geral nacional. Isso ja foi debatido
muitas vezes no Brasil e provavelmente continuara a ser debatido no futuro.
Mas vamos ver quais sao as op¢oes. Uma opgao, obviamente, ¢ inclui-los no
regime geral nacional e ter sistemas complementares para eles na medida em que
forem necessarios. Ou ter um regime completamente em separado para os
servidores publicos. No caso do regime separado, devera este ser paralelo ao
regime geral, com regras quase iguais, o que seria igual a integrar em um regime
s0, ou devera ser este coordenado com o regime geral. Acho que temos de ter
regras para esse tipo de integracdo e creio que temos algumas regras ja no Brasil
hoje. A integracao dos servidores no regime geral geralmente depende do
momento da reforma e da introdugdao do regime geral. Se o regime geral vem
primeiro e a reforma vem depois, entdo os servidores sao quase automaticamente
incluidos no regime geral. Mas, em muitos paises, a seqiiéncia é diferente, e vé-se
um regime separado por algum tempo. Muito também depende do tamanho do
pafs. Paises pequenos nio tendem a ter regimes separados para seus servidores
publicos. E também depende se os paises tém uma estrutura de governo unitaria
ou federativa. Creio que os pafses federativos, como o Brasil, EUA, Canada etc.
tendem a ter regimes separados para os servidores. Também depende do estilo
de seguridade social do pafs. Alguns tém sistemas de seguridade social bastante
fragmentados e segmentados, como a Espanha ou a Italia. Era assim também no
Chile antes da reforma. Enquanto outros tém um sistema unitario. Se o sistema
¢ fragmentando entdo os servidores publicos sdo geralmente tratados num mundo

a parte.
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Por que o tema de integrar ou nio os sistemas ¢ relevante? O motivo
principal é porque queremos que haja mobilidade. Queremos que as pessoas possam
migrar do setor publico para o privado sem perdas de portabilidade. As perdas de
portabilidade sio perdas de créditos previdenciirios. As vezes as pessoas nio
preenchem as regras necessarias para a migracao. E ha um tema ainda mais dificil:
como prevenir que a inflagdo corroa os valores adquiridos. Também se busca
minimizar problemas de prote¢do em caso de invalidez ou morte. Pessoas devem
poder migrar de um emprego a outro sem perder essa protecao. Além de ter uma
distribui¢ao justa do peso na distribuicdo do regime nacional. O regime geral no
Brasil tem um fator redistributivo. Claro que é um pouco subsidiado pelo or¢amento,
entdo todos assumem o peso disso. Mas € preciso pensar se ha uma divisao igualitaria
dos pesos em relagio aos servidores ptblicos num regime especial. B preciso evitar
ganhos. Muita legislacio tenta impedir que as pessoas se movam do setor privado
para o setor publico por um periodo curto de tempo para ganhar os beneficios do
sistema separado para os servidores publicos. Ironicamente, os problemas de perda
de portabilidade sao contrarios a essas legislacoes, por isso é preciso pensar em
como integrar os dois sistemas, quando sdo separados. E francamente acho que
ha uma razido a mais, que ¢ a integracdo ou o paralelismo, se posso chamar assim,
porque acho que torna tudo bem mais transparente e comparavel entre o setor
privado e o piblico. Uma das regras que a maior parte dos paises adotou é que nao
queremos pagar aos trabalhadores nem mais nem menos do que nos trabalhos no
setor privado. Se ndo hd sistemas previdencidrios comparaveis, esse tipo de
comparacdo se torna mais dificil.

Falemos acerca de alguns padroes que podemos observar na OCDE. Na
maioria dos paises, e estou falando da OCDE que existia antes de a Polonia, a
Republica Checa e a Eslovaquia serem admitidas, os servidores publicos sao cobertos
por um sistema de seguro nacional e ptblico em dois tercos dos pafses. Em dois
casos, no Reino Unido e na Austrélia, o segundo pilar para os servidores publicos é
bem diferente do que se vé no setor privado. Embora provavelmente no caso da
Australia estejam comegando a se mover na dire¢io que parece mais com o setor
privado. Em dois outros pafses, nos Paises Baixos e na Finlandia, ha regimes separados
para os servidores publicos, mas as regras sao quase as mesmas das regras do setor
publico. Nos Pafses Baixos eles tém aposentadorias para os cidadaos que se aplicam

aos servidores publicos também.
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Deixe-me dizer o basico acerca dos EUA. Nos EUA, cada vez mais, os
servidores publicos federais, que sio hoje aproximadamente 60%, sdo cobertos
pelo regime geral nacional, por causa das reformas que foram implementadas
no inicio da década de 80, e eu irei discutir essas reformas hoje a tarde. A
maioria dos servidores puiblicos estaduais também estd no plano nacional,
aproximadamente 75%. Ha 25% dos servidores estaduais que nio estio
cobertos.

Cerca de oito paises da OCDE tém regimes separados de previdéncia
para os servidores publicos, Franca, Alemanha e Austria incluidos. Acho que
na Alemanha e na Austria ha algumas discussdes em andamento acerca de
integragao.

Aqui estd uma tabela interessante para vocés observarem, acerca das
despesas com a previdéncia dos servidores publicos em termos de PIB. Vé-se
que a Franca lidera com aproximadamente 2,5% ou 3% do PIB. E o maior na
OCDE. Comparando-se isso com outros paises, nos EUA esta em torno de 2%,
em pafses de renda mais baixa a despesa é menor que isso. Nio tenho certeza se
os dados nesta tabela refletem bem a situag¢do dos paises onde os servidores
publicos estao incluidos no regime geral, provavelmente nao inclui essa despesa.
Mas de qualquer forma mesmo que incluisse nio creio que a situagdo seria muito

diferente.

FIGURA 1. GASTOS COM OS REGIMES DE PENSAO DOS SERVIDORES PUBLICOS,
PAISES DA OCDE

(percentual do PIB)
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Fonte: Banco de dados de gastos sociais da OCDE.
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FIGURA 2. GASTOS COM OS REGIMES DE PENSAO DOS SERVIDORES PUBLICOS COMO
PERCENTUAL DO GASTO TOTAL COM REGIMES DE PENSAO, PAISES DA OCDE
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Fonte: Banco de dados de gastos sociais da OCDE.

Aqui ¢ outra forma de olhar para o assunto: a porcentagem da despesa com a
previdéncia dos servidores publicos em comparacio com a despesa total com
previdéncia. A Coréia esta meio fora da lei, porque a Coréia ndo tem de fato um plano
de previdéncia para o setor privado ainda. Eles tém um pagamento quando o trabalhador
para de trabalhar, mas o sistema de previdéncia nao foi ainda inteiramente implementado.
Isso explica o comportamento estranho da Coréia no skde, mas creio que os dados dos
outros paises refletem bem a realidade. Pode-se comparar isso com o seu proprio pais.

Falemos agora de alguns padroes fora da OCDE. Nos pafses que eram
socialistas, na Europa Central e Oriental até o sudeste da Europa, e onde hoje é a
Russia e os outros pafses, havia um grande sistema de previdéncia para os servidores
publicos, mas nao havia diferenca entre o setor publico e o setor privado. Todos
trabalhavam para o governo, para o Estado. Havia algumas distin¢Ges formais entre
governo e nao governo, mas todos trabalhavam para o Estado. Nao é surpreendente
que todos estavam integrados em apenas um sistema previdenciario. Esse padrao foi
mantido apds a transicdo para a economia de mercado. Pelo menos no caso da
Russia, um regime especial foi criado para os servidores publicos de topo de linha.
Na América Latina eu diria que ha geralmente um regime separado e tradicionalmente
de beneficio definido, para os servidores publicos, apesar de os planos do setor
privado estarem usando mais o modelo de contribui¢ao definida. No Chile ndo ha
excegbes, apesar dos militares ainda terem um sistema separado. A Argentina, como

0 nosso palestrante anterior disse, ¢ um caso bastante complexo. A complexidade se
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aplica na forma que os servidores puiblicos federais e estaduais sdo tratados. Na
Africa, os servidores publicos, mas nio necessariamente todos os trabalhadores
publicos, estio num programa distinto, um legado do sistema anterior que nio foi
alterado nos dltimos 30 ou 40 anos. Eles sdo uma camada privilegiada na sociedade,
controlam o processo politico nas sociedades, tém regimes de previdéncia muito
bons se comparados com os demais cidadaos, o que é um problema fiscal grande em
muitos pafses africanos. Gana ¢ uma excec¢ao notavel. Gragas ao Banco Mundial, a
OIT e a varias outras organizacdes trabalhando juntas, Gana fez uma reforma
espléndida, modelo para todos os outros na regiao.

Continuando a olhar alguns padrdes fora da OCDE, na Asia, no Oriente Médio
e no norte da Africa, véem-se exemplos de regimes separados e integrados. Novamente
tem a ver com as diferentes datas das legislagdes, diferentes legados coloniais e diferentes
culturas que tendem a dominar o processo politico. As vezes ha um legado socialista
mesmo na Asia, por exemplo, no Vietnd. O estilo do regime também influencia. Por
exemplo, no Marrocos, na Argélia e na Tunfsia sdo sistemas fragmentados e nio ¢ de
se estranhar que os servidores publicos tenham um sistema diferenciado.

Estou mostrando alguns dados estatisticos acerca do emprego que o governo
central gera como porcentagem da populacao, e é possivel notar que o nivel de
emprego governamental tem caido nesses paises. Isso tem contribuido para parte da

pressao fiscal, ou a impressao de pressio fiscal, devido aos sistemas previdenciarios.

EMPREGO NO GOVERNO CENTRAL, ANOS 80 E 90
(percentual da populagiio total)

Inicio dos anos 80 Inicio dos anos 90
Africa 1.8 1.1
Asia 2.6 1.1
América Latina 2.4 1.5
Paises Desenvolvidos 2.2 1.2
OECD 2.9 1.9

Fonte: Heller & Tait (1983) e Schiavo-Campo, de Tommaso & Mukheriee (19975)
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Acerca dos militares, policiais e bombeiros, um tema que sempre aparece
em discussoes como essa. Eu sei que no pafs de vocés eles ndo tém um plano especial.
Isso ocorre porque ¢é solicitado a eles que fiquem no emprego por um perfodo de
tempo especifico quando estdo relativamente jovens e saudaveis, investe-se muito
em treinamento para esse pessoal, e por isso geralmente tém regimes diferenciados,
usualmente com maiores privilégios quanto as op¢oes de aposentadoria se comparadas
com as opgdes de quaisquer outras pessoas. Ha casos, como nos EUA, onde eles sio
cobertos pelo regime nacional, geral, e ha um sistema suplementar. Embora, como
eu falarei mais tarde hoje, os bombeiros e os policiais nos EUA possam ter sistemas
separados. Na maioria dos casos nio se recebe o beneficio a menos que se fique 20
anos no servigo militar, para as op¢Oes de aposentadotia precoce, como mencionet,
etc.

Esses sdo alguns aspectos que talvez vocés queiram considerar para ver como
as atividades no seu pafs se enquadram no contexto maior. Eu diria que a integracio
dos servidores publicos em regimes gerais tem sido encorajada pela maioria dos
especialistas em previdéncia. Se nio ha integracio ¢ preciso se certificar que as regras
sao paralelas de tal forma que as pessoas possam se mover de um regime para o
outro, sem perdas. Francamente, se havera reforma nos paises africanos, as reformas
virdo mais na forma de paralelismo do que de integracao. Se nao ha integracio nem
paralelismo, é preciso pelo menos haver algumas regras que eu acho que vocés ja
tém aqui no Brasil, que pode ser uma terceira melhor solugdo, mas que nio se sustenta
no longo prazo, e leve a considerar reformas mais substanciais no futuro. Ha um
maior interesse relacionado aos servidores publicos, maior do que o observado no
setor privado, para usar um enfoque de contribuicio definida. As vezes ha um fundo
capitalizado com contribui¢do definida, como se pode ver nos paises de lingua
espanhola, provavelmente também na América Latina, e o uso da contribui¢ao definida
nocional, que ja foi utilizada na férmula do regime geral no Brasil. Em ambos os
casos, o que eu acho que esta realmente motivando o uso do conceito de contribui¢ao
definida ¢ tentar colocar um teto nas despesas previdenciarias. Uma restri¢do
orcamentaria que tenha de ser respeitada. Pode haver uma combinacio dos dois.
Claro que sempre hd reformas paramétricas que devem andar junto com as reformas
fundamentais. As reformas paramétricas estao listadas aqui, citadas do texto do senhor
Whitehouse: vé-se aumento da idade de aposentadoria, restri¢oes para aposentadorias

precoces, menor generosidade nas taxas de retorno, mudanga na forma que as
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aposentadorias sao calculadas, mudando do ultimo salario para uma média dos anos
trabalhados, como esta sendo proposto aqui no Brasil, alguma integracio, como tem
havido no debate na Austria e na Espanha estdo nessa linha, aumento da taxa de
contribui¢ao tem sido discutida também, e introducdo de alguma parte capitalizada.

Serd que os sistemas previdenciarios dos servidores publicos podem ser
avaliados exatamente da mesma forma que os sistemas do setor privado? A resposta
para essa pergunta ¢ 20 mesmo tempo sim e nao. Em geral, eu nio vejo por que os
padrdes que foram desenvolvidos para o setor privado nio possam ser aplicaveis ao
setor publico. Ha algumas condi¢cdes que devem ser observadas porque o setor publico
nao funciona de forma exatamente igual. Quem monitora os padrdes no setor publico?
No setor privado normalmente ha uma agéncia do governo que monitora suas
atividades. Serd que é possivel ter uma agéncia governamental monitorando as
atividades de outras unidades de governor Isso é muito dificil. Quando se tem uma
estrutura federativa, como é o caso do Brasil e dos EUA, e ha instrumentos do
governo federal regulando e supervisionando os governos estaduais e locais, torna-
se bastante dificil, especialmente no que diz respeito ao financiamento dos planos
de beneficio definido. Acho que hd uma menor quantidade de temas quando se trata
de planos de contribuicio definida. Planos de contribui¢io definida sio geralmente
estruturados na forma, cada vez mais, que os proprietarios sao co-responsaveis por
suas contas, com direitos de propriedade, o que torna mais facil lidar com essas
contas da mesma forma que outras contas individuais no setor privado. Para fins
contabeis, em geral os tipos de plano de contribui¢iao definida sdo tratados nao
como parte do setor governamental, mas como manutengao governamental, assuntos
internos. Muitas pessoas se preocupam acerca dos custos de transi¢io. Uma coisa
que vocés podem considerar para fazer aqui ¢ utilizar o tipo de reforma NDC, ou
um primo proximo disso, como propus num texto recente, sao indexacOes salariais
a titulos. De fato, mesmo num mundo onde da op¢Ges de carteiras de investimentos
diferentes as pessoas, indexacao a titulos sempre é uma das opgdes. As pessoas tém
o direito a uma op¢ao razoavelmente livre de risco. Ha opg¢des de carteiras recentes
que oferecem titulos.

Quem monitora e supervisiona? E uma questio muito dificil. Temos um
grande debate sobre isso nos EUA. Nao entrarei em detalhes porque meu tempo
esta acabando. Mencionei o problema antes. O governo federal pode supervisionar

as atividades dos governos estaduais e locais como se os governos estaduais e locais
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fossem como um empregador qualquer. Eu diria que havendo boa auditoria,
contabilidade e transparéncia, com os comités politicos e os legisladores prestando
atenc¢ao nos assuntos, o sistema pode funcionar até que muito bem.

O financiamento de planos de beneficio definidos tem muitos aspectos.
Falarei apenas dos principais que sao necessarios para o setor publico. Serd que ¢é
interessante que o governo acumule essa quantidade de patrimonio no setor pablico?
Mesmo se for um plano limitado a servidores publicos, o patrimonio acumulado
pode ser grande e controla-lo direta ou indiretamente nao ¢ uma questio pequena
no mercado de capitais. E preciso se preocupar com isso. Hi muitas alternativas
para financiar os planos de beneficio definido no setor pablico. Mencionei alguns.
Tendo em vista o tempo nao os discutirei em detalhes, mas podemos discutir na
outra sessio, se desejarem.

Obrigado pela atencao de vocés. Estou a disposigdo para responder a

quaisquer perguntas.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Muito obrigado.

Passamos ao debate. Pergunta para o Dr. Helmut, feita pelo St. Vicente
Fiokosky, do Conselho Deliberativo da Centrus, do Fundo de Pensao do Banco
Central.

Dois setores da economia brasileira e de montadoras de automoveis e o
sistema financeiro reduziram muito fortemente, nas duas ultimas décadas, o emprego
de mao-de-obra, devido a robotizac¢do ¢ a automacao. O senhor nio acha razoavel
adotar alguma forma de contribuicdo para a Previdéncia tomando por base o
faturamento das empresas desses segmentos, ou seja, sistema financeiro e montadoras
de automéveis?

Com a palavra o Dr. Helmut.

HELMUT SCHWARZER — Eu agradeco muito por ter feito essa pergunta.
Eu havia tocado rapidamente nesse ponto como um dos itens que estdo na agenda
do Governo Federal. Na proposta de reforma tributaria esta prevista a possibilidade
de uma desoneracgao parcial ou total. Ontem, inclusive, estivamos discutindo isso na
reunido do Conselho Nacional de Previdéncia Social, comecamos uma reflexdo a
esse respeito da desoneracdo parcial ou, no limite, até total da folha salarial,

transferindo a contribuicdo do empregador para outra base. Hoje o empregador
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paga 20% do total da folha salarial a titulo de contribui¢oes para a Previdéncia Social,
mais 1%, 2% ou 3% para o seguro acidente do trabalho, conforme o seu grau de
risco. Consideramos essa aliquota de contribuicdo do empregador muito elevada na
comparagao internacional. Ela ¢é elevada em razao da propria trajetoria histérica. Ela
foi utilizada como valvula de ajuste do financiamento do sistema previdenciario.
Com isso, o 6nus para quem gera emprego hoje é muito alto. E claro que nio ¢
apenas a contribui¢ao previdenciaria o fator determinante na opgao por investimentos,
na opg¢io por gerar empregos, na opcio pela formalizacio da mao-de-obra.
Entretanto, considero que o tamanho da contribuicdo previdenciaria é um dos
elementos que fazem parte do conjunto de calculos que o empresario faz no momento
de decidir se ele quer contratar ou ndo mais pessoas. Na proposta de reforma tributaria
existe a possibilidade de, por lei ordinaria, transferir uma parte dessa aliquota de
contribui¢ao de 20% para outra base, que seria a receita ou o faturamento, sem
cumulatividade, sem o impacto em cascata, como as nossas atuais contribui¢oes
sobre a receita e o faturamento existe. Seria um modelo préximo do conceito de
valor agregado, aquela base que, desde o inicio do ano, esta sendo utilizada para a
incidéncia do PIS/Pasep, sem a cumulatividade.

Eu entendo que uma diversificagdo da contribuicdo previdenciaria do
empregador, uma parte continuando sobre a folha salarial e outra parte sobre o
valor agregado poderia, por um lado, gerar uma redistribui¢io da carga de
financiamento da Previdéncia entre os diversos setores, de tal sorte que aqueles
setores que reduziram sua participacdo no conjunto de empregos gerados na economia
brasileira, e, portanto, também reduziram sua participacido no financiamento da
Previdéncia Social por meio da folha salarial, ao longo das ultimas duas décadas,
voltassem a financiar a previdéncia social, a contribuir para a Previdéncia Social na
proporcio da sua participagio na geracio de riqueza no pafs. Além disso, temos uma
série de outras possibilidades, de outros impactos favoraveis com a desoneracio
parcial. Talvez houvesse uma maior estabilidade no longo prazo. A folha salarial vai
tender a crescer menos que o valor agregado, na medida em que a produtividade do
trabalho esta crescendo muito fortemente, desde a década de 90, na economia
brasileira. Creio que a inovacao tecnolégica vai continuar proporcionando isso. Por
outro lado, as duas bases tém comportamentos diferentes ao longo dos ciclos
econdmicos. O ciclo econdémico faz parte da economia de mercado. Temos crises e

temos momento de bonanca. Nestes casos, valor agregado e folha salarial comportam-
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se de forma um pouco diferenciada, reagem em momentos diferentes desse ciclo, e
com isso terfamos uma menor vulnerabilidade, no longo prazo e ao longo dos ciclos
econdmicos, do financiamento da Previdéncia.

Existem outras questGes importantes a ser consideradas. Nao podemos
colocar uma aliquota alta demais sobre a base valor agregado, senio se torna
improdutiva essa aliquota. Esse é um dos pontos a considerar nesse aspecto.

O Sr. Vicente tem toda a razao. Temos de pensar como diversificar a base de

financiamento da Previdéncia.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Pergunta para Mister Lindeman,
formulada pelo Str. Marcos Almeida, da Dataprev.
Qual o atual problema dos fundos de previdéncia privada nos Estados

Unidos? Na sua opinido, quais as solugdes a vista?

DAVID LINDEMAN - Provavelmente responderei a essa pergunta mais na
parte da tarde, mas deixe-me falar apenas algumas palavras agora. No caso dos planos
de contribui¢ao definida nos EUA ha provavelmente limites inadequados as escolhas
que as pessoas podem fazer acerca das suas decisdes de investimento nos EUA.
Infelizmente, os EUA permitem que as pessoas invistam em ag¢Oes de suas proprias
empresas, nos planos de contribuicio definida, o que ndo ¢ uma boa idéia do ponto
de vista de evitar risco. Esse é um pedago da legislagio que eu gostaria de ver
modificado, e a atual administra¢do nunca teria aprovado coisas assim. Isso é um
tema. Um outro tema, que provavelmente é o de seu interesse, é a falta de
financiamento nos planos de beneficio definido. Acabaram de mencionar que ha
ciclos econ6émicos. Se vocé olhar para os padroes de financiamento dos planos de
beneficio definido, vera que eles seguem exatamente o ciclo econdémico. A falta de
financiamento recente deste periodo de recessao é um pouco maior do que a do
ultimo periodo. No dltimo perfodo eu estava trabalhando no governo com a
corporacio de garantias a sistemas previdenciarios. A diferenca entre a ultima vez e
esta vez ¢ totalmente relacionada com o fato de o Str. Greenspan ter diminuido as
taxas de juros muito mais do que ele diminuiu da ultima vez. Sabemos que Alan
Greenspan nunca aumenta a taxa de juros e, de repente, as obrigacdes irdo cair. B
preciso pensar nisso por um periodo de longo prazo. Ha alguns problemas especificos

na forma de alguns planos de beneficio definido nos EUA, especialmente no setor
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de manufaturados. Mas se vocé realmente quiser saber sobre eles, poderemos

conversar durante o café.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Dr. Helmut, que medidas
complementares poderiam ser implementadas na reforma da Previdéncia para ampliar

o nimero de contribuintes do Regime Geral de Previdéncia Social?

HELMUT SCHWARZER — Essa pergunta é do Dr. Carlos Frederico.

Estamos amadurecendo, praticamente terminando, estudos para propor uma
reducio da aliquota de contribuicdo para os contribuintes individuais, com renda até
um saldrio minimo. Em vez de 20%, aliquota atual dos contribuintes individuais,
seria 8%. Com o salario minimo hoje a 240 reais, 20% sao 48 reais, valor extremamente
alto. B tirar o pio e o leite da mesa das criancas. Sabemos que 20% para quem é
contribuinte individual de baixa renda é uma aliquota extremamente alta. Com 8%
— 19,20 reais — seria possivel ter uma cobertura previdenciaria basica, também no
valor de um salario minimo, nos casos de doenga, acidente do trabalho, pensio, de
todos os beneficios de risco que podem ocorrer no curto prazo e que para o
trabalhador autonomo talvez seja um perigo mais imediato. A perda de capacidade
de trabalho do auténomo afeta instantaneamente todo o bem-estar da familia dele.
No longo prazo, essa contribuicao podetia ser contabilizada para ganhar o direito a
aposentadoria por idade, cumprindo as demais regras de caréncia do INSS. Essa
seria uma primeira proposta.

A inclusiao social fundamentalmente se da por trés vertentes. Primeira, a
informac¢do. Muitas pessoas hoje ndo tém acesso a informagdo suficiente ou
sobre o que ¢é previdéncia social ou para se convencerem da necessidade de
contribuir para a Previdéncia Social, a fim de garantir seu futuro no longo prazo.
Neste ponto, nosso programa de educagao previdenciaria, coordenada pela nossa
colega Teresa Ouro, que estd aqui presente, estd desempenhando papel muito
importante: a difusdo de informacdes. O segundo ponto importante: existem
situacOes em que deveria haver contribui¢des, ha condigbes para a contribuicio,
mas a sonegacdo, a subdeclaracdo de renda ou a sonega¢do completa da
contribui¢io, ¢ feita, as vezes, em acordo entre empregador e empregado e outras
vezes o empregador sonega sem o conhecimento do empregado. Nesses casos,

ha necessidade de fortalecer a fiscalizacdo, que seja feita uma fiscalizagio
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inteligente, com mais recursos tecnolégicos. Cada vez mais estamos investindo
em melhoria, fazendo #pgrade da nossa informatica. Em outubro, a Dataprev vai
receber uma nova maquina, que vai aumentar a capacidade de processamento
das nossas bases de dados. Desde o inicio do ano, a auditoria do INSS ja esta
fazendo um esforco enorme para intensificar a orientagao da fiscaliza¢io e torna-
la mais inteligente, e os resultados dos ultimos dois ou trés meses tém se mostrado
satisfatérios. Apesar de o mercado de trabalho ser muito precario e muito ruim,
do ponto de vista da massa salarial real, houve melhorias em termos de
arrecadacdo, que podem ser explicadas pela acdo fiscal mais inteligente. O terceiro
item ¢ daqueles setores da sociedade que gostariam de contribuir, mas algum
outro obstaculo, que nio a sonegac¢io ou a falta de informacao, faz com que nio
contribuam. Neste caso, entra esse modelo especifico de integragao de inclusao
previdenciaria com aliquotas rebaixadas para contribuintes individuais ou, talvez,
no médio prazo, pudéssemos pensar no conjunto da desonera¢io da folha salarial,
ao reduzirmos aliquota do empregador sobre a folha salarial; também vai passar
a ser possivel fazer uma politica de reducdo de aliquotas de contribuintes
individuais de forma geral, para nao criar desequilibrio no mercado de trabalho.
O custo de contratar um empregado assalariado e o de contratar um auténomo
para prestar servicos a empresa nao pode ser diferente em termos previdenciarios,
do contrario criamos um plano inclinado contrario a previdéncia social,
prejudicando as relagdes de trabalho. Por isso, no bojo da reforma tributaria,
com a desoneracio da folha, poderemos ter mais liberdade para praticar aliquotas

e contribuicbes mais compativeis para os demais contribuintes individuais.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Apelo aos palestrantes que respondam
com brevidade, porque ha perguntas muito interessantes e o tempo ¢ exiguo.

Dr. David Lindeman, nas comparagées internacionais que o senhor viu ha
casos em que o aposentado de um segmento publico ganha até 50 vezes mais do que
o aposentado do setor privado, como acontece no Brasil? Essa pergunta ¢ da jornalista

Miriam Leitdo.

DAVID LINDEMAN - Pode ser que haja um outro exemplo em alguma
outra parte do mundo. Nao os conheco. O Brasil é considerado um caso raro pela

maioria dos observadores quanto a esse aspecto.
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MODERADOR (Marcelo Crivela) — Vocé poderia tratar da regra e da
extensio do pré-financiamento para previdéncia do setor publico e estratégias para
investir esses recursos? Pergunta da Diretora do Departamento da América Latina

da Organizagio para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.

HELMUT SCHWARZER — Fala sobre a capitalizacio nos regimes
previdenciarios do funcionalismo publico. Hoje temos os regimes de previdéncia
proprios. Em alguns deles, por opciao politica, os governos estaduais e municipais
optaram por criar reservas capitalizadas com as contribui¢oes arrecadadas dos seus
servidores, com contribui¢cSes do Tesouro. Essas reservas estao sendo investidas. A
Secretaria de Previdéncia Social tem uma estrutura de regulacio dos regimes proprios
de previdéncia e essas reservas estdo sendo investidas de acordo com normas,
portfélio, estruturas de portfélio etc. Muito provavelmente, a capitalizagdo ocorrera
no caso da previdéncia complementar dos servidores, que sera tratada com mais
detalhes pelo meu colega Adacir Reis, amanha, e eu ndo gostaria de entrar no campo

de competéncia do Adacir.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Mister Lindeman, qual a motivagdo
para que varios modelos de previdéncia, no mundo, adotem o segundo pilar:

previdéncia complementar de cariter obrigatério, e nao o facultativor

DAVID LINDEMAN - E uma boa pergunta. Na verdade, ¢ um tépico bem
quente no mundo todo hoje. Vou lhe dar minha visio do porqué ter um sistema
misto de reparti¢ao simples e de capitalizacio de contribuicido definida obrigatéria
fez sentido na Europa Oriental e Central e em paises similares. Houve uma tendéncia,
nesses paises, assim como ha nos paises da OCDE, de preencher o espago com um
regime de previdéncia gerenciado pelo Estado. Ha taxas de reposicdo muito altas
para pessoas, até mesmo nos niveis mais altos de distribui¢do de renda. Ha um outro
texto do Senhor Whitehouse na OCDE. Se eu tivesse meu computador comigo lhe
mostraria os graficos. Mas o texto mostra que ha dois grupos diferentes nos paises
da OCDE. Um grupo tem sistemas de reparti¢do simples relativamente modestos.
Os pafses anglo-saxdes, ou chamados anglo-saxdes, geralmente estao nessa categoria.
Até a Alemanha estara nessa categoria quando as reformas l4 estiverem totalmente

implementadas. E ha outros paises la. Depois ha o outro grupo que esta bem acima,
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Espanha, Italia, Franca e outros, onde o sistema publico tenta fazer de tudo, com
beneficios altos, taxas de juros altas, atendendo até os mais altos niveis da distribuicao
de renda. Isso é assim por causa do legado socialista na Europa Oriental e Central.
Acho que houve um bom argumento para diversificar isso. Poderiam ter tentado
apenas diminuir os planos de reparticdo simples e criar as condi¢oes para os planos
capitalizados, e era esse o enfoque do Banco no inicio da década de 90. Mas isso nao
estava funcionando porque as pessoas estdo acostumadas a ter taxas de reposi¢ao
obrigatérias altas. Portanto, eu acho que o acordo foi alcancado com um sistema
misto. Talvez seja possivel argumentar que se trata apenas de uma fase de transigao,
que a0 longo dos anos o sistema ira se tornar gradualmente voluntario. Gosto de
lembrar as pessoas que nos EUA, onde temos um sistema de capitalizacdo voluntario
bem grande, isso aconteceu por causa de condicbes muito especiais relacionadas
com regras para controles de salarios e de pregos durante a Segunda Guerra Mundial
e a Guerra da Coréia. Se nao fosse por isso, nao tenho certeza se jamais terfamos a
abrangéncia e a profundidade que temos hoje nos sistemas ocupacionais. Nao estou
dizendo que o Estado nao contribuiu para o modelo. Contribuiu. Foi um papel mais
indireto do que direto. O Reino Unido, que tem um sistema similarmente robusto,
foi construido por 100 anos. E muito dificil construir esses sistemas. Levam tempo.
E ainda mais dificil hoje que mudamos do mundo manufatureiro para o mundo do
setor de servicos. Acho que essa mudanca tornou as coisas ainda mais dificeis. Mas

poderfamos ter horas de discussao acerca disso.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Ha duas perguntas dirigidas ao Dr.
Helmut que creio que podem ter a mesma resposta.

Considerando as caracteristicas e perspectivas demograficas no pafs, como
o senhor vé, a longo prazo, a sustentabilidade do sistema de previdéncia no Brasil?

Segunda pergunta, da Sénia: o senhor poderia explicar com mais detalhes a
intengdao do Governo em manter um sistema basico em reparticio simples, ja que
esse sistema ¢ insustentavel, visto o envelhecimento da populacio e a diminui¢ao do

indice de natalidade?

HELMUT SCHWARZER — Eu entendo que a discussao reparticao versus
capitalizacdo, como instrumento de financiamento, ferramentas de financiamento

dos regimes previdenciarios, vai continuar nos acompanhando. Ela existe desde 1883,
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quando Bismarck criou o regime previdenciario alemao, em que houve uma discussio
sobre se deveria ser financiado com impostos ou se deveria ser feito um estoque de
capital para financiar esse regime. Bismarck decidiu criar um estoque de capital. Na
verdade, ele queria criar um regime de reparti¢do. Recentemente, os historiadores
descobriram isso. Enfim, isso é apenas uma anedota.

Poderfamos discutir horas a respeito das virtudes e desvantagens de cada uma
das ferramentas. Entendo que a transi¢do demografica e a mudanc¢a do mercado de
trabalho, as transformacoes estruturais do mercado de trabalho, afetam as duas
ferramentas da mesma forma. Muitas vezes, nés nos iludimos achando que a
capitalizacdo ou a reparti¢io seriam superiores uma a outra por si, em razao das suas
caracteristicas. Tanto a reparticio quanto a capitalizacdo sdo afetadas pela transicdo
demografica. Na capitalizacdo, é preciso acumular um estoque de capital maior para
poder financiar uma maior expectativa de vida, a partir do momento em que a pessoa
se aposenta. Entao, qual a op¢ao? Manter constante as contribui¢des ou ter um beneficio
menor, se quiser se aposentar na mesma idade, ou ter de protelar a idade de aposentadoria
para que o estoque de capital acumulado possa garantir a taxa de reposigao adequada.
A transicio demografica também afeta a capitalizagdo da mesma forma.

Além disso, ha o efeito dos ciclos econémicos. Nao apenas dos ciclos
pequenos, conjunturais, mas de uma onda econdmica, desde a década de 80 — supply-
side economics—, que acabou favorecendo muito o rendimento dos mercados de capitais
ao longo dos anos 80 e parte dos anos 90, até que aparecessem nos paises em
desenvolvimento instabilidades no mercado financeiro, como a crise da Asia, em
1997, e posteriormente em outros pafses emergentes, inclusive o Brasil. Essas crises,
essas instabilidades acabaram colocando nio sei se um ponto final mas pelo menos
um ponto de interrogacio a respeito da possibilidade de as taxas de juros nos mercados
financeiros serem permanentemente supetiores a taxa de crescimento da economia
real e também, portanto, dos rendimentos reais da renda das pessoas que trabalham
nessas economias.

Acredito que, no longo prazo, tanto o regime de reparticio como o de
capitalizacdo apresentam impactos semelhantes ou comportamentos semelhantes. O
que ¢ preciso, no meu entender, ¢ aproveitar as vantagens de cada um deles, dentro da
area ou do segmento de cobertura previdenciaria, onde essas vantagens tenham mais
impacto. Na previdéncia basica, a reparticio permite mais elementos de redistribui¢ao;

na previdéncia complementar, uma vez garantida a prote¢ao social basica, pode haver
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uma relacdo bastante estreita entre contribui¢oes e beneficios, pode haver uma
ferramenta de financiamento via capitalizacdo e com isso haver impactos

macroeconémicos favoraveis em termos de geragao de poupanga previdenciaria.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Fui avisado que nosso tempo esta
esgotado.

Farei a ultima pergunta para Mister Lindeman. As outras perguntas vou
passar aos palestrantes, que terdo oportunidade de respondé-las no coffee break ou
depois, por e-mail.

Mister Lindeman, existe algum pais no mundo que cobre contribui¢iao

previdenciaria de aposentados e pensionistas?

DAVID LINDEMAN - Tentarei detalhar um pouco a questiao. Muitos paises
incluem a renda de aposentadorias como base tributaria, como renda tributavel. Alguns
paises tém taxas de recaptura, ou de retorno, que incidem sobre alguns beneficios
previdenciarios. Por exemplo, no Canadd, ha um beneficio para cidaddo. Além do
beneficio para o cidadio ser tributavel, ele é parcialmente devolvido pelos cidadaos de
renda mais alta. Espero que tenha entendido bem isso. O Sr. Collin Pugh esta
concordando com a cabega, entdo acho que entendi bem. Entdo, essa proposta que
esta sendo feita que solicita aos aposentados contribuir, ou que impde uma taxa extra
sobre os seus rendimentos, nao ¢ sem precedentes. Pode-se encontrar casos analogos
em outros lugares. Novamente, como qualquer nova legislacio, é muito especifico de
cada pafs e esta proposta que vocés tém no Brasil que esta tentando lidar ao mesmo

tempo com problemas fiscais e de equidade é bem rara na maioria dos paises.

MODERADOR (Marcelo Crivela) — Essa pergunta foi feita pelo Rodrigo,
da Anfip. Sua pergunta foi respondida? E muito estranho — guite unusual, disse o Dr.
Lindeman —, mas alguns pafses, como ele citou, o Canad4, por exemplo, cobram
contribuicdo de pensionista.

Agradecemos ao Mister Lindeman e ao extraordinario Secretario Helmut
Schwarzer, valoroso lutador pelas reformas, pelas exposi¢oes. Na verdade, nao
estamos mudando porque encontramos uma solu¢do melhor. Estamos mudando
porque nio temos outra alternativa.

Os trabalhos continuardao apos o coffee break.
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Painel I1: Reforma da Previdéncia de Servidores Publicos - Aspectos

Econémicos

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Damos prosseguimento ao Seminario
Reforma da Previdéncia — O Brasil e a Experiéncia Internacional.

No Painel II sera abordado o tema “Reforma da Previdéncia dos Servidores
Publicos — Aspectos Econdémicos”.

Para atuar como moderadora da Mesa, convidamos a jornalista Miriam Leitao.
Para proferir a palestra “Reforma e Sustentabilidade Fiscal”, convidamos, como
palestrante, o Sr. Joaquim Levy, Secretario do Tesouro do Ministério da Fazenda.
Para a palestra “A Economia Politica da Reforma da Previdéncia — Recentes
Experiéncias na Europa”, convidamos o Sr. Alejandro Bonilla, Coordenador de
Politicas e Comunicag¢ao da Diretoria de Prote¢ao Social da Organizac¢io Internacional
do Trabalho.

Com a palavra a jornalista Miriam Leitao.

MODERADORA (Miriam Leitao) — Tenho prazer de estar aqui e dou os
parabéns ao Ministério da Previdéncia Social pela decisio de fazer este debate. B
muito importante fazer um debate com esse enfoque, olhando os varios lados da
questdo da previdéncia e da reforma. Um dos pontos mais importantes deste
seminario é ver as experiéncias internacionais, o que nos ajuda muito. O Brasil tem
um problema: acha que tudo é jaboticaba. Melhor explicando para quem nao é
brasileiro, jaboticaba é uma fruta que s6 ha no Brasil. De vez em quando, achamos
que certos fatos s6 acontecem no Brasil. Estamos vendo, e veremos ao longo dos
proximos painéis, que todos os paises estdo discutindo como ampliar a idade de
aposentadoria, pois todos os paises passaram por processos de mudangas
demograficas, todos os pafses estio discutindo como reduzir as desigualdades e nos
somos, como disse o Dr. David Lindeman, guite unusual, porque temos distancias e
desigualdades grandes demais.

Este painel, especificamente, trata de uma questao muito interessante: a
sustentabilidade fiscal. Esse é um dos varios lados dessa questio tdo interessante
como ¢ a previdéncia e tdo importante neste debate.

O primeiro palestrante é o Dr. Joaquim Levy, Secretirio do Tesouro, PhD

em Economia, pela Universidade de Chicago, bacharel em Engenharia Naval, pela

50



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

Universidade Federal do Rio de Janeiro e Mestre em Economia pela Fundagao Getilio
Vargas. Ele falara sobre “Reforma e Sustentabilidade Fiscal”.

O tempo da palestra é 30 minutos. No entanto, vou fazer um ajuste fiscal na
sua palestra e vou sugerir que utilize apenas 25 minutos do seu tempo. Faz-se um

superavit primario de 15%.

JOAQUIM LEVY — Contingenciamento razoavel.

Como disse a Miriam Leitdo, este seminatio ¢ extremamente oportuno. F
uma grande satisfacdo estar aqui. Parabenizo o Ministério da Previdéncia Social pela
organiza¢ao; ao Itamaraty, por ceder este espaco.

Particularmente, considero importante esse tipo de discussiao porque quando
olhamos para a frente verificamos que o ajuste por que passamos este ano estd
chegando ao fim de uma fase. J4 comecamos a ver com mais clareza o crescimento
econdmico voltando. No ano que vem, teremos atividade econdmica mais alta. Isso
mostra que muitas vezes hd o risco de uma certa acomodagao, de diminui¢ao do
impeto de mudanga. Quando se faz mudanca, é para mudar para decisGes mais faceis,
porque quando se estd crescendo tudo parece mais facil. Creio que é muito importante
haver esse tipo de reflexdo e continuar o esfor¢o que estamos fazendo.
Particularmente, creio que a centralidade no conceito de responsabilidade fiscal — e
vou falar sobre sustentabilidade fiscal, que esta muito junto a isso — é essencial. O
arcabouco da Lei de Responsabilidade Fiscal nos ajudou muito a passar por essa
transi¢ao. Quando vemos as ddvidas que tinhamos no inicio do ano, verificamos
que haver nos mantido muito proximo desse arcabouco foi fundamental. E é muito
importante que as pessoas tenham familiaridade com esse arcabougo, com suas
implicagbes e até com as restricoes que ele impoe para o Governo Central, no ambito
da prépria Federacio, das relacdes federativas. Essa familiaridade com as instituicOes
da responsabilidade fiscal ¢ um garantidor de que vamos conseguir manter a
sustentabilidade. E é preciso conhecer bem, para ndo tomar decises que as vezes
tém muitas justificativas, mas que por ignorancia podem estar afrontando alguns
aspectos da responsabilidade fiscal. Até porque — e esta é uma opinido pessoal —
progresso é saber viver com institui¢des e as vezes com as restri¢oes que elas impoem.
Outro exemplo é o marco regulatério, que foge um pouco do assunto. Ele ¢é
fundamental para uma economia que se propoe a trabalhar com o setor privado, nao

estando apenas a reboque do Estado. Considero fundamental esse disciplinamento,
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até porque as alternativas a isso seriam ou uma reversio, o papel muito predominante
das estatais, ou a situagdo de uma certa anarquia em que o setor privado se ajustatia,
como se faz em qualquer pais do mundo, com algum tipo de compensacio, quer seja
um fundo setorial para uma coisa, um esquema ou um programa para outro, um
subsidio para um terceiro. Pela sua natureza, de modo geral o setor privado é muito
adaptavel e ndo havendo um marco regulatério muito claro, que delimite os riscos,
sem trazé-los para a area fiscal, para a area do Governo, o tipo de acomodagio pode
ser esse. Infelizmente, essa é uma acomodagao que tende a gerar ineficiéncia.

Essa diferenca de saber qual é o risco que deve estar na area do Governo e o
risco para outros setores é muito importante. Isso tem uma certa implicacio —
apesar de estar falando de um assunto aparentemente distante — até com o proprio
espirito da reforma previdencidria, em especial no que toca ao setor publico, até
pelas razoes comentadas pelo Helmut, porque sido setores em que as pessoas tém
mais capacidade de lidar com o risco do que no INSS, em que as pessoas tém menor
renda e menor capacidade de lidar com o risco.

Aproveitando uma frase de Rui Barbosa, podemos dizer que é tdo ruim
tratar iguais como desiguais quanto desiguais como iguais. Saber a quem cabe carregar
maior ou menor risco ¢ muito importante na hora em que se esta preservando o
patrimonio publico e o préprio setor piblico como um todo. Isso vale tanto para
empresas — daf a importancia da regulago, isto ¢, ndo trocar uma boa regulagio
por uma por¢ao de vantagens setoriais — quanto também no caso da Previdéncia.

Vou dar a idéia de como acredito que a Previdéncia entra na politica
economica do Brasil. Eu vejo trés pilares para o crescimento. Primeiro, a
responsabilidade fiscal e monetaria— e ja fizemos muitas coisas no que diz respeito
a Lei de Responsabilidade Fiscal e cumprimento de contratos. A segunda, é uma
rede de protecido social efetiva. Neste caso, acho que o Brasil, de certo modo, ¢é
privilegiado, pois apesar de todas as dificuldades tem uma rede de prote¢io social
que funciona e nossa obrigacao é manté-la funcionando, até porque para um pafs
que estd em modificacdo, em transformacdo — e ¢ isso 0 que precisamos —, ter
uma rede de prote¢do social é fundamental. Os custos sociais da transformagiao
ficam muito menores. Se fizermos uma compara¢ao com a China — e as pessoas
nao dao tanto foco a China —, veremos que 14 as transformacdes tém tido um custo
social altfssimo. Muito provavelmente, apesar de vermos na China crescimento de

5% do PIB, os custos sociais das transformac¢des da China nao seriam tolerados no
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Brasil. A nossa prote¢ao social tem tido um papel muito importante, quer sejam nas
transformacoes no campo, quer sejam as modifica¢oes com relacao aidade. O terceiro
ponto é criar um ambiente favoravel a iniciativa, para as pessoas poderem ir para
frente, para as empresas poderem crescer, porque, no fundo, é a empresa que cria
emprego e dinamismo economico. Essa ¢ a filosofia.

Temos procurado aplicar essa filosofia e dentro do foco da estabilidade fiscal,
que continua sendo algo fundamental para o Brasil. Sem duvida alguma, o foco em
reformas micro, como acesso ao crédito, por exemplo, ¢ muito importante. Mas, na
verdade, as decises de investimento, tanto externo como interno, sao enormemente
influenciadas pela capacidade fiscal do Estado, pela capacidade de lidar com a divida,
pela capacidade de gerar superavit, de estabilizar essa divida. E af eu acho que a clara
decisao do Governo teve impactos muito importantes. De um lado vemos o spread
da nossa divida externa — investidores sofisticados estdo sempre analisando a
capacidade do Estado, a sustentabilidade do Estado —, do outro, a propria relagao
divida/PIB, que, como vemos, teve um pico no ano passado e vem paulatinamente
caindo. A rela¢io divida/PIB, deflacionada pelo nosso deflator de receitas, que acho
que é a melhor maneira de comparar, pois se comparam 0s COMPromissos — a
divida — com a capacidade de receita, tem caido de maneira sistematica. Se
compararmos janeiro com dezembro deste ano, veremos uma queda de alguns pontos
percentuais.

Ha um outro ponto muito importante que vemos nesse grafico que esta na
tela. F um estudo que temos feito no Tesouro. Levantamos as despesas primarias do
Governo dos ultimos 12 anos. E vimos o seguinte: se botar precos de hoje, hd um
crescimento continuo dessas despesas. Podemos dividir esse grafico em trés fases.
Até 1993/1994, tinhamos inflacio. Entao, o valor real das transferéncias era muito
menor do que se tornou depois. Quando houve a estabilizacio dos precos, esse
valor real aumentou significativamente e foi acomodado, na verdade, por aumento
de dividas. E mais para frente ele foi acomodado por aumento de impostos.
Obviamente, isso foi um processo de transicio e a expectativa é que nés venhamos
a ter uma estabilizagdo dessa relagdo porque, do contrario, teremos de acomodar
com uma das trés ou as trés variaveis, o que nao gostarfamos de fazer, seja pela
divida, em razio da insustentabilidade; a inflacdo, pelo efeito perverso que tem; e o
aumento de impostos, pela diminuicdo da economia. Como percentagem do PIB,

vemos que o processo ¢ o mesmo. Hoje, o valor das prestagdes sociais é muito
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maior do que ha 10 anos. Légico que af esta o aumento do nimero de pessoas
atendidas. Houve um crescimento vegetativo de 3%. Mas também hé o fato de que

a inflacao nao esta comendo.

FUNGAO ASSISTENCIA E PREVIDENCIA SOCIAL
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Fazendo uma comparagio internacional, é interessante notar onde o Brasil se
situa em relacao a outros paises. Outros graficos mostram isso, quer em termos de PIB,
quer em termos de distribuicio de renda. Aqui estamos vendo como propor¢ao da
populagio, com uma certa faixa de idade. O que observamos ai é o seguinte: estamos
bem acima da média. Quer dizer, temos uma proporcao da populacio velha relativamente
pequena, comparada a outros paises, no entanto gastamos uma propor¢io bastante
significativa do PIB com os idosos. Isso ¢ bom em muitos aspectos, mas quando olhamos
para a frente, principalmente se ndo queremos ter vulnerabilidades externas, se temos de
contar com um valor limitado de recurso da poupanga total, significa que estamos
canalizando uma grande por¢ao de recursos para essa parte, em vez de estar permitindo
que o proprio salario do trabalhador ativo seja maior, ou haja maiores recursos em
investimento publico ou em educa¢io — investimento em capital humano. Se
compararmos com o México ou com a Coréia do Sul, que é um exemplo de crescimento
muito importante, veremos que o que eles gastam em aposentadoria em propor¢ao ao
PIB ¢ muito menos do que nés gastamos. As excegdes sdo Italia, que tem um problema
cronico; a Polonia, que na transigao sofreu um grande desemprego e tem uma populagao

do tempo da guerra, portanto, estd acima da média. Nos gastamos, mais ou menos, o que
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gasta a Sufca. Apesar de a Suica ter uma populagio menor que a nossa, nos gastamos

proporcionalmente o que a Sui¢a gasta, o que nos deixa em boa companhia.

BENEFiCIOS PREV[DENCII'\RIOS X POPULAGAO IDOSA
PAISES SELECIONADOS
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Nesta transparéncia temos a dindmica da Previdéncia com a de Educacio.
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Esta outra transparéncia nos mostra o tamanho do déficit do setor publico.
Creio que esse foi um dos fatores primordiais na decisdo do Governo de tratar esse

problema com muita seriedade.
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,
RECEITA, DESPESA E RESULTADO DO RGPS E REGIME DOS SERVIDORES PUBLICOS
(contribuigiio patronal 2:1)
1 - REGIME GERAL - INSS (0.8) (1.0) (0.9) (1.1) (1.3)
Contribuigses (Arrec. Liquida) 5.1 5.0 5.1 52 5.4
Beneficios Previdenciarios 5.9 6.0 6.0 6.3 6.7
1l - PREVIDENCIA DOS SERVID. PUBLICOS (2.3) (2.1) (2.9) (3.1) (3.0)
Contribuigées 2.2 2.5 1.9 1.6 1.6
Despesas com Inativos e Pensionistas 4.6 4.6 4.8 4.7 4.7
Unido (1.5) (1.4) (1.5) (1.8) (1.7)
Contribuigées 0.8 1.0 0.8 0.6 0.7
Despesa com Inativos e Pensionistas 2.3 2.4 2.3 2.3 2.4
Estados 0.7) (0.4) 1.2) (1.1 )
Contribuigées 1.3 1.4 1.0 0.9 0.8
Despesas com Inativos e Pensionistas 2.0 1.9 22 2.1 1.9
Municipios* 0.2) 0.2) (0.2) 0.2) 0.2)
Contribuigées 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Despesas com Inativos e Pensionistas 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
ToTAL @0 3.0) (3.8) @2 / @3 \
Contribuicées 7.4 7.6 7.0 6.8 7.0
Beneficios 10.5 10.7 10.8 1.0 11.4
Fonte: MPS Meta superavit primario SPNF = 4,25% PIB
* Estimativa

Se olharmos as pensdes do setor publico, veremos que ha um déficit de
4,3%. Ora, o superavit primario do setor publico como um todo é de 4,25%, ou seja,
¢ como se o pafs tivesse que fazer um esforco dobrado para conseguir gerar essa
poupanca. Entdo, para esse sistema — e af entram estados e municipios, com seus 2
ou 3 milhées —, temos 160 milhdes de pessoas que tém de gerar um esfor¢o de
quase 9%. E 6bvio que tratar desse ponto era primordial.

Esta outra transparéncia traz a distribuicdo. Na préxima, temos um exercicio.
E vemos que hoje o déficit é tdo grande — até porque o numero de ativos é quase
igual ao de inativos — que a aliquota que o ativo teria de pagar seria da ordem de
60% ou um pouco menos se o Estado pagasse 2 para 1, mas estarfamos falando em
40% ou 50% do salario dos servidores publicos se essa fosse uma verdadeira
reparti¢ao. Mais uma vez aponta-se a importancia da reforma e por que o Governo

tomou a decisao de fazé-la.
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DEFICIT DA PREVIDENCIA DO SETOR PUBLICO
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Aqui temos a dinamica dos diversos setores. O setor militar nio esta sendo
muito abordado este ano, mas tem uma dindmica bastante forte, especialmente depois
da reforma de 2000/2001, em que houve mudanca de parametros. Em principio,
essa mudanga teve um custo de curto prazo e uma estabilizacdo de longo prazo que
estaremos acompanhando de perto.

Embaixo vemos uma tendéncia bastante forte nos outros poderes que,

comparativamente, sao pequenos, mas estao crescendo. Se verificarmos o que ocorre
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com o Judiciario, veremos que ele passa de 0,09% para 0,16%. Isso ndo é em valor

constante, ¢ propor¢ao do PIB, mas mostra a dindmica.

VALOR MEDIO DOS BENEFICIOS PREVIDENCIARIOS
(média 2002)

SERVIGO PUBLICO FEDERAL

Executivo (civis)* 2.272,00
Ministério Publico da Unigo 12.571,00
Banco Central do Brasil 7.001,00
Militares 4.265,00
Legislativo 7.900,00
Judicigrio 8.027,00
RGPS
Aposentadorias por tempo de contribuicdo 744,04
Aposentadorias por idade 243,10
Total de beneficios 374,89

* Exclui empresas péblicas e sociedade de economia mista, inclui administragio direta, autarquias, fundagbes, MPU e Banco Central
= Inclut beneficios previdencid dontd Tt beneli h

Esta outra transparéncia mostra o que ha por tras disso: a diferenca de

pagamento entre servico publico e o RGPS.

DESPESA COM APOSENTADORIAS E PENS(:)ES:
RGPS E SERVIDORES PUBLICOS DA UNIAO
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Obs.: Regime de competéncia

Este grafico, muito interessante, mostra, do lado esquerdo, a distribui¢ao

das aposentadorias no RGPS e no servigo publico. Vemos que a moda, a principal
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densidade esta na casa de 1.400 a 3.500 de pagamento, com uma presenca bastante
forte com pagamentos na casa de 8.000 e 10.000. Isso ¢ s6 o Executivo, setor civil.
Nos militares provavelmente deve ser um pouco maior. No caso do Judiciario e do
Legislativo certamente a distribuicdo é bem mais para a direita, até porque, como se
lembram, os valores médios para o Executivo sdo de 3.000 e pouco e nos dois outros

a média esta entre 8 e 12.000.

BENEFiCI0S POR FAIXA DE RENDIMENTO

itid, Distribuic@o de servidores federais civis*

< .
segundo faixas de valor

(Inclui beneficios previdencidrios, acidentdrios
e assistenciais - aposigao de maio/2003)

do Executivo segundo faixas de valor

(Inclui apenas a administracéo direta,
fundagoes e ias do Poder i
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Como contraste, o RGPS tem uma concentragao muito grande em 240 reais,
no maximo em até 5 salarios minimos se esgota toda a distribuigao.

Aqui temos um trabalho da SPE. A equipe do Marcos Lisboa levantou
alguns dados que tém sido discutidos em alguns lugares, que mostra o seguinte:
nosso sistema ¢ bom em redistribui¢io ou nao? Creio que essa é uma
comparac¢iao internacional extremamente importante. O que vemos ¢ que em
outros pafses a renda que o sujeito ganha no salario, juntando as pessoas que
niao tém mais renda e salario, é bastante desigual. Ali estd o coeficiente de
Gini. Todos os paises desenvolvidos estdo na casa de.5. A diferenca em relacao
ao Brasil, que ja originalmente é de 0,6, é que nos outros paises o sistema de
impostos e transferéncias modifica isso, praticamente leva a metade. Entao, se
usarmos s6 o coeficiente, reduz a desigualdade a metade. No Brasil é
extremamente modesta a contribui¢io do nosso sistema de transferéncias para

diminuir as desigualdades sociais. Mais uma vez, a reforma do setor publico
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entra muito nesse espirito de transformar nossos impostos e transferéncias

em impostos mais equitativos.

TRIBUTOS DIRETOS, TRANSFERENCIAS MONETARIAS
E REDUCAO NA DESIGUALDADE
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Algo que se pode considerar ¢ que existe um capitulo que tem de ser abordado
ao longo do tempo — esse é um trabalho continuo — em relacdo a previdéncia
social e o Regime Geral de Previdéncia Social. Alguns desses tépicos sio bem
conhecidos, ndo vou me demorar sobre eles. O préprio efeito do piso é um deles.
Aqui fazemos um exercicio muito convencional: comparar o salario minimo — se o
piso das aposentadorias nio tivesse aumentado em valor real como vem aumentando
nos ultimos anos, qual seria a diferenca do déficit da Previdéncia. Isso é importante
em termos de sustentabilidade, quando projetamos para o longo prazo. Vemos que
o piso tem contribuido de alguma maneira, como proporcio do PIB, para o déficit
da Previdéncia. E 0,3%, o que significam aproximadamente 5 bilhdes.

Aforaisso tem a LOAS, que tem uma dinamica bastante forte, especialmente
na parte dos idosos. De certo modo, ¢ um reflexo da baixa cobertura da Previdéncia
Social. A seguir, as rendncias — trabalho que vem sendo desenvolvido ha alguns
anos pelo Dr. Vinicius. Vemos que no setor rural a rentincia é bastante significativa,
até no fluxo e no tipo de desequilibrio que existe. Aqui falamos em 12 bilhdes, que
significam mais ou menos 60% do déficit da Previdéncia do ano passado.

Ha também a evolu¢ido demografica. Isso é o que estamos esperando ha

algum tempo, e eventualmente termos uma base mais magra mais a frente.
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EVOLUCAO DEMOGRAFICA

. GRAFICO 3.2
PIRAMIDE POPULACIONAL BRASILEIRA - 1980
(Valores em Milhoes)

80+ -
70.74 anos |
60-64 anos -
50-54 anos |
40-44 anos -
30-34 anos -
20.24 anos |

10-14 anos |

0-4 anos -+

Homens M Mulheres

Quando pensamos no conjunto, ha algumas coisas, como todos os paises,
em que temos de pensar para o Regime de Previdéncia Social. Nao é nada alarmante,
ndo ¢ nada imediato, mas tem de estar no nosso pensamento.

Em particulat, a acio do Governo este ano foi fazer a reforma do setor publico,
uma reforma bem balanceada, que tem efeitos no curto, no médio e no longo prazos, para
juntas estarem ajudando a sustentabilidade. No curto prazo, a contribuigao dos inativos e
0s tetos s2o muito importantes. No médio prazo, as mudancas de acesso a aposentadoria,
aidade para se aposentar e também a pensao por viuvez. Isso gradualmente contribui para
adiminui¢ao daquele déficit que falei. Quando pensamos em estados, ¢ até mais importante.
Ha tempos estamos em uma fase em que a massa dos aposentados tem uma renda
relativamente baixa, entdo nao serdo atingidos pela contribuicao dos inativos. Por outro
lado, mudando as regras, aos poucos eles vao se fortalecendo. O outro elemento é a questio
de pensio suplementar por capitalizagio para os altos saldrios, que entra no tema que
mencionei no come¢o da exposicao: atribuir, a quem pode carregar mais 1isco, esse 1isco,
em vez de estar diluindo com quem tem menos capacidade de carrega-lo.

O efeito nos mostra que temos uma economia de 47 bilhdes de reais. Eu
entendo que esse calculo esta baseado no que foi aprovado na Camara — a proposta
original era um pouco diferente, mas nio significativamente. No caso dos estados,
uma estimativa relativamente conservadora nos fala em uma economia de 13 bilhoes,
eventualmente 15 bilhoes, principalmente se considerarmos o impacto, dificil de

mensurat, dos tetos dos salarios.
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Faria um outro comentario sobre o impacto no longo prazo. F a questio da
previdéncia complementar. Creio que aqui foi dado um passo muito importante,
principalmente ao se adotar a contribuicdo definida. A contribui¢io definida cria
uma série de incentivos positivos. De um lado, esta a questdo do risco — nao traz
riscos desnecessarios para a sociedade como um todo, nio distribui esse risco —, de
outro, cria incentivos de maximizac¢ao de retorno, de responsabiliza¢io na
administracdo de carteiras e outras coisas. Quando ha contribuicio definida, sabe-se
que, no final das contas, o Estado ndo terd de sanar a ma administracdo ou as decisoes
equivocadas adotadas.

Ha uma questdo da natureza dita publica do fundo. Isso admite diversas
interpretagdes. No nosso entendimento, deve ser vista a luz das Leis
Complementares n° 108 e 109, que regulam os fundos para o setor publico, ja
determinado pela PEC 40. E é muito importante que nao venha engessar a
administracdo, a constituicdo, a prépria forma dos fundos. Serda muito importante
haver regras claras e fortes para a regéncia empresarial que, no minimo, vao fazer
parte de uma lei de criacdo. Todos os fundos vao requerer lei de criagao prépria,
sejam federais, estaduais e municipais. E nesta lei, junto com o estatuto e outros
componentes previstos nas Leis Complementares n’s 108 e 109, poderio ser criadas
as regras de governanga e eventualmente de administracio e de escolha de portfdlio,
tipo de mandato, a quem se da mandato para administrar esses fundos, de tal
maneira que de um lado se possam impor alguns benchmarks, comparando com
retornos mais gerais de carteiras, e de outro lado haja uma isen¢ao na escolha de
investimento, que haja transparéncia, fundamental para quando se administra a
poupanca publica.

Em resumo, isso é o que eu teria a dizer. A reforma feita se insere nesse
esforco do Governo de aumentar a sustentabilidade fiscal, fundamental para as firmas
poderem operar, para termos mais emprego. O que vimos neste ano foi muito
importante. Se nao tivéssemos tomado uma atitude muito forte em relacio a
sustentabilidade fiscal e de preco, hoje nido estarfamos discutindo crescimento para
o quarto trimestre deste ano ou para o ano que vem, mas estarfamos discutindo a
quanto estaria o dolar e a quanto atingiria a inflacio, ou seja, aquela discussao in6cua
que tantas vezes nos paralisou no passado.

A Previdéncia Social, particularmente a do setor publico, se insere neste

contexto até pelos seus efeitos distributivos de renda. Muito obrigado.
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MODERADORA (Miriam Leitido) — Ele ndo cumpriu exatamente a meta,
por isso precisamos do FMI — e ninguém sabe por qué. Além disso, passou muito
rapidamente sobre alguns pontos que teremos de discutir depois.

Passo a palavra ao Dr. Alejandro Bonilla, Coordenador de Politicas de
Comunicagao da Diretoria de Protecio Social da Organizacao Internacional do
Trabalho — OIT. Atuario pela Universidade de Anahuac, México; mestre em
Matematica Aplicada a Economia, pela Universidade de Ciéncias Sociais de Toulouse,
na Franca; doutor do Terceiro Ciclo em Politica Econémica e Desenvolvimento
Regional da Franca. Ele falara sobre “A Economia Politica da Reforma da Previdéncia

— Recentes Experiéncias na Europa”.

ALEJANDRO BONILLA — Dr. Helmut Schwarzer, Secretario de
Previdéncia Social; Sra. Marilyn Yakowitz, Diretora do Departamento da América
Latina da Organizacao para Cooperagio e Desenvolvimento Econémico — OCDE;
senhoras e senhores, boa-tarde.

Inicialmente, agradeco o convite feito pelo Governo do Brasil e pela OCDE
para participar deste importante evento, em que ja retirei varios ensinamentos valiosos.
E devo confessar que houve trés momentos felizes para mim. O primeiro, foi escutar
e constatar, no inicio da apresentacio do Dr. Schwarzer, que um dos primeiros
elementos que ele mencionou diz respeito aos direitos adquiridos. Efetivamente, a
seguridade social e o tema de aposentadorias sao um direito humano. Os calculos
que estamos fazendo, o equilibrio financeiro que se busca nio sao sobre qualquer
coisa, na0o sao sobre qualquer projeto, sao sobre um direito humano reconhecido na
Declaracao Universal dos Direitos Humanos, em seu art. 22.

O fim do milénio foi prédigo em confirmagoes. Os senhores poderao pensar
que a Declaracido dos Direitos Humanos, por ser de 1948, ¢ muito antiga. No entanto,
a comunidade internacional reconfirmou esse principio de direito e o situou em um
marco moderno de desenvolvimento.

Eu lhes rogo que me permitam iniciar por uma referéncia da OIT, porque
me parece ser significativa. Em 1997, ano em que chega na OIT um novo diretor-
geral, pela primeira vez de um pafs em vias de desenvolvimento, os estados-membros
da OIT — empregadores, trabalhadores e governo — adotaram uma agenda, que
denominamos de “Trabalho Decente”. Muitos ndo gostam desse nome, e muitas

vezes nao o entendem. Na realidade, sdo quatro elementos juntos que consideramos
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em todas as atividades que fazemos, entre elas as reformas de seguridade social e,
desde logo, a reforma dos sistemas de pensdes.

O primeiro elemento sdo os direitos e as obriga¢des dos trabalhadores. O
segundo elemento é que tem de ser condizente com a promogdo do emprego, a
eficacia e a competitividade. O terceiro elemento: tem de haver seguridade social. O
quarto elemento: tem de existir dialogo social. Tudo isso, que parece um pouco
académico, tem um grande valor politico em ambito mundial, porque todos os paises,
incluindo o Brasil, adotaram essa agenda. E o grande valor que ela tem é que pde no
mesmo nivel os objetivos de desenvolvimento econémico e social necessarios para
o desenvolvimento com os objetivos de desenvolvimento social e de seguridade
social. Pela primeira vez, em um documento aceito pela comunidade de pafses-
membros da OIT, se colocam os dois elementos no mesmo nivel. E por tudo isso
tive um prazer imenso em ouvir a excelente apresenta¢ao que nos acaba de fazer o
Dr. Levy sobre o equilibrio financeiro e orcamentario. E um dos principais elementos
¢ que a seguridade social tem um papel fundamental tanto no equilibrio financeiro
como nos projetos de desenvolvimento do pafs.

Pediram-me que falasse da Europa. Em razio do tempo, vou falar
rapidamente, tratando de mostrar os ensinamentos que, creio, podem ser tteis para
os senhores.

Um deles é que o tema da seguridade social, o tema reforma das
aposentadorias tem estado permanentemente na agenda européia. Recentemente,
no final do milénio, esteve praticamente em todas as reunides e em todas as reunides
de cipula européias. Em marco de 2000, por exemplo, o Conselho Europeu, em
Lisboa, preparou um plano de desenvolvimento de dez anos, em que estabeleceu
metas especificas para os paises europeus. Em setembro de 2000, como sabem,
ultrapassando o ambito europeu, houve a Declaracio do Milénio, que tem metas
especificas para a comunidade internacional e para os pafses em via de
desenvolvimento, em particular, para promover o desenvolvimento e para reduzir a
pobreza. Em dezembro de 2000, ha a Carta Fundamental dos Direitos, incluindo
seguridade social, que a Unido BEuropéia ratificou, na cupula de Nice. E assim
prosseguiu. Em Goteburg, em 2001; em Barcelona, em 2002; em Sevilha, em 2003;
em Tessalonica, em 2003, e em Joanesburgo em 2002. O mais importante e o grande
ensinamento que a OIT conclui é que as reformas de previdéncia social e de

aposentadorias e pensoes nido podem ser consideradas como um momento no tempo,
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mas consideradas como um processo. Elas ndo vao acabar; o que vemos é que esta
nascendo um principio, e muito bom principio.

Para que haja mudangas ¢ preciso haver antecedentes prévios.

Na América Latina houve resisténcia a mudanca. Provavelmente pelo sotaque,
observaram que venho do México. Os mexicanos construiram seu seguro social em
1944 e resistiram ferozmente a qualquer tipo de mudanga. Apenas em 1995 — quase
50 anos depois — houve uma primeira mudanga. Eu ja falei em varios féruns que,
de alguma forma, na América Latina tratamos de fazer reformas que sao como uma
foto em vez de fazer reformas que sejam como um filme. E creio que precisamos
fazer essa mudanca fundamental e ndo ter medo da mudanca. Quando a mudanca
esta sustentada, quando esta baseada em principios e orientada para a redugio da
pobreza e ao desenvolvimento econdmica, tem de ser analisada e bem-vinda.

Obviamente, o entorno ao redor da mudanca ¢ fundamental. E ¢ muito
importante que todos os esforcos que se facam, por exemplo, em matéria de
aposentadorias, sejam acompanhados por esfor¢os em outros campos e facam parte
de uma politica social integral. No caso da Franca, por exemplo, quando se aumenta
a idade de aposentadoria, sdo oferecidas certas condicOes que freqientemente nao
temos na América Latina. Por exemplo, aumenta-se a idade de aposentadoria mas ha
seguro desemprego; aumenta a idade de aposentadoria, mas os servidores trabalham
35 horas por semana; aumenta-se a idade de aposentadoria mas o sistema de
seguridade social, apesar de ser caro e sobrecarregar as finangas francesas, foi
catalogado pela Organizagao Mundial de Satide como o melhor sistema de satde do
mundo. Entao, ¢ diferente quando se aumenta a idade de aposentadoria mas ha
satde e ha seguro-desemprego. Isso ¢é algo a considerar. E preciso haver elementos
compensatorios de incluir todos esses elementos no que vem a ser uma politica
social.

Um elemento fundamental desse processo é criar espaco democratico e
técnico para que os senhores, periodicamente, revisem os avangos. A vantagem maior
que eu vejo na reforma que acaba de ser feita na Franca — precisamente, em agosto
passado — ¢é a de que, apesar das verdades, apesar dos planos, os franceses
estabeleceram que a cada 3 anos ¢é preciso revisar para ver qual é o plano, como
progtide, o que precisa ser corrigido. E é preferivel fazer pequenas correcoes regulares,
democraticas, programadas, sem crises, a fazer correcOes a cada 20, 30 ou 40 anos,

quando os sistemas ja apresentam grandes problemas.
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A OIT teve, com a participagio fundamental do atual chanceler do Brasil,
uma discussao geral, em ambito mundial, sobre o futuro da seguridade social. E se
chegou a algo que foi denominado de “Novo Consenso”. Convido os senhores a
visitarem a pagina da OIT na Internet, e procurar, na area de “Prote¢do Social” a parte
que se refere a “Novo Consenso”. L encontrardo um documento — que provavelmente
nao espera um Prémio Nobel de Economia — que tem um grande valor politico, pois
foi adotado e ratificado por todos os estados-membros da OIT. E af se incluem alguns
elementos que nos levam ao que ¢ a vida real das pessoas, adicionalmente aos ciclos
econémicos. Todo o desenvolvimento da seguridade social, e particularmente o tema
das aposentadorias, é colocado em uma perspectiva humana de ciclo de vida.

Na verdade, ha paises em que nio hd acesso a bens e servigos basicos na
infancia, em que ha trabalho infantil, em que o maior setor da economia e o mais
dinamico é a economia informal. Nesses lugares, ¢ dificil haver sistemas de previdéncia
cinco estrelas. A maior parte dos aposentados e pensionistas nos pafses da América
Latina, particularmente no Brasil, dos préximos séculos ja nasceram. Sio as criangas
que tém luz, agua, eletricidade e vao a escola. Estes podem se capacitar e seguramente
terdo melhores empregos, o que nos permitird construir melhores sistemas de
previdéncia. Caso contrario, teremos problemas.

O que ficou muito claro no documento que, insisto, os convido mais uma
vez a vet, € a clara distin¢io entre o que sdo os objetivos, os principios e os meios.
Ha paifses que confundiram uns e outros, e dio prioridade por adotar um modelo
que foi exitoso em outro pais ou eliminar outro modelo porque nio teve éxito em
algum pais. Entretanto, o fundamental deveria ser uma espécie de tecnologia de
construcio, isto ¢, os senhores tém de saber o que querem com um sistema de
previdéncia. A maioria dos pafses — e isso foi estabelecido no Novo Consenso da
OIT — quer reduzir a pobreza e promover o desenvolvimento. E para isto
identificaram uma seguridade social em trés dimensdes: seguridade social que permita
0 acesso a bens e servicos basicos; seguridade social que permita proteger contra os
riscos, e seguridade social que permita romper os circulos viciosos das certezas.
Infelizmente, na maioria dos pafs em vias de desenvolvimento hd mais certezas que
riscos, e ha mais a necessidade de mudar as tendéncias do que proteger dos riscos.
Ha muitos paises em que ser pobre ndo é um risco, ¢ uma certeza. Ha muitos paises
em que nao ter acesso a seguridade social adequada nao é um risco, é uma certeza. A

seguridade social tem de colaborar para romper esses circulos viciosos.
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A seguridade social tem custos. E aqui hda uma experiéncia européia que
também parece muito interessante. No Conselho da Europa houve uma reuniao
muito interessante, em Malta, no ano passado, com uma metodologia muito especial.
Ficaram a pensar o que ocorreria se nao houvesse seguridade social; o que aconteceria
se fosse reduzido o sistema de prote¢do social; que haveria se reduzisse a0 maximo
o sistema de previdéncia. Com esse raciocinio chegaram a conclusao de que o cenario
europeu que viria como resultado seria o cenario que nao queriam. B muitos dos
argumentos nao levavam em consideracio prospeccio, nao inventando como novos
Nostradamus. Simplesmente, alguns deles disseram: basta tomar um avido e ir para
alguns pafses para ver qual o cenario e quais as limitagdes que existem se nao houver
uma seguridade social com objetivos, principios e meios eficazes. A previdéncia tem
custo, as aposentarias tém custo. Mas custa muito mais nao haver seguridade social,
mais ainda custa nao ter seguridade social que cumpra seus objetivos.

Ha alguns anos, eu dizia que a seguridade social mais cara e o plano de
aposentadoria mais caro eram aqueles que nao se tém. Isso mudou ao longo do
tempo. Agora penso que a seguridade social mais cara ¢ a que se instala com muitos
esforcos e que ndo cumpre seus objetivos. A seguridade social equilibrada é a que
cumpre seus objetivos sociais com equilibrio financeiro, econoémico e atuarial.

E como atingir esse objetivo? E essa é a caracteristica principal da OIT, ¢é
algo que nos orgulha, uma vez que os acordos que os senhores lerem, sob a rubrica
OIT, ndo sao dos funcionarios que trabalham na Organizacio, nao sao dos burocratas
nem dos especialistas que trabalham na OIT. Sao dos paises que se comprometeram
com eles. E o elemento fundamental é o didlogo, tendo este um carater permanente.
Isso acarreta uma responsabilidade muito séria para os que participam do mesmo. X
preciso estar presente a ele. B muito fcil opor-se, ¢ muito facil dizer o que nio se
quer, é muito facil dizer nio a tudo. E muito mais dificil propor, ¢ muito mais dificil
encontrar os meios de entendimento, ¢ muito mais dificil chegar ao consenso. E isso
obriga a todos — especialistas, politicos, empregadores, trabalhadores, funcionarios
do governo — a nos capacitarmos e a termos um nivel de discussio e de didlogo
equilibrado.

Além disso, ha elementos em praticamente todos os paises que creio que
foram retomados, em geral, na reforma no Brasil. S3o os seguintes principios: todo
sistema tem de dar igualdade de tratamento, em particular colocar muita atengao nos

temas de género. Os senhores ja viram nos graficos das apresentagdes que hd grandes
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diferencas entre homens e mulheres. Os sistemas nio podem ser cegos no que diz
respeito a género, tem de atacar frontalmente os temas de género, particularmente
porque em muitos dos nossos paises, como se diz, “a pobreza tem cara de mulher”.
Se nao forem atacados principalmente os problemas de género, os impactos dos
sistemas de seguridade social e os temas de previdéncia serdo mais prejudiciais que
benéficos.

Outro elemento fundamental para a OIT e para seus estados-membros: a
solidariedade, que € algo que se deriva do reconhecimento de que a seguridade social
¢ um direito humano.

Outro elemento: a seguridade social tem de ser inclusiva. Em paises em que
a maioria da populacdo nao goza de protecio da seguridade social, o maior desafio é
a extensao horizontal, ndo a extensio vertical dos sistemas.

Outro elemento fundamental: a responsabilidade geral do Estado e a
administracdo transparente e democratica dos sistemas.

Além disso, a partir dos principios, e isso é derivado diretamente da
experiéncia européia e da reunido de Malta de que lhes falei, das dificuldades que os
europeus enfrentaram, eles recomendam ao resto do mundo que, seja qual for o
sistema escolhido, os direitos e as obrigacGes devem ser explicitas e claras, devem ser
simples e interpretaveis, e devem estar marcadas no HEstado de Direito. Segundo, seja
qual for o estado que os senhores administrem, deve ser assegurada uma adequada
supervisao de todas as partes, todas elas: o cumprimento das obrigacdes por parte
dos empregadores, as fraudes de alguns trabalhadores, fraudes de alguns funcionarios,
nao apenas o rendimento ou a taxa de juros. Toda a cadeia de sistema de seguridade
social, toda a cadeia de previdéncia tem de ser supervisionada e, em particular, tem
que se verificar se cumpre seus objetivos. Em algum momento, teremos de ver graficos
sobre qual a renda média dos trabalhadores, como progrediu, como estid o
atendimento a saide, como estdo as atividades complementares.

Um tema fundamental é a administragdo e a governan¢a em que hd uma
adequacdo em todos os procedimentos. Um tema adicional, que tem a ver com um
dos temas de continuidade de qualquer reforma, é assegurar o fluxo continuo e
permanente dos recursos. Quando o Secretario Schwarzer nos dizia que daqui 20 ou
30 anos havera possibilidade de se fazer mudancas, quis dizer que o Brasil tem um
enorme compromisso em assegurar que, apesar das mudangas de governo, apesar da

mudanga de presidentes, apesar da mudanga na composi¢io do Congresso, os
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senhores terdo um plano de curto, médio e longo prazo, e é preciso assegurar um
ambiente democratico para que isso ocorra.

Ha outra coisa que também recomendam os europeus: eliminar os obstaculos
culturais e sociais. Isso, em um pafs com populagao indigena tdo grande como a
minha, no México, € algo muito relevante. A seguridade social tem de ser para todos
e precisamos proteger todos. Ela ndo ¢ s6 para os urbanos proximos a um caixa
automatico; é para as populages vulneraveis, é para as populagSes indigenas, que
também envelhecem, também morrem e também necessitam de protecio.

E isso esta vinculado a ultima recomendacdo emitida pelos europeus na
reunido de Malta: focalizar os esforcos fundamentalmente nos grupos mais
desprotegidos. E estes se encontram em todas as esferas no ambito nacional, mas
também entre os empregados publicos, e é algo que permite melhorar o sistema ao
longo do tempo.

A Bandeira dos senhores — que vemos freqlientemente, principalmente
quando ha vitérias no futebol — é muito popular pelos dizeres “Ordem e Progresso”.
Na verdade, isso esta totalmente de acordo com os valores da OIT, mas nao qualquer
ordem e sim uma ordem que respeite os principios; e ndo qualquer progresso, mas
um progresso sustentado. E os senhores tém os elementos fundamentais para se
mobilizar e aproximar-se cada vez mais a este desafio.

Agradeco-lhes pela atencdao. Muito obrigado.

MODERADORA (Miriam Leitao) — Tivemos duas brilhantes palestras que
nos ensinaram muito neste comec¢o de tarde. Cada um pegou um foco e se
complementaram de maneira impressionante. Ja temos perguntas da platéia, mas
antes eu quero exercer meu privilégio adquirido por estar mediando este painel e
fazer algumas indagagdes.

Dr. Joaquim, o senhor foi tdo rapido na sua exposi¢ao — e creio que foi um
pouco por responsabilidade minha, ao ter estabelecido um tempo — que passou
brevemente por uma questao que considero o centro da sua palestra. O senhor ¢é
Secretario do Tesouro e veio falar sobre a sustentabilidade fiscal da questdo
previdenciaria no Brasil, que é uma das varias inquieta¢oes. O senhor mostrou uma
curva de como seria se nada houvesse sido feito e como sera se tudo for aprovado
da maneira como foi proposto. Pelo que vi da curva, o déficit vai parar de crescer, ou

crescer muito pouco, e daf comega a cair. Eu queria que o senhor trocasse isso em
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numeros, explicasse melhor o grafico dando alguns nimeros. Nao dizer apenas que
vai haver uma economia de 47 bilhoes ao longo dos préximos 20 anos, mas que
explicasse qual seria o impacto no curto prazo, se vai deixar de crescer e como

cresceria.

IMPACTOS DA REFORMA - UNIAO

Redugdio em relaio d situagéo atual (20 anos)= RS 47,25 bilhdes
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—=— Regra atual —+— Cenio antecipado plendrio com 1° fechado

JOAQUIM LEVY — Uma das qualidades da reforma é o fato de ela ter
elementos no curto, médio e longo prazo. Isso significa que ja neste ano estamos
falando de uma economia — e af ja de um ponto de vista conservador, que admite
uma série de hipdteses quanto a dinamica de aposentadoria dos servidores publicos
—, de uma poupanca em torno de 1 bilhdao e meio de reais, 2 bilhoes de reais. Como
voceé disse, o importante ¢é estar estabilizando esse déficit logo no comego, ou seja,
cria-se um novo horizonte. A partir de um certo periodo, a distincia aumenta porque
comeg¢am a entrar os outros mecanismos de médio prazo. O que nio apareceu no
grafico que mostrei, mas que é importante, é o efeito de mais longo prazo dos
fundos de capitalizacao, que s6 comegardo a ter efeito quando a geragao que estd
entrando agora no servico publico comecar a se aposentar. Obviamente, neste caso
estamos falando de um perfodo de 30 e poucos anos. Af é que o terceiro efeito
ocorre. Hsse ndo é o valor presente, é o valor total do fluxo, e esta estimado de
maneira conservadora e serda da ordem de 50 bilhdes. Isso para a Unido. Para os
estados creio que podemos falar, usando do mesmo tipo de analise, em algo ao

redor de 10 a 15 bilhdes, considerando os estados como um todo.
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Em alguns casos, particularmente no caso dos estados, vale muito a
observacdo do Dr. Bonilla, isto é, que reformas de previdéncia nao devem ser vistas
como um episédio mais ou menos traumatico, mas sim como um processo de ajuste

continuado em razdo das proprias mudancas gradativas de demografia etc.

MODERADORA (Miriam Leitio) — Dr. Joaquim, o senhor disse que apenas

33% da populagio economicamente ativa tém cobertura previdenciaria. B isso?
JOAQUIM LEVY — E mais ou menos essa a ordem de grandeza.

MODERADORA (Miriam Leitio) — Dentro do projeto mencionado pelo
Dr. Helmut, que sera detalhado nos proximos dias, sobre a possibilidade de incluir
no sistema previdenciario brasileiro os que estao fora, porque a contribui¢io individual
é muito alta proporcionalmente a renda, como fica a questio fiscal? E preciso incluir
muito mais pessoas e eles podem pagar muito menos. Isso vai gerar novas pressoes

fiscais no futuro?

JOAQUIM LEVY — Nio necessariamente. Eu mostrei o grafico da LOAS.
Hoje, na parte assistencial, as pessoas de muito baixa renda — que seriam exatamente

essas que poderiam criar uma pressio — ja estdo cobertas.
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MODERADORA (Miriam Leitao) — Quantas pessoas sao atendidas pela LOAS?

JOAQUIM LEVY — Creio que sao 1,5 milhao, ndo tenho certeza do numero.
Ja é um contingente bastante grande de pessoas e a tendéncia, se eles ndo forem

incluidos na previdéncia...

MODERADORA (Miriam Leitdo) — Vamos explicar para os que nao
conhecem o sistema previdenciario brasileiro. LOAS é um beneficio dado a um
pobre muito pobre. Ele tem de ter 67 anos e tem de estar em uma familia que tenha
renda per capita de um quarto de um salario minimo. Af é que ele tem condi¢Ses para

requerer esse beneficio. E isso?

JOAQUIM LEVY — Exatamente. E um beneficio assistencial. Boa parte da
populacio que nio esta coberta hoje é por essa razio. E bem verdade que temos no
setor informal pessoas que recebem de 1 a 2 salarios minimos. O ponto a salientar é
que nio necessariamente seja trazido hoje, de maneira organizada, essas pessoas
para o sistema previdenciario, se tivermos idades de aposentadoria que sejam
compativeis com a expectativa de vida. Se houver esse equilibrio atuarial, ndo precisa
ser um exercicio de subsidio. Creio que sera mais um exercicio de dignidade de a
pessoa saber desde cedo que esta coberta.

Um problema muito importante na previdéncia social é a taxa de desconto
das pessoas. Isto ¢, qual a importancia que o préprio empregado dd ao beneficio que
ele vai receber daqui a 30 anos. Lembram-se que antigamente a previdéncia social
era muito ligada a satde. Depois veio a separacio. Por isso, nosso grande desafio é
convencer as pessoas a contribuir e ndo receber esse beneficio como adicional do

salario informal.

MODERADORA (Miriam Leitio) — Dr. Bonilla, o senhor defendeu de forma
muito convincente a necessidade de que os direitos sejam para todos. A preocupacio
da OIT, também brasileira, é a de que todos estejam incluidos em uma rede de
protecio, todos sdo seres humanos e, portanto, merecedores do respeito e do
cumprimento dos direitos humanos, da Carta da ONU. Mas como fazer para fechar
essa conta? Como os outros paises estao procedendo? Eles estio reduzindo os

beneficios prometidos anteriormente para quem estava no topo, na elite do sistema
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previdenciario? Ou é possivel ampliar esses direitos sem mexer naquilo que chamamos

de direitos adquiridos por lei e por contrato?

ALEJANDRO BONILLA — O tema nao ¢ facil. Nao é um exercicio facil,
no entanto ¢ possivel. E passa por varias dimensdes. Primeiro, é claro que ha uma
tendéncia mundial — e é recomendavel — de reducao dos privilégios, ou nao conceder
novos privilégios. Conceder privilégios para uma popula¢ao reduzida limita as
condicOes para estender os regimes a todo o mundo. A area atuarial e financeira da
OIT, area muito complexa, composta por demobgrafos, economistas e atuarios, analisa
desde as contas nacionais até os custos das aposentadorias. B a conclusio a que
chega, na maioria dos pafses, ¢ que nio ¢ necessario forcosamente gastar mais, mas
sim que ¢ preciso gastar melhor. E tem de haver uma prioridade adequada.

Foi mencionado os gastos das Forcas Armadas em muitos paises que nao
estdo em guerra com ninguém, sequer contra o terrorismo. E verificam-se gastos e
privilégios de alguns grupos e niao sobram receitas para os demais. Assim, gastar
melhor, gastar mais focalizado sempre é um ponto importante.

Eu gostaria de dar uma informacdo a respeito de uma pesquisa da OIT
sobre as pessoas mais pobres da América Latina e os gastos domésticos. Na América
Latina, que fazem as pessoas mais pobres quando tém uma doenca? Se nio tiverem
protecdo social, seguramente se automedicam ou se medicam muito parcialmente,
tomando apenas alguma quantidade de remédio. As vezes vendem seu comércio,
vendem a casa ou qualquer coisa de que dispdem ou trabalham horas extras para
comprar o remédio. A Organizacio Pan-Americana de Sadde e a OIT chegaram a
avaliar que o gasto com medicamentos dos mais pobres, em todos os paises da
América Latina, supera os orgamentos dos Ministérios de Satde. Entao, os recursos
af estdo, mas estao mal organizados. Atende-se sem nenhuma previsao e sem nenhuma
redistribui¢do de risco muitos dos gastos. Por isso, certamente é conveniente gastar

melhor.

MODERADORA (Miriam Leitao) — Esta ficando cada vez mais claro que o
Dr. Bonilla acertou quando falou que precisa ser um filme, ndo apenas uma fotografia,
a reforma da previdéncia, porque ela continua em outros e outros ajustes, para evitar
que na geracao dos nossos netos seja preciso fazer uma grande reforma da previdéncia.

Pergunta para o Dr. Joaquim Levy.
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O senhor comparou o valor dos beneficios do Regime Geral da Previdéncia
no Poder Publico. Realmente, a diferenca é grande. Todavia, outras questdes devem
ser consideradas. Os beneficios assistenciais puxam a média dos beneficios do Regime
Geral para baixo.

Existem outras variaveis que nio estao sendo controladas, por exemplo, a
educagio ¢ anos de contribuicio.

Na contribui¢dao dos servidores publicos nao ha teto, como ha no Regime
Geral da Previdéncia. Vocé concorda que a diferenca esta superavaliada?

A pergunta é do Adriano.

JOAQUIM LEVY — Eu nio diria que esta superavaliada. Eu ndo quis fazer
inferéncias mais profundas. Ha um espago de aproximagao entre 400 e poucos reais
e 12.000 reais. Mesmo que se considere o setor civil, com 3.000 e poucos reais,
estamos falando em 8 ou 9 vezes o valor de 400 reais. Mesmo assim ¢ significativo.

Cabe lembrar que uma significativa parcela dos servidores civis, ndo vamos
esquecer isso, pagou com o teto por uma boa parte da vida dele. Houve a transferéncia
de quem estava no RGPS e, portanto, durante boa parte da vida ativa pagou com o
teto e, eventualmente, se beneficiou — creio que até 1991 ninguém pagava com o
teto ou sem teto. Entdo, o escopo de aproximagao tem de ser ajustado as variaveis
temporais.

A proporc¢io do assistencial que recebe o minimo ¢é bastante significativa.
Cresce anualmente em vista de o salario minimo crescer mais rapido que o proprio
IGP e a prépria renda do salario. O salario minimo cresce mas o salario médio nao
cresce necessariamente.

Sim, da para fazer alguns ajustes, mas creio que a conclusao final dificilmente

se alteraria.

MODERADORA (Miriam Leitido) — Adriano, vocé nao pediu minha opiniao,
mas jornalistas vivem de dar opinido, até quando nio siao pedidas. Digo a vocé que
qualquer que seja a conta feita, qualquer que seja o desconto dado, qualquer que seja
a ponderacao apresentada, no Brasil a distancia entre o que ganha em média um
aposentado por idade, por exemplo, que é que se aposenta com menos no Regime
Geral, e as aposentadorias do setor publico é muito grande. E ele falou em 12.000

como o gasto mais alto com o Ministério Publico. O Dr. Helmut trouxe um dado
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mais recente, de maio deste ano, em que o servidor do Ministério Pablico recebe, em
média, 16.000 reais. Qualquer que seja o numero, no entanto, é algo como 50 a 70
vezes mais do que ganha um aposentado. E nio estamos nem falando daqueles que
sequer se aposentam. Esse sistema é muito desigual.

Pergunta ao Dr. Bonilla.

Que tipos de fraudes ocorrem nos sistemas previdenciarios que o senhor

conhece? Ha muitas fraudes nos sistemas previdenciarios que o senhor acompanha?

ALEJANDRO BONILLA — Pode-se falar muito sobre fraudes. Ha paises
em que o sistema de seguridade social é indefensavel, porque pode ter o melhor
desenho, responder aos melhores principios, mas o diretor-geral da instituicao, por
exemplo, nomeia primeiramente o chefe de compras, o chefe de abastecimento e os
remédios ndo chegam aos pacientes, mas se fazem fortunas inexplicaveis com o
sistema de seguridade social. Isso deu origem, por muitos anos, aos mitos de uma
certa riqueza e uma certa ineficacia dos sistemas de seguridade social.

Devo reconhecer que na América Latina, com os sistemas administrados
privadamente, em que houve uma supervisao mais intensa dos fundos, melhorou
muito e esse tipo de fraudes foi reduzida, pelo menos nos fundos de pensio.

A recomendagdo da OIT ¢é que, sejam publicos ou privados, individuais ou
coletivos, com capitalizacdo ou com reparticdo, os sistemas sejam administrados
com independéncia, com participagao tripartite e com uma lupa, a prova de todas as

fraudes, porque a imaginag¢ao é muito grande.

MODERADORA (Miriam Leitao) — Nosso tempo estd acabando.

Pergunta para o Levy.

Existe previsdo, por parte do atual governo, de restabelecer a imunidade
tributaria para as aplicagdes financeiras dos fundos de pensio?

A pergunta ¢ do Salomio, da Fundacao Elus.

JOAQUIM LEVY — Estando essa matéria ligada a outra parte do Ministério,

nao sei se eu teria como dar uma informagdo precisa.

MODERADORA (Miriam Leitio) — Vocé ndo sabe ou nio quer dar a

resposta? Jornalista veio a0 mundo para fazer perguntas inconvenientes.
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JOAQUIM LEVY — No momento, ndo considero que haja nenhuma
expectativa de maior movimentagdo nessa parte. O horizonte de um governo ¢é

relativamente longo, mas nio vejo nada imediatamente.

MODERADORA (Miriam Leitao) — Faco outra pergunta para vocés, um
tanto polémica.

Eu sou mulher e feminista. Essa questdo me toca diretamente e sei que
provavelmente vou brigar com as outras feministas minhas amigas e militantes.

A curva atuarial, a curva demografica brasileira mostra que as mulheres vao
viver mais, e todos os dados apontam nessa direcao, e estd aumentando muito o nimero
de mulheres mais velhas. E ha diferenca de idade de aposentadoria para homens e
mulheres. B preciso atacar os problemas de género, como disse o Dr. Bonilla. Entretanto,
pergunto: serd que € preciso atacar os problemas de género dando vantagem para
mulher na aposentadoria, isto é, ela se aposentando mais cedo? Outros paises estdo se
fazendo essa pergunta e reduzindo a diferenca de idade entre homens e mulheres.
Particularmente, como mulher e feminista, acho que se deve fazer uma redu¢io dessa
diferenca ou a eliminac¢ao dessa diferenga. Por qué? Porque as mulheres que realmente
estdo submetidas a dupla ou tripla jornada de trabalho — é uma explora¢io muito
pesada — talvez sequer estejam, no Brasil, no sistema previdenciario. Essas mulheres
sdo chefe de familia, estdo entre os 20% mais pobres, os 40% mais pobres do Brasil,
nao sio as mulheres que se aposentam, por exemplo, no setor publico. Se, por acaso,
elas trabalham mais em casa, essa discussiao é com o marido, nio com o Tesouro.

O que vocés acham disso?
JOAQUIM LEVY — Nio vou emitir opinido, talvez...
MODERADORA (Miriam Leitio) — Mas eu quero que vocés emitam opinido.

JOAQUIM LEVY — Primeira observagdao. Eu tenho procurado, outro dia
encontrei, uma curva com os dados de 1995, que estio sendo atualizados. Uma coisa
muito interessante neste aspecto e que vale até em outras relagoes atuariais é a seguinte:
a Miriam mencionou rapidamente a questao das pessoas que se aposentam pelo RGPS
por idade e os que se aposentam por tempo de servigo, e este grupo de tempo de
servico ¢ o que tem renda mais alta. Ja neste grupo, quando se olha a curva de morte,

observa-se que eles também sdo mais longevos. Eu ndo conhego curva de morte por
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faixa de renda ou até comparando setor publico com o setor privado. Mas é interessante
observar que, assim como no caso do homem e da mulher ha uma diferenca, também
na prépria renda da pessoa ha uma diferenca. Pensando para a frente, é um elemento
a ser ajustado eventualmente. Quem ganha pensio mais baixa, normalmente vive menos,
apesar de ter contribuido atuarialmente a mesma coisa. Deveriam ser feitos ajustes de
tabua até pela renda da pessoa. As pessoas que tém maiores condi¢Oes vivem mais.
Outra observagdo é que, se ndo me engano, em alguns paises uma das
maneiras de aproximar isso ¢ que onde se evidencia o caso de dupla ou tripla atividade
se conta, de algum modo, como tempo de servico. Em vez de a mulher se aposentar
mais jovem, o que pode nio ser muito interessante, ela pode ter um tempo de servico
e eventualmente a aposentadoria ser marginalmente mais alta, porque ela contou
algum tempo que estava tendo filho ou algo assim. Se ndo me engano, a Franca tem
alguns mecanismos nesse sentido. Se para de trabalhar e tem uma licenca um pouco
mais longa, aquele tempo continua contando como tempo de servico. E uma maneira
implicita de se reconhecer efetivamente o caso da dupla jornada, mas sem criar um
tipo de diferenciacio tosca, como existe hoje, que, de certo modo, se reflete no

comportamento de uma sociedade de ha 40, 60 anos. E um tema que merece reflexao.

MODERADORA (Miriam Leitao) — Dr. Bonilla, qual a sua opinido e como
tem sido tratada nos outros paises a discussao sobre experiéncias de aposentadorias

de homem e de mulher?

ALEJANDRO BONILLA — Sio analisadas dentro de um contexto e também
por uma visao dinamica. Eu sou ponto focal para temas de género na OIT e
infelizmente tenho mas noticias. A diferenca de esperanca de vida entre homens e
mulheres estd se reduzindo. Cada vez mais as mulheres tém mais estresse, cada vez
trabalham mais, cada vez fumam mais, cada vez bebem mais, cada vez saem mais e se
incorporaram ao mercado de trabalho. E as formas de vida de homens e mulheres
cada vez se parecem mais e naturalmente estio nos mesmos riscos. Sao mais resistentes
que os homens, mas estdo se aproximando.

Ha outro elemento adicional. Os paises desenvolvidos tém patologias de
paises desenvolvidos; os paises muito atrasados tém patologias do
subdesenvolvimento, e paifses intermediarios — como eu li no jornal que havia no
avido que eu vinha para Brasilia, ontem — tém uma mescla de patologias de

desenvolvimento e de subdesenvolvimento, que complicam a evolucio e de fato vao
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fazer com que as expectativas de vida mudem de uma forma que nio mudaram em
paises desenvolvidos. Vamos iniciar um novo caminho nessas diferencas.

O outro ponto é que ¢ preciso analisar todo o ciclo de vida, em particular
nos pafses em vias de desenvolvimento. A expectativa de vida aumentou, mas nao
aumentou a esperanc¢a de emprego; a esperanca de educagdo ndo aumentou e a
esperanca de salario igual ndo aumentou. H4 muitas frentes para os grupos de
igualdade de género. B preciso atacar desde o inicio a igualdade de oportunidades
para a educagio, a igualdade de oportunidades de promocio no trabalho e salario
igual. Os dois primeiros pisos — educagao e trabalho — é que nos permitem chegar

ao terceiro nivel: a aposentadoria e as pensdes em nivel mais igualitario.

MODERADORA (Miriam Leitao) — Eu ndo entendi. Deve ser mantida essa
diferenca, com a mulher se aposentando mais cedo? Isso é uma tendéncia mundial?
O senhor defende isso? Claro que é preciso lutar pela igualdade durante todo o
processo, inclusive por salarios iguais. Esse é um ponto. Nio se pode querer
compensar a mulher, depois de paga-la com um salario menor durante a vida inteira,
com aposentadoria mais cedo. Essa é a minha opinido e eu gostaria de saber a sua. O

senhor acha que deve ser mantida a diferenca de idade de aposentadoria para mulher?

ALEJANDRO BONILLA — E preciso analisar o objetivo que se pretende.
Particularmente, os sistemas de capitalizagao tém um problema: sao injustos quando a
idade de aposentadoria da mulher é menor que a do homem. Eu vejo como uma pista
de decolagem de avido, em que é preciso ter um certo tempo para capitalizar, criar seu
fundo e a seguir beneficiar-se dele. As vezes, reduzir a idade para aposentadoria leva a
redugdo da pista de decolagem da capitalizacdo. Assim, como as mulheres jd tém uma
pista mais curta em razao da maternidade, e se depois ela é reduzida pela idade menor
para aposentadoria, elas vao sair da capitalizacio com beneficios muito reduzidos,
menor que o dos homens. Por isso a tendéncia dos paises mais exitosos em matéria de
seguridade social ¢ igualar os requisitos e igualar os beneficios, igualar as oportunidades

e analisar se o beneficio esta cumprindo com o objetivo social.

MODERADORA (Miriam Leitao) — Perfeito.

O debate foi muito interessante. Ele poderia continuar e vai continuar nos
proximos capitulos. Como concluimos aqui neste painel, toda a discussio
previdenciaria ¢ um filme, ndo percam os proximos capitulos. Hoje a tarde tem mais!

Até a proxima.
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Painel ITI: Experiéncias Internacionais de Reforma - Estudos de Caso

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Dando continuidade a0 Seminério Reforma
da Previdéncia — o Brasil e a experiéncia internacional, iniciamos o Painel III:
Experiéncias Internacionais de Reforma — Estudos de Caso.

Para moderador da Mesa, convidamos o Deputado José Pimentel, do Partido
dos Trabalhadores, do Ceara. Para proferir a palestra “A Previdéncia Complementar
de Servidores na Dinamarca”, convidamos o St. Beir Soeresen, Diretor do Fundo de
Pensdo dos Servidores da Dinamarca. Para a palestra “Reforma da Previdéncia para
Servidores Federais e Estaduais nos Estados Unidos da América e na Australia,
convidamos o St. David Lindeman, especialista em previdéncia da Organizagao para
Cooperacio e Desenvolvimento Econdémico — OCDE. Para a palestra “Modelo de
Previdéncia dos Servidores da Holanda e dos Funcionarios do Municipio de Ontario
— Canada”, convidamos o St. Collin Pugh, Consultor da OCDE.

Com a palavra o Deputado José Pimentel.

MODERADOR (José Pimentel) — Saddo os presentes e registro a
oportunidade da realizacdo deste seminario, ja que no Brasil estamos discutindo a
Reforma da Previdéncia. Concluimos sua primeira fase, na Camara dos Deputados,
e o Senado Federal agora estd discutindo a matéria. Este evento, promovido pelo
Ministério da Previdéncia Social, vem em bom momento.

Passo a palavra ao Sr. Ole Beir Soeresen, Diretor do Fundo de Pensio dos
Servidores da Dinamarca, PhD e Chefe de Pesquisas da Campanha de Pensoes da
Dinamarca, do Mercado de Trabalho Suplementar de Pensoes Dinamarqueés;
pesquisador de outros estudos e acordos com relagdes industriais; autor de publicagdes
politico-sociais; Pensdes e Publica¢des de Politica de Mercado de Trabalho.
Responsavel por um grande nimero de politicas estratégicas orientadas e atividades
de pesquisa na companhia de pensdes que cobre quase toda a populagio
dinamarquesa.

O tema a ser abordado pelo palestrante é “A Previdéncia Complementar dos

Servidores na Dinamarca”. O tempo da palestra é de 20 minutos.

OLE BEIR SOERESEN - Obrigado. Boa-tarde a todos. Obrigado pela

oportunidade de estar aqui. Provavelmente eu deva comecar por diminuir um pouco
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a 6tima forma pela qual eu fui apresentado a vocés agora mesmo. Eu nio sou o
Diretor da Previdéncia dos Servidores Publicos na Dinamarca. Seria com certeza
uma 6tima posi¢ao, mas eu ainda nido cheguei 14 na minha carreira. Sou o Chefe de
Pesquisa da principal institui¢ao da previdéncia na Dinamarca. A quarta institui¢ao
da Unido Européia, em termos de capital.

Vou descrever um pouco o sistema e os principios da previdéncia
dinamarquesa relacionados especialmente com o destino dos servidores publicos na
Dinamarca.

Comecarei falando um pouco deste pequeno pais tdo peculiar ao norte da
Escandinavia, um pafs chato, como as vezes é chamado, porque é muito frio, pequeno,
ndo tem estrutura de renda, ¢ um pafs inteiro de classe média: 80% dos trabalhadores
ganham os mesmos salarios, com faixas de renda realmente muito estreitas. Os temas
relacionados com distribui¢ao de renda que sao tdo relevantes de serem tratados no
Brasil estdo longe do alcance do que poderfamos tentar imaginar em nosso pafs. As
vezes comentamos que ¢ a unica monarquia socialista que existe no mundo. Talvez
isso seja verdade pelo menos em termos de valores igualitarios. Valores igualitarios
sa0 muito importantes para a cultura politica na Dinamarca. Nossa Constituicao foi
escrita em 1849. Citarei um trecho de um famoso padre e poeta muito importante
que costumava liderar o movimento dos camponeses ao final do século XIX. Existe
uma cancdo conhecida por todas as criangas nas escolas dinamarquesas e também
por adultos na Dinamarca que tem uma estrofe que traduz o coracdo da cultura
politica na Dinamarca. E dito nessa estrofe “Entio teremos resolvido a charada do
bem-estar, quando poucos tém demais e poucos tém de menos”. Isso foi escrito
1870, ou algo parecido. Eu creio que expressa os valores que tém governado a politica
na Dinamarca no que diz respeito a bem-estar e distribuicio de renda desde entio. B
também uma sociedade bastante corporativista. Nés temos o que chamamos de
modelo dinamarqués: partidos sociais negociando acordos coletivos e estabelecendo
a maioria das regras para o mercado de trabalho. A legislacao trabalhista na Dinamarca
¢ bastante sucinta. Por isso também o modelo tem grande influéncia na drea de
previdéncia. Voltarei a isso mais tarde.

Uma descri¢do bem breve do sistema previdenciario dinamarqués: geralmente
pensamos o sistema como organizado em piramides. Na base ¢ um sistema universal
financiado por impostos, com taxa de contribui¢ao fixa, formando uma previdéncia

bésica, em parte com testes de renda. No topo da base, um suplemento capitalizado,
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0 que é o aspecto no qual a firma onde trabalho esta envolvida. A previdéncia basica
cobre quase a totalidade da populagio. No meio ha previdéncia ocupacional, de
acordo com o trabalho de cada um. Eu falarei a respeito da reforma que reestrutura

a previdéncia basica e o nivel do meio da piramide.

A PIRAMIDE DO SISTEMA
PREVIDENCIARIO DINAMARQUES

POUPANCA
INDIVIDUAL

BENEFiCIOS VINCULADOS
AO MERCADO DE TRABALHO

BENEFiCIOS UNIVERSAIS FINANCIADOS POR
IMPOSTOS E COMPLEMENTACAO POR FUNDOS

Acerca dos servidores publicos, o sistema previdenciario dinamarqués é bem
parecido com a histéria que o David contou hoje. Tradicionalmente, servidores
publicos tém usufruido uma previdéncia melhor. No inicio, eram arranjos
independentes. Mas, gradualmente, foram sendo substituidos por planos similares
aos organizados no setor privado. O regime dos servidores costuma cobrir apenas
os proprios servidores, que eram parcialmente excluidos da base universal da
seguridade. Uma reforma transformou a previdéncia dos servidores num segundo
pilar do sistema, incluindo os servidores na base universal. A reducio que eles tinham
do sistema universal foi abolida. Hoje ha arranjos especiais para cerca de 20% dos
servidores e 80% sdo cobertos por planos de contribuicio definida que mencionarei
em seguida. O grupo coberto por planos de contribuicdo definida esta crescendo,
enquanto o grupo coberto pelo plano de beneficio definido esta sendo reduzido.

Provavelmente eu também deva mencionar que servidores compdem 25%
da forca de trabalho na Dinamarca. Temos um setor publico realmente muito grande.

Passamos por um processo de reforma bem intenso na década de 90. Mas o

resultado deste processo de reforma foi bem diferente dos resultados das reformas
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previdenciarias em outros paises europeus. Os principais objetivos da reforma eram
produzir poupanca adequada e segura. Nao nos confrontamos com uma necessidade
premente e inescapavel de reestruturar o sistema previdenciario basico por motivos
fiscais ou quaisquer outros. Em vez disso, o objetivo era mais voltado a garantir
aposentadorias adequadas a uma grande parte da populagio. Dois tercos nao tinham
nada além do sistema previdenciario basico.

Houve dois processos diferentes. Um era para aprimorar o segundo pilar,
desenvolvendo novos planos para novos grupos, e o segundo era para fortalecer o
sistema basico mediante a incorpora¢io de uma parcela capitalizada no sistema basico.

Durante os anos 90, aumentamos a taxa de contribui¢do para os sistemas de
previdéncia do mercado de trabalho, de 0% para 9% do salario bruto, se ndo mais do
que isso. Aumentamos também a cobertura complementar, de um terco para 90%
da forca de trabalho empregada. O aumento de cobertura na previdéncia capitalizada
tem grande importancia de longo prazo e nos planos de previdéncia coletivos, como
irei explicar adiante.

Entao o que fizemos foi completar uma estrutura ja existente. Essa estrutura
que af esta foi na verdade estabelecida logo apés a guerra e tem um legado politico e
principios que nio dizem respeito somente a previdéncia, mas estdo na Dinamarca
desde 1805 aproximadamente.

Duas caracteristicas principais sio dominantes na Dinamarca: temos um
comprometimento muito grande com a universalidade e a taxa fixa para beneficios.
E o principio da previdéncia publica, previdéncia basica. Também tomamos a decisio
politica que a cobertura complementar nao deve ser considerada como uma politica
publica ou responsabilidade do Governo. E bem diferente das prioridades feitas em
outros pafses, até mesmo nos nossos paises vizinhos, a Suécia e a Noruega.

Tradicionalmente, a previdéncia dos servidores publicos na Dinamarca segue
o padrio tradicional que expliquei: quadros seniors e profissionais tém sistemas
previdenciarios mais amplos e baseados em arranjos de contribuicao definida. Esses
sistemas eram financiados pelo empregador, sem contribui¢bes, e geralmente nio
havia nenhum pré-financiamento. Municipios tinham a oportunidade de fazer
resseguro e garantir suas obrigagOes, mas apenas municipalidades bem pequenas
fizeram isso. Os direitos nesses planos eram relacionados a idade e ao salatio, e eram
considerados como parte do contrato de trabalho. Muitos dos problemas tradicionais

relacionados com portabilidade eram com esses sistemas.

82



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

A partir da década de 50, desenvolvemos novos modelos de previdéncia,
com contribuicdo definida e com base em acordos coletivos, que se espalharam
rapidamente no setor publico e em muitos outros setores também.

Ha dois conjuntos de influéncia politica durante esse processo. Um deles era o
dos empregadores, pois qualquer um podia antever grande crescimento no setor publico.
Jano final da década de 50, sabfamos que irfamos ter um crescimento bastante dramatico
na sociedade que levaria a um aumento do setor publico em escolas, creches etc., que
levaria a aumentos nas obrigacoes previdenciarias. Havia também grandes preocupagoes
acerca de mobilidade e praticas de contratagio. E mobilidade nio é apenas entre o
setor publico e o setor privado, mas também internamente no setor publico. Muitas
dessas preocupagdes também pertenciam as organizacdes dos trabalhadores. Eles
tinham problemas com a transferéncia, a portabilidade dos fundos, especialmente nas
profissdes de mudanga no curto prazo, tais como médicos que passam por varios
empregadores diferentes antes de se estabelecerem em uma posicao definitiva. Havia
também problemas de tratamentos iguais, especialmente entre homens e mulheres, e
entre tempo integral e tempo parcial. Assim, havia convergéncia de interesses que
levaram a desenvolver o novo modelo de contribuicio definida.

Os novos modelos foram estabelecidos como sistemas profissionais de
muitos empregadores. Isso aconteceu no final dos anos 50 e inicio dos 60. Foram
estabelecidos por acordos sociais coletivos. Acordos coletivos definiam a taxa de
contribui¢do, em valores entre 9% e 20% dos salarios, sendo dois tercos geralmente
pagos pelo empregador e um ter¢o pelo empregado. Ao fazer os acordos coletivos,
geralmente estabeleciam um fundo de previdéncia para gerenciar o sistema para
cada grupo. Podiam também optar por contratar um fundo previdenciario ja existente
para gerenciar aquele novo sistema. O interessante aqui é que os investimentos,
direitos e deveres, sdo externos, ou seja, o destino da minha previdéncia nao depende
do destino do meu empregador, mas sim do destino do fundo previdenciario. Assim,
alguns riscos sao transferidos a esse fundo mutuo de previdéncia.

Olhando-se para o conceito desse modelo, ha a obrigatoriedade e o direito de
participar. Eu tenho de entrar em um determinado sistema previdenciario, se trabalho
para um determinado empregador, coberto por um determinado acordo coletivo. Mas
nao apenas estou obrigado a me filiar como também tenho o direito, o que talvez seja
um pouco mais importante, porque as pessoas podem adoecer, sofrer invalidez ou

qualquer tipo de desvantagem que no mercado privado as levariam a impossibilidade
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de encontrar arranjos adequados. O pacote do seguro normalmente cobre idade
avancada e pensoes. Talvez possa haver outros beneficios em grupos especificos para
tratar de alguns problemas. As varia¢oes de beneficios dependem do grupo. Fazendeiros
tém necessidades diferentes de enfermeiras ou médicos. Grupos tém necessidades
diferentes. Geralmente ndo ha necessidade de atestado de saide como pré-requisito
para ingressar nesses sistemas, daf se falar no direito de ingresso. Também nio ha
discrimina¢dao com base no sexo ou qualquer outra caracteristica.

O mecanismo ¢ baseado em anuidades, que é um contrato de seguro pago na
entrada. Isso quer dizer que a econometria por tras da aposentadoria ja estard escrita
aos 25 ou 30 anos de idade, quando do ingresso no sistema. Como uma garantia, os
parametros tém de ser aprovados pela autoridade financeira responsavel. Dentro do
contrato, ha uma taxa de juros minima que é garantida, que pode no longo prazo vir a
ser embaracosa. Os retornos em excesso sio realocados aos membros em forma de
bonus, que sdo ajustados para acompanhar a inflaco e os aumentos salariais.

O enfoque da previdéncia coletiva, do ponto de vista de nossa experiéncia,
oferece muitas vantagens: diminui os riscos sociais e financeiros, garante custos baixos,
garante mercado de seguros justo e com custo/beneficio, garante os beneficios, garante
cobertura independentemente de estado de satde e de aspectos sociais, e oferece
previsibilidade e seguranca a cada individuo. Ha também, claro, as possiveis
desvantagens: as garantias de longo prazo podem ser vulneraveis. NOs ja percebemos
que isso é um risco nos ultimos 2, 3 ou 4 anos. Claro que ha também limita¢cdes no
nimero de escolhas individuais, pois as garantias e as escolhas individuais niao sao
necessariamente similares. Temos um debate muito intenso no momento. Um debate
acerca da liberdade de escolha. A escolha acerca do sistema previdenciario ou onde o
dinheiro das contribui¢oes deve ser gasto. Claro que é bom ter liberdade. Ninguém
discorda disso. Mas, por outro lado, é preciso notar que ha um equilibrio muito delicado
aqui. Acreditamos que a compulsoriedade é necessaria para garantir obrigaces sociais
e seguranca em idade avangada ou em outra situa¢do social. Algum nivel de
compulsoriedade é necessario. Por outro lado, a escolha individual talvez seja um pré-
requisito chave para desenvolver o comprometimento e a responsabilidade individual
e o interesse das pessoas pela previdéncia. O debate atual é sobre como aumentar a
escolha individual nos sistemas previdenciarios que temos. Os temas ainda nio estio
resolvidos e sdo bastante importantes. Pode-se vislumbrar trés op¢des individuais aqui.

Em termos de produtos: pode-se retirar tudo de uma sé vez (fump sum), pode-se retirar
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anuidades por tempo determinado ou anuidades para o resto da vida. Em termos de
investimentos podem ser a¢oes, cambio, titulos etc. E também pode-se imaginar que o
participante também ira querer escolher o provedor do seguro. Até agora, essa liberdade
de opg¢bes nao existe ou existe apenas de forma limitada. Mas o ponto bésico, no
coracdo do debate, € que o seguro coletivo traz vantagens, mas a liberdade de escolha
nao ¢ uma delas. Relacionado com essa caracteristica ha problemas de sele¢io adversa
(aderse selection), o problema do carona (free riding), e outros pontos negativos. Entdo, o
coracio do debate dinamarqués no momento ¢ que talvez queiramos dar mais liberdade
a cada individuo, mas ao mesmo tempo talvez estejamos colocando o sistema em
risco. Portanto, pode-se dizer que estamos diante de um debate que nao ¢ técnico, que
nao ¢ financeiro, mas é um debate social. Ha prioridades sociais em jogo.

Muito obrigado.

MODERADOR (José Pimentel) — Agradeco ao Dr. Ole Beir Soeresen pela
palestra que termina de realizar. Devo registrar que o Dr. Ole Beir cumpriu
rigorosamente o tempo que lhe foi concedido.

O Sr. David Lindeman ¢ especialista em previdéncia da Organizacdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico, Diretor para Politica e Pesquisa da
Corporagao de Garantia do Beneficio de Pensao; foi analista de politica fiscal do
Departamento Orcamentario do Congresso dos Estados Unidos da América; co-
autor de extenso estudo em politica fiscal e resultados para economia de
aposentadorias dos Estados Unidos.

Para apresentar o tema “A Reforma da Previdéncia para Servidores Federais
e Hstaduais nos Estados Unidos da América e na Australia” tem a palavra o Dr.

David Lindeman, pelo perfodo de 40 minutos.

DAVID LINDEMAN - Obrigado. O Ole estabeleceu um modelo de
pontualidade, tentarei manté-lo. Falarei de previdéncia nos EUA e depois, na proxima
apresentacao, da previdéncia na Australia. Faria uma imitacdo de um australiano
falando, mas vou poupar voces.

Ha um livro aqui acerca de previdéncia do setor piblico nos EUA escrito pela
Olivia Mitchell e pelo Edward Huston — e a ambos conheci na minha vida —, que
talvez seja o mais completo livro sobre o assunto. Eu usei um pouco do material desse

livro para fazer minha apresentacao e o recomendo a vocés caso queiram fazer leituras
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adicionais. Fiz referéncia hoje pela manha sobre outro livro, por Boley e Cows, com
uma visao diferente sobre planos de contribuicao definida gerenciados por corporagdes
e planos de beneficio definido gerenciados por residéncias, com enfoque no risco do
investimento ao longo do tempo. Eu também recomendo esse livro. Eu gosto tanto
deste livro que comprei muitas copias e estou enviando como presentes para pessoas
no mundo todo, no Banco Mundial, em varias organiza¢oes, e desafiando as pessoas a
me dizerem o que estd errado com o livro. De qualquer forma, vou avangar.

Acerca dos EUA, ha alguns fatos basicos. F necessario entender o que esta
ocorrendo em geral, para poder compreender os aspectos da previdéncia dos
servidores pablicos. Em geral, o sistema previdenciario nos EUA pode ser resumido
da seguinte forma: 96% da forca de trabalho estd coberta pelo regime geral nacional
de previdéncia. O nome técnico do regime geral é seguro para idade avancada,
sobreviventes e deficientes (OASDI), comumente chamado de seguridade social.
OASDI oferece um nivel de beneficio bem modesto. Foi delineado para atender aos
padroes da OIT, de oferecer 40% de reposicdo pela média da carreira. Nao foi
delineado com base no salario final, e as pessoas geralmente nao trabalham por 40
ou 45 anos, mas sim por 35 anos aproximadamente. Entdo hd ajustes atuariais. Para
aposentadoria, uma pessoa pode-se aposentar com 67 anos ou com 65 anos. Se uma
pessoa quer se aposentar com 62 anos, sofrera algumas redu¢des que sio
razoavelmente precisas do ponto de vista da expectativa de vida. No contexto da
OCDE, os EUA apresentam uma situa¢ao demografica muito boa. Niao é que nao
tenhamos problema de envelhecimento populacional, mas é um problema de
envelhecimento populacional bem menos severo do que na maioria dos outros paises
da OCDE. Os EUA permanecem sendo um pais relativamente jovem. A excegdo
principal da cobertura da OASDI é o funcionalismo publico. Por razdes que explicarei
a seguir, aproximadamente 60% ou mais dos servidores federais estio cobertos e
cerca de 75% dos servidores estaduais também estao cobertos pelo OASDI. Em
qualquer tempo, aproximadamente metade da forca de trabalho privada esta inscrita
e participa de um plano ocupacional. Demonstrarei mais tarde que participagao nao
significa uma contribuicio ativa. Se olharmos ao longo da vida, qual a probabilidade
de uma pessoa participar em um plano de previdéncia por um tempo significativo,
provavelmente teremos uns 80%. Ha uma distingao entre setor publico e privado
quanto ao potencial de participagao. O Departamento de Trabalho mostra isso em

alguns estudos. Comparando setores publico e privado, a participa¢dao no setor privado
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¢ 43% e no setor publico é 77%. O padrao se repete com outras metodologias para
tempo parcial ou para tempo integral. Acerca de participar ativamente, vocés devem
ter ouvido falar no plano 401K, que explicarei posteriormente. Os sistemas
previdenciarios sdao atores de peso no mercado de capitais nos EUA. Esses sio
dados tirados no ponto alto do mercado, antes do estouro da bolha de crescimento.
Pode-se ver que havia aproximadamente 5 trilhdes de dolares em patrimonio nos
sistemas do setor privado e 2,3 trilhoes de dolares nos sistemas estaduais. O PIB era
de 10 trilhGes. Sao numeros consideraveis, que significam grandes proporcoes do
PIB. No entanto, 90% dos planos de previdéncia que cobrem 100 ou menos pessoas
respondem por 10% dos participantes e dos investimentos. Isso serve para ilustrar
que ha grandes sistemas no mercado que controlam e cobrem muitas pessoas e
controlam a maior parte dos investimentos.

Falarei um pouco sobre esse 401K ou o que tem o nome técnico de Dinheiro
ou Diferimento de Arranjo de Compensag¢ao ou Quotas. Talvez seja util para entender
o contexto. Se o seu empregador patrocina um plano 401K, o que vocé recebe depende
da contribuigio que vocé faz. As vezes o empregador fara uma contribuigio automatica,
mas na maioria das vezes depende do trabalhador fazer a contribui¢do. Entio, se eu
deposito 10% do meu salario, meu empregador ira contribuir com mais 3,5%. Seria
um arranjo tipico. A contribuicdo seria no total uns 10,5% do meu salario. Pela lei,
tem-se de oferecer ao participante pelo menos trés opcoes de carteiras de investimentos.
No entanto, os provedores de servigos, as grandes institui¢oes financeiras que vendem
esses produtos, os que comercializam esses planos de forma bastante agressiva no
Estados Unidos, oferecem muito mais do que trés opgoes. Na verdade, eles geralmente
apresentam opgoes demais e as pessoas ficam confusas sobre o que escolher.

No setor publico, essas cotas as vezes estao sob a secao 401K da lei tributaria.
Ha outra se¢ao que se chama 403B, que diz respeito mais a professores e a académicos.
Existe uma provisao especial para servidores piblicos estaduais e locais sob a se¢io
457. Mas todos operam basicamente da mesma forma. Tivemos uma mudanca
substancial nos EUA, que foi seguida um pouco depois por outros paises, fugindo
dos planos de beneficio definido. Em termos gerais, isso representa uma mudanca
na economia para o cliente. E também creio que reflete as criticas do mundo
académico e dos tomadores de decisdes em Washington, que tiveram grande influéncia
no Congresso acerca das visdes sobre o assunto. Especialmente nos comités

tributdrios. Em geral, os tomadores de decisdao sio muito contra beneficio definido
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e muito a favor de contribuicao definida. Isso porque tém preocupagdes acerca de
perdas na portabilidade dos planos de beneficio definido e nao ha vontade politica
nos EUA de assumir as mudangas, como fazem nos Paises Baixos, para eliminar
essas perdas de portabilidade nos planos de beneficio definido. Hd também
preocupacao dos beneficios tributarios serem muito concentrados em um pequeno
grupo da sociedade. Acredita-se que os planos de contribuicao definida apresentam
esses problemas em grau menor. Ha também uma razao relacionada com a
complexidade de acOes relacionadas com os reguladores e o ambiente econdémico
que desencoraja os planos de beneficio definido para o patrocinador.

O movimento de mudanga, que se afasta dos planos de beneficio definido, é
bem menos pronunciado no setor piblico, em oposi¢do ao setor privado. Os
servidores publicos ainda tém, tradicionalmente, planos de beneficio definido. Mas
em ambos os setores, e ainda mais no setor piblico, empregadores patrocinario
ambos os planos de beneficio definido e, além disso, o plano 401K ou um plano do
tipo de quotas. Ndao é uma questdo de isso ou aquilo, ao se falar de planos
suplementares ou complementares nos EUA. Geralmente, é uma questio de se ter
um plano ou dois planos. Na maioria das vezes, cada vez mais, tém-se dois planos
suplementares. Os planos de beneficio definido concentram 50% dos investimentos.
Os slides mostram pitorescamente que os planos de beneficio definido tém caido. Os

planos do tipo 401K tém crescido, e houve queda nos demais tipos de planos.
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Fonte: Internal Revenue Service (Receita Federal nos EUA).

88



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

NUMERO DE PLANOS DE CONTRIBUICAO DEFINIDA
1984 - 1997

Nao 401k - contribuicao definida

Milhares

401k - contribuigdo definida

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997

Fonte: Internal Revenue Service (Receita Federal nos EUA).

Deixe-me lhes contar uma pequena histéria acerca da reforma da previdéncia
dos servidores publicos na década de 80, porque eu creio que oferece um paralelo
com os desenvolvimentos que estdo ocorrendo aqui no Brasil e talvez ajude a
estruturar os passos futuros. Como eu disse esta manha, os servidores publicos nos
EUA tinham um plano de previdéncia separado que data de, acho, 1920, e era um
produto de uma reforma de previdéncia do setor publico anterior. No inicio dos
anos 20, tornou-se claro que algo era necessario para lidar com os servidores publicos
que estavam batendo papo nos escritérios e nao estavam trabalhando. Também havia
alguns planos estaduais e locais que se iniciaram antes da grande depressio e
sobreviveram a ela, embora muitos dos planos tenham entrado em colapso durante
a depressao. Nos anos 60, ja havia uma preocupac¢do com a comparabilidade.
Querfamos pagar aos servidores publicos nada mais e nada menos do que eles
receberiam no setor privado. Esse era o principio. O programa de seguro para idade
avancada e para sobreviventes (aposentadorias e pensoes) havia sido aprovado em
1935 e revisado amplamente em 1939. O governo federal nio estava coberto,
conforme eu disse antes. Mas no inicio da década de 50 os militares foram cobertos.
E os militares foram cobertos em parte porque a dura¢io média da vida laboral de
um militar é s6 de sete anos. A maioria das pessoas entra e sai do servigo militar num
intervalo de tempo bem curto. Querfamos oferecer as pessoas alguma cobertura
previdenciaria para esse periodo. Entao foi criado um plano nacional para colocar

todos no plano nacional. Ha também um plano suplementar para os militares, onde
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s6 se recebe o beneficio ap6s cumprido o pré-requisito de 20 anos de trabalho, ou de
60 anos de idade e apds completar um determinado nimero de anos de servigo.
Governos estaduais e locais ndo eram obrigados a serem cobertos. Mas muitos
governos estaduais e locais se inscreveram voluntariamente nos planos de previdéncia
e 75% dos servidores estaduais ¢ locais estio hoje cobertos pelo regime geral de
previdéncia nos EUA.

Creio que discuti esta manha os problemas da cobertura que nio é integral.
Ha perdas na portabilidade e outros problemas. O regime geral de previdéncia ¢ um
instrumento de redistribuicdo de renda bastante efetivo nos EUA e percebeu-se que,
se houvesse um custo para redistribui¢do, as pessoas no setor piblico que estivessem
num ponto relativamente alto e nio isento se sentiriam prejudicadas. Os senadores
nao estariam cobertos ou pagariam como todos os outros. Até a década de 70, esses
eram assuntos discutidos apenas por especialistas. Pessoas como eu e outros dedicados
a temas previdenciarios falarfamos disso. O processo politico ndo estava preocupado
com essas questdes. Em 1977 e em 1983, houve algumas mudangas grandes no
sistema e isso mudou a paisagem politica. A lei de 1977, que fez emendas a seguridade
social, realmente racionalizou a dindmica do sistema pela primeira vez. Cortou alguns
beneficios de curto prazo que existiam no sistema. Era um tempo de crise
orcamentaria e até a base do sistema de seguridade social foi discutida. Foi um tema
de grande controvérsia durante a administracdo do Carter, pois, claro, eram os
democratas que estavam fazendo as alteragdes. O meu chefe na época, o chefe do
Departamento de Saide, que hoje ¢ chamado de Departamento de Servigos Humanos
e de Saude, que é conhecido como o “secretario imperial”, foi uma figura muito
controversa por fazer essas alteragbes, ou por propod-las. Houve grande énfase no
problema das pessoas que tém uma carreira dividida entre o setor privado e o setor
publico. A lei de 1977 determinou que o Poder Executivo deveria definir um grupo
de estudo para a cobertura universal. O grupo produziu um relatério em 1980. Eu
fui um pequeno ator na produgdo deste relatorio e observador. Bem, existia a mais
famosa lei, a lei de 1983, que a maioria das pessoas conhece. A lei de 1983 tratou dos
temas que haviam ficado em aberto desde a lei de 1977 e determinou a cobertura
para os novos servidores federais. Ficou facil para o Congresso fazer isso porque
tinha em maos o relatério do grupo de estudo. Todo o trabalho analitico havia sido
feito, alias, pela figura controversa de quem falei anteriormente, o Sr. Huston, que

era muito bom atuario e muito bom em fazer isso. O Congresso se permitiu dois
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anos para delinear o novo plano de previdéncia para servidores federais e, como eu
disse, isso foi facil porque houve aquele grupo de estudo. De fato, o grupo de estudo
tinha sido formado e se tornou um quadro de apoio a um dos departamentos do
Congtresso para ajudar os congressistas a delinearem o que eles finalmente aprovaram.
O grupo de estudo se baseou nos principios da comparabilidade e examinou as
praticas de grandes e bons empregadores no setor de servigos. Olharam para o que
as firmas de seguro e firmas similares faziam nesse setor. Eles descobriram, naquele
tempo, que o pacote de previdéncia consistia obviamente da cobertura dentro do
sistema basico, de um plano de contribui¢ao definida com 0,5% a 1% de juros anual,
e também, e cada vez mais, de outro plano de beneficio definido. Coincidentemente,
a0 mesmo tempo, a receita federal estava aprovando uma regulagdo para implementar
a secao 401K do cédigo tributario que tinha sido aprovada por volta de 1977; e o
Departamento do Trabalho estava aprovando regulagido para implementar a se¢ao
de outra lei que permitia a empregadores, caso eles organizassem op¢oes para que
seus empregados escolhessem, se eximirem de muitas das responsabilidades
fiduciarias. O principio geral nos EUA ¢ que o patrocinador tem responsabilidades
fiduciarias muito pesadas. Mas a idéia era que, se o patrocinador deixasse os
participantes fazerem suas préprias escolhas de investimento, era claro que ele nao
poderia ser mais responsabilizado pelo que ocorreria em decorréncia daquelas escolhas
de investimento. Assim, essas duas regulamentagdes passaram a existir a0 mesmo
tempo e as pessoas que ofereciam os planos e o desenho dos planos nos EUA
incorporaram essas duas regulamentagdes e comegaram a comercializar o que se
tornou o plano 401K ou o plano por quotas, que sdo planos que se tornaram cada
vez mais populares. Portanto, quando o Congresso optou por agir assim, em meados
da década de 80, o novo modelo tinha seguido a légica do grupo de estudo e tinha
permitido que as pessoas que estavam no sistema antigo migrassem para 0 NOVO
sistema, e todos os entrantes, novos servidores, que nao tinham investido no antigo
sistema, estavam cobertos pelo novo sistema. O sistema antigo era chamado de
CSRS, o novo sistema era chamado FERS. Pouquissimas pessoas migraram. A inércia
era muito forte. Houve apenas uma excecao. E foi a agéncia onde eu trabalhava: o
escritério de orgamento do Congresso. Gosto de me responsabilizar por isso. E vou
lhes dizer o porqué. Era uma agéncia formada quase inteiramente por economistas.
Pensa-se que economistas iriam sentar, fazer os calculos do valor presente, ver se é

melhor ficar no antigo sistema ou migrar para o novo sistema. Mas nao. Os
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economistas sao simplesmente tdo preguicosos quanto todas as outras pessoas. A
inércia € tao forte com eles quanto com as outras pessoas. Mesmo pessoas que
podiam ver que era melhor migrar ndo estavam migrando. Entdo eu organizei trés
seminarios, com as pessoas de outro departamento, o Departamento de Planejamento.
Hu fiz palestras educacionais sobre as escolhas e ao final tivemos a maior porcentagem
de migragdao no governo dos EUA. Isso mostra o quanto a educagio pode fazer e
porque é tdo necessaria quando se da as pessoas a op¢do de mudar de um sistema
para outro. Esse modelo, alias, foi seguido na Europa Oriental quando eles estavam
desenhando seus novos sistemas. E a educagao dos consumidores foi um dos pontos
principais das reformas.

O novo sistema tem trés componentes: cobertura pela seguridade social, um
plano ocupacional de tamanho moderado e um plano no estilo do 401K de
contribui¢ao definida chamado de TSP. A maioria dos servidores concentra-se apenas
no TSP. O nivel de ignorancia ¢ impressionante! Nio se preocupam com a parte de
beneficio definido até atingirem seus 40 anos de idade, quando percebem que o
beneficio definido faz parte da carteira de investimentos e de suas opg¢des. Os
trabalhadores jovens nunca prestam atencio nisso. Eles esquecem que existe esse
pedaco do plano que é de beneficio definido. Preocupam-se apenas com a parte que
¢ contribuicdo definida. Em parte isso se da porque é preciso fazer mesmo escolhas
na parte de contribuicio definida. Tém de escolher onde investir e com alguma
regularidade. E podem também acessar a Internet e monitorar seus investimentos.
O TSP foi estendido as pessoas do sistema anterior, mas em termos menos generosos
e tenho de dizer que recentemente, mais ou menos um ano atras, foi também estendido
aos militares com termos um pouco diferentes. Os militares agora tém sua propria
versio do TSP.

Acerca dos direitos adquiridos, sei que é um tema muito importante no
Brasil e em outros pafses fazendo reformas de previdéncia. Direitos adquiridos nao
foi um tema importante na reforma nos EUA por uma série de motivos. Enquanto
o modelo antigo, o CSRS, era generoso, ndo era tdo generoso em face de outros
planos de previdéncia nos EUA, em comparagdo com a generosidade da previdéncia
dos servidores no Brasil, digamos. No Brasil, hda uma diferen¢a na ordem de grandeza.
Nos EUA, havia algumas diferenc¢as, mas nao muito grandes. Como resultado, para
as pessoas que migraram, os direitos adquiridos no modelo antigo foram mantidos

até o momento da migra¢do, com os mecanismos apropriados, de forma a receberem
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um beneficio hibrido. Uma das principais razdes do porqué os direitos adquiridos
nao eram tdo importantes é que em 1977 a lei que modificou o sistema ja tinha sido
aprovada. Ento, o que os servidores tinham a perder, ja haviam perdido. Os ganhos
e as perdas ja haviam sido definidos. Em geral, a protecao legal a direitos adquiridos
nos EUA raramente se estende aos direitos no sistema em oposi¢ao aos direitos de
hoje, diferentemente de muitos outros paises. E interessante notar que os servidores
estaduais talvez tenham maior prote¢ao do que os servidores federais.

Por que a reforma ocorreu? Em parte, ela ocorreu pela necessidade de fazer
com que o financiamento do sistema de seguridade social funcionasse melhor. Isso
foi o que tirou a discussdo do ambito dos especialistas e levou a questdo a atengao
dos politicos. Congressistas estavam recebendo uma imensa pressao da populacao
por alguns estarem recebendo beneficios bons demais injustamente. Houve um
precedente da cobertura dos militares, como eu disse, temas que ja tinham sido
tratados na emenda de 77, ¢ o modelo 401K de contribuicio definida virou muito
popular, entrou na moda. Caso o empregador nao tivesse um plano 401K, mas
tivesse um plano de beneficio definido muito bom, mesmo assim o trabalhador iria
reclamar com o empregador e pedir um plano tipo 401K como o que seu vizinho
tinha. O 401K entrou na moda e todos queriam um. Depois da explosiao da bolha de
crescimento nio tenho tanta certeza quao na moda eles ainda estao.

O TSP inicialmente oferecia trés opg¢oes: fundo de acdes, fundo de titulos
indexados, e fundo de titulos publicos com taxas de retorno superiores as de mercado.
Recentemente, adicionaram um fundo indexado internacionalmente e um fundo
com teto, e agora estao pensando em inserir uma sexta op¢ao de um fundo que se
alteraria de acordo com a idade, chamado de fundo do ciclo de vida. Sou cético em
relacio a este ultimo. O TSP nio ¢ tao eficiente administrativamente quanto o plano
401K do setor privado, o que é as vezes um pouco problematico. A férmula de
contribuicdo é a seguinte: contribui¢do automatica de 1% pelo seu empregador na
sua conta. Isso nao é usual no setor privado, mas claro que o governo federal tem de
ser um empregador exemplar, entdo fizeram isso. Para os outros 3% que o trabalhador
pode optar por depositar, existe uma taxa de 1 para 1 (governo entra com um dolar
para cada ddlar do trabalhador). E para os outros 2% que o trabalhador pode optar
por depositar, existe a taxa de 0,5 para 1 (governo entra com um délar para cada dois
délares do empregador). Para os servidores que quiseram ficar no antigo sistema,

podiam depositar 5% sem contrapartida do Estado.
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O TSP nio ¢ de fato parte do governo. Houve um julgamento sobre a questao
e eles sdo tecnicamente externos ao governo. O Tesouro estadunidense as vezes
ignora isso quando quer calcular o nivel de endividamento, pela forma que trata os
fundos, mas eu nao vou tratar disso aqui. O fundo do governo tem taxas de retorno
mistas e volateis que sdo dificeis de reproduzir no setor privado. Até mesmo
investimentos em agoes, titulos indexados a inflagdo ou outras op¢Oes nao se
equiparam aos fundos de governo. As regras fiduciarias dos planos privados se aplicam
a0 TSP. O TSP ¢ tratado como se fosse um plano privado e tem de seguir os mesmo
procedimentos.

Deixe-me falar um pouco sobre os planos estaduais e locais. As pessoas que
nio estdo cobertas pela seguridade social nos governos estaduais e locais sao
aproximadamente 25% dos servidores. Sio em sua maioria policiais e bombeiros,
que estdao cobertos por provisbes bem complicadas e quando eles vao retirar seus
beneficios raramente entendem as formas de calculo. Congressistas estao sob grande
pressao para arrumar isso mas nao creio que um dia o fardo. Ha trés barreiras que
impedem incluir esses ultimos 25% sob o plano geral da seguridade social. A primeira
¢ o debate sobre a privatiza¢io da seguridade social nos EUA, o que inviabiliza
qualquer intenc¢ao de discutir o que fazer a respeito da seguridade social publica no
momento. Ha decisbes da Suprema Corte que tornam o tema mais dificil. Ha também
questdes fiscais. A questdo da Constituicdo € interessante porque talvez haja paralelos
aqui no Brasil. Até a década de 30, havia uma doutrina realmente confusa que nao
tinha nenhuma base constitucional, mas eles inventam o que querem. A doutrina
dizia que se a Constitui¢ao proibe que governos estaduais e locais interfiram com os
instrumentos e as agéncias do governo federal, entdo, obviamente, deve ser o caso
que os instrumentos dos governos estaduais e locais nio podem estar submetidos a
regulacdo federal. Claro que isso ndo esta escrito na Constitui¢io. Mas eles
interpretaram que ¢ uma logica similar, e eles gostam dela. Até o final da década de
30, essa era a lei, o que tornou a adesao dificil. A adesao dos governos estaduais e
locais tinha de ser voluntaria. A lei admitiu ao governo federal regular os governos
estaduais e locais como empregadores, como qualquer outro empregador, da década
de 40 até meados da década de 80. Nos tdltimos 15 anos aproximadamente, voltou-
se ao estado anterior e questionam se a regulacio impede a habilidade de governos
estaduais (nem tanto dos locais) de agir com soberania dentro da estrutura federal.

Apesar de tudo isso, aprovaram uma lei que cobre os novos entrantes em governos
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estaduais e locais no sistema de saude publico e também aprovaram uma lei que
proibe que os governos estaduais saiam do sistema de seguridade social, uma vez
tendo entrado. A realidade do federalismo fiscal é provavelmente a restricdo mais
importante. Economistas provavelmente poderiam achar uma forma constitucional
para que governos estaduais e locais financiassem o sistema de satde, mas nao fariam
isso porque ha alguns governos estaduais e locais — e eu gosto de citar o Estado de
Massachussetts — que nao tém um fundo capitalizado para os seus servidores. Estao
todos no sistema de reparticdo. Assim, se entrassem no sistema federal teriam o
problema classico da bitributagao: teriam de pagar pelas obrigagdes antigas e comegar
a contribuir para o sistema geral de seguridade social. Mesmo se considerassemos
conceder alguma isencio para lidar com a situagio, temos estados, como a Califérnia,
onde a maioria dos planos é de capitalizacido, e ndo seria bom subsidiar o ruim e
penalizar o mau. Pode-se trazer os planos capitalizados com facilidade para o sistema
de seguridade social, mas eu acho que mesmo assim haveria muita resisténcia porque
as pessoas ainda nio entendem os valores da cobertura previdenciaria e ainda sio
hostis a ela. Tudo o que pode ser feito creio que sera feito no modelo para os novos
entrantes no sistema. O quadro atual dos governos estaduais e locais ¢ de 261 sistemas,
378 planos. Os sistemas envolvem um grupo de trabalhadores bem amplo, nada
estreito. As provisoes de beneficios nos planos que nao estdo integrados com a
seguridade social sao mais generosas. Mas eu ditia que, provavelmente, em geral, se
vocé esta nos 75% das jurisdicoes que tém seguridade social junto com planos
suplementares, seu total dos beneficios é melhor do que se tivesse apenas o plano
separado. Talvez isso nio seja verdade no caso de alguns planos para bombeiros e
para policiais. Mas na maior parte dos casos é verdade.

Acerca do financiamento, em governos estaduais e locais é aproximadamente
91%, mas ha alguns problemas sérios de falta de financiamento em algumas
jurisdicdes. Em outras jurisdi¢Oes, apesar de estarem em equilibrio hoje, suas
obrigacOes estao aumentando de forma tdo rapida que seus investimentos
provavelmente ndo conseguirdo acompanhar. Os direitos dos beneficiarios nos
governos estaduais e locais nao siao protegidos por lei federal. Estao cobertos pela
lei tributaria, mas isso ndo oferece muita protecao, hd apenas algumas penalidades.
No entanto, ironicamente, ha uma série de decisodes judiciais pela lei comum com
base em leis de contratos, que ndo entrarei em detalhes, que talvez déem aos

trabalhadores de governos estaduais e locais direitos melhores do que os direitos
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dos trabalhadores do setor privado cobertos pelo regime geral. Mais importante
ainda que isso, em alguns estados, tais como o do Texas, hd provisoes na constitui¢ao
estadual que protegem os planos previdenciarios dos servidores estaduais. Mas a
constitui¢do estadual é mais como uma lei do que como uma constitui¢ao federal,
sofrendo emendas regularmente.

A governabilidade dos planos de previdéncia do setor publico nos EUA ¢
parecida com os planos de previdéncia do setor privado. F boa, porém nio sem
problemas, em termos de quem ¢ eleito, quem supervisiona. Nao sei se é melhor ou
pior do que no setor privado, para ser franco. A auditoria e a supervisao poderiam
ser aperfeicoadas em muitas jurisdi¢oes. Os planos de contribuicdo definida tém
contratado provedores no setor privado com transparéncia, e tém permitido aos
trabalhadores escolherem suas carteiras de investimentos, o que em geral resulta em
menos problemas. Ha exce¢des, mas nio trataremos delas aqui.

Um ultimo ponto € que os planos do setor publico e outros planos sem fins
lucrativos estdo sob enorme pressio para se enquadrarem no modelo de
responsabilidade corporativa. TIAA-CREF, por exemplo, sofre uma pressao politica
para ter governanga corporativa muito maior do que muitos planos do setor privado.
A IBM tem um plano de previdéncia e tem investido muito, mas a IBM nao interfere
para dizer 2 GM o que fazer. E a GM nio resolve dizer 2 IBM o que fazer. Todo esse
debate de governanca corporativa é fundamentalmente voltado ao setor publico.

Agora falarei brevemente sobre a Australia. Eu ja usei todo o meu tempo
mas, com a permissao da Mesa, gostaria de falar brevemente sobre a Australia.

A previdéncia na Australia é diferente do resto do mundo. Acho que por
tudo ser diferente 14, as diferencas influenciaram as politicas publicas. Os planos de
previdéncia sdo bem diferentes e bem raros, interessantes e inovadores.

O plano de aposentadoria nacional seleciona os mais necessitados para
receberem os beneficios, embora a selecio nio seja muito rigorosa. Desde 1992, ha
uma garantia “Superanual”. “Superanual” ¢ uma palavra sofisticada e antiga que significa
aposentadoria, com a diferenca de que é pago de uma sé vez, em vez de em varios
pagamentos. As garantias sio obrigatérias. L obrigatério que os empregadores fagam
contribui¢bes para um plano capitalizado. Atualmente, ha a obrigacdo de pagar ao
menos 9%. Se ndo pagarem, tém de pagar a taxa mais os juros. De fato, ninguém deixa
de pagar. E uma obrigacao bem respeitada. A aposentadoria nacional tem estabilidade

financeira, com obriga¢des abaixo dos investimentos disponiveis e do patriménio. A
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casa do beneficiario no é considerada como garantia, na maioria das vezes. Existe um
teste de bens e um teste de renda para verificar a necessidade de receber o beneficio. A
renda é estimada a partir dos seus bens, e a partir de uma taxa estipulada, que é geralmente
abaixo da do mercado. A taxa de redugido no beneficio é de apenas 40%. O plano na
Australia tem ficado mais e mais parecido com o beneficio aos pobres (assisténcia),
similar ao que existe na Nova Zelandia. Mas, pela forma que as regras estio definidas,
nao ¢ surpreendente o fato de que os beneficios sejam retirados de uma s6 vez na
Australia. A garantia do “Superanual” foi desenvolvida no contexto de negociacdes
trabalhistas. Aplica-se aos trabalhadores do setor publico e também aos trabalhadores
do setor privado. Hoje esta em 9%. Nio tem retornos garantidos, a nao ser que o
empregador escolha oferecer planos de beneficio definido, e cada vez mais esse nio é
o caso. Os planos de beneficio definido na Australia estio em declinio. Todo o sistema
previdenciario ¢ monitorado por duas agéncias reguladoras. Uma no escritério da receita,
que tem legislacao tributaria bastante especifica e complexa. A maioria dos domicilios
na maioria dos casos retira o beneficio de uma so6 vez, exceto os domicilios de renda
alta, especialmente os servidores publicos. O novo plano de previdéncia do governo
engloba trabalhadores do Common Wealth, e alguns trabalhadores de alguns territorios.
Aplica-se a pessoas contratadas apds 1990. Seu patrimonio é gerenciado por firmas de
investimentos e é muito ativo em governanga corporativa. E uma combinacio inovadora
entre os conceitos de contribuicio definida e beneficio definido. E similar a chamado
plano de “saldo de caixa” nos EUA, mas nao entrarei nesse tema. E de fato bastante
similar a0 modelo nocional de plano de contribuicio definida que vocés adotaram
para o Regime Geral brasileiro. Também ¢ similar a planos de demissio voluntaria em
muitos pafses. B bem divulgado e difundido pela agéncia de governo como se fosse
um plano de beneficio definido, e vocés verdo logo em seguida o porqué disso.
Empregados e empregadores fazem contribui¢Ges. As contribui¢cdes sio
creditadas a uma taxa de retorno que ¢é quase irrelevante para o que se recebe ao final
como beneficio. No entanto, quanto maior for sua taxa de contribuicdo como
trabalhador, maior é o seu beneficio. Mostrarei a férmula para vocés a seguir. A
férmula é baseada em trés elementos: a média de seu salario final nos dltimos trés
anos; sua taxa de contribuicdo como empregador ao longo da vida, quer dizer, ao
longo dos ultimos dez anos na firma, ou no governo; e o multiplicador do empregador.
Existe um multiplicador que corresponde a cada taxa de contribui¢io. O sistema

apresenta um pouco de viés na direcdo dos primeiros dez anos. Pode-se retirar o
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dinheiro de uma s6 vez no presente, na proxima anuidade, ou como uma combinagio.
Darei um exemplo acerca de como o sistema funciona. Alguém que trabalhou no
sistema por doze anos, contribuiu com 10% por cinco anos, contribuiu com 8% por
outros sete anos, depois, aplicando esse plano complicado para os primeiros dez
anos se produz um multiplicador. O multiplicador, no final do processo, eu os deixarei
ler o texto se tiverem tempo livre, é 3,08. O multiplicador de 3,08 se aplica ao salario

final e produz o somatorio final.

EXEMPLO

* Resultado vigente
- 5anosa 10% (5x 0.31) = 1.55
—7 anos a 8% (7 x 0.27) = 1.89
- Total depois de 12 anos = 3.44 x salério final medio

« Teste de resultado de beneficio sobre o total do periodo de servico para determinar o
beneficio maximo

—10anos a 5% (10x.21) = 2.10

-2 anos a 10% (2 x .31) = 0.62

— Total depois de 12 anos = 2.72 x salério final médio

* O mdltiplo encontrado no primeiro calculo (3,44) excede o méaximo permitido (2,72) por 0,72.
O componente do excesso relativo ao empregado é 0,36 ou (0,72 / 2).

* Para obter o multiplo do beneficio a ser usado neste exemplo, deve-se adicionar o componente
do excesso do empregado (0,36) ao beneficio maximo (2,72), e o resultado (3,08) é o Multiplo

do Beneficio permitido.

* 3.08 X saldrio final médio de 60.000 de délare australianos = 180.480 de valor acumulado.

O interessante disso tudo é que o quanto se tira do sistema depende de
quanto se optou por contribuir. As pessoas tém a opg¢ao de contribuir em qualquer
valor de 2% a 10%. Quanto maior for o valor depositado, maior é o multiplicador e
maior ¢ o beneficio ao sair do sistema. Vocés podem ver no slide o calendatio/
cronograma, vocés podem examind-lo depois individualmente. Ha outros planos
previdenciarios para servidores publicos na Australia. Existe um novo plano para os
militares, que é uma combinagio de beneficio definido e de contribuigio definida. X
similar em alguns aspectos ao plano para os militares nos EUA. Os estados
australianos, por exemplo Nova Escécia do Sul, e cada governo estadual tém o seu
proprio plano previdenciario para os servidores, geralmente sio mais generosos do
que o valor que ¢ obrigatério pela garantia do “superanual”. H4d também planos
previdenciarios separados para universidades. Ha uma tendéncia em todos os niveis

governamentais de fugir dos planos de beneficio definido e adotar mais os planos

98



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

mistos que oferecem uma combinacio de contribuicio definida e beneficio definido,
que se observa de 1980 até meados de 1990, e desde entdo houve até uma maior
inclina¢io a planos de contribui¢ao definida ou aos hibridos.

Isso € tudo.

MODERADOR (José Pimentel) — Registro que o Sr. David Lindeman
ultrapassou apenas 3 minutos do tempo concedido.

O Sr. Collin Pugh ¢ consultor da Organizacido para Cooperacao e
Desenvolvimento Economico, atuario, com qualificacdo russa e canadense, consultor
internacional de pensbes por mais de 40 anos, sediado em Montreal, Toronto,
Bruxelas, Lisboa e Londres. Trabalhou em projetos de pensGes em mais de trinta
paises da América do Norte, América Central, América do Sul, Caribe e Europa.

O tema a ser abordado pelo palestrante é “Modelos de Previdéncia dos
Servidores da Holanda e dos Funcionarios do Municipio de Ontario, Canada”. O
tempo desta palestra também ¢ 40 minutos.

Com a palavra o Sr. Collin Pugh.

COLLIN PUGH - Estou muito feliz em estar de volta ao Brasil. Estive aqui
no ano passado em uma conferéncia sobre Previdéncia e essa aqui é a minha “pasta
Brasil”, como vocés podem ver eu estou muito interessado no que estd acontecendo
no seu pais. Devo ser um dos poucos estrangeiros que realmente leu as leis e as
regulamentag¢des acerca da Previdéncia.

Por motivos diferentes dos do David, a segunda parte da minha apresentacao
também sera mais curta do que a primeira parte. Quando eu montei essa apresentagao,
encontrei muitas similaridades entre o financiamento dos dois planos de previdéncia
sobre os quais falarei. Ha também algumas diferencas importantes e darei énfase a
elas quando estivermos tratando dos Paises Baixos. A parte acerca do Canada é a
primeira.

Primeiramente falarei do pano de fundo para o OMERS. OMERS significa
o sistema de aposentadoria dos trabalhadores do municipio de Ontario (Ontario
Municipal Employers’ Retirement System). E diretamente relacionado aos temas desta
conferéncia. Diz respeito ao financiamento de planos de previdéncia de beneficio
definido para servidores de governos municipais e os outros trabalhadores listados

ali, incluindo policiais e bombeiros.
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Ha alguns pontos importantes logo de inicio. Embora eu esteja falando
inteiramente acerca dos planos de previdéncia de servidores publicos nesses dois
paises, os planos dos servidores sao fundamentalmente idénticos aos planos do setor
privado, de empregadores privados bons. Esse é o primeiro ponto. O segundo ponto
¢ que os servidores publicos em ambos, Canada e Paises Baixos, participam de
seguridade social regular como todos os outros habitantes. Eu nao falarei do sistema
de seguridade social nesses dois paises hoje. Falo acerca do plano além do plano
basico, que é o plano suplementar, ou complementar, para os servidores publicos
nesses dois estudos de caso em particular. Esses planos complementares sao regulados,
como disse antes, e como vocés podem ver nos proéximos trés skdes, exatamente da
mesma forma dos outros planos de previdéncia do setor privado.

Falarei de temas governamentais ao longo da apresentacao. Nao gastarei tempo
demais nisso. Mas ha um ponto que realmente chamou minha atengao, no relatério
anual da OMERS: eles dao grande importancia a sua missdo. Por que esse plano existe?
Eles se testam, detalhadamente, no que alguns chamam de frases grandiosas, mas na
verdade eles sdo bastante sérios. A declaracio da missdo da entidade ndo esta incluida
em muitas outras listas de requisitos governamentais para governanca, mas € interessante
que para a OMERS era uma declaragao realmente muito importante. Vocés podem ler
a missao da entidade, nao é nada que cause surpresas, em termos dos principios basicos,

mas realmente eles a levam muito a sério.

MISSAO (TEMA DE GOVERNANGA N° 1 PARA PIAC)

PROVER BENEFICIOS DE PREVIDENCIA A TAXAS DE CONTRIBUICAO ESTAVEIS
E RAZOAVEIS DE FORMA TOTALMENTE AUTO-SUSTENTADA

INVESTIR RECURSOS DOS FUNDOS DE FORMA PRUDENTE, VISANDO O
CRESCIMENTO DE LONGO-PRAZO DO PATRIMONIO A NiVEIS DE RISCO ACEITAVEIS

DISTRIBUIR INFORMAGOES TEMPESTIVAS E APURADAS A EMPREGADOS A
EMPREGADORES.

PROVER SERVICOS DE ALTA QUALIDADE A TODOS OS COTISTAS.

PIAC: Associagdo para Investimentos dos Fundos de Pensio do Canadd
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Mostrarei agora algumas estatisticas basicas do plano, e depois iremos para
os temas mais relevantes. Apenas para dar-lhes uma noco. Esse ¢ na verdade o
terceiro maior plano de previdéncia no Canada. Talvez nio aparente ser muito grande
para as pessoas que estdo nessa sala. O Canada ¢ um dos poucos paises no mundo
que ¢ maior que o Brasil. Mas a popula¢io no Canada é bem pequena. Entio esse é,
com 300.000 membros no total, um plano razoavelmente importante. E também
interessante porque parece ser um plano modelo quanto a forma como operam e
como financiam os beneficios previdenciarios para os servidores publicos.

Tenho apenas um s/ide acerca do desenho dos planos (plan design). Infelizmente
o desenho dos planos era a énfase de apresentagdes anteriores. Uma pena nao ter
gasto muito tempo nesse aspecto. A mensagem principal aqui é que esse ¢ um plano
de previdéncia que se vé no setor privado. Ao menos nos bons empregadores do
setor privado. O plano tem se aperfeicoado ao longo dos anos. Hoje esta no maximo
que é permitido pelas regras para qualquer plano de previdéncia no Canada. E, como
eu disse, ambas a regulacdo tributaria e a regulagio previdenciaria — tributaria no
nfvel federal e previdenciaria no nivel das provincias — exigem que sigam as regras

como se fosse um plano no setor privado.

0 PLANO DE PENSAO

APOSENTADORIA NORMAL AOS 65 ANOS.
APOSENTADORIA ANTECIPADA AOS 55 ANOS (COM 30 ANOS DE SERVICO).

2% X ANOS DE SERVICO X MEDIA DOS RENDIMENTOS DOS ULTIMOS 5 ANOS =
70%DOS RENDIMENTOS MEDIOS FINAIS APOS 35 ANOS.

INDEXAGAO DA APOSENTADORIA: 100% DO CPI (MAX. 6% AO ANO).

CONTRIBUICOES IGUAIS PARA ADORES E ADOS.

TAXA DE CONTRIBUICAO EM 2004 = 8.8% EMPREGADOR + 8.8% EMPREGADO.

Ha uma idade minima de aposentadoria normal aos 65 anos de idade para
ambos os sexos. Assim, a discussdo que houve logo antes do almogo nao se aplica.

Ha também idade minima de aposentadoria aos 60 anos de idade para policiais e
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bombeiros. Além dessas, ndo ha outras exce¢oes. Ha também uma possibilidade
bastante generosa para aposentadorias precoces. Generosas para os padroes
canadenses. Com certeza nio é generosa se comparado com outros paises sobre os
quais ouvi ou mesmo nos outros paises onde trabalhei.

Depois de uma carreira completa, é normal que as pessoas se aposentem
com 70% do salario médio final. Esse montante ¢ adicionado ao beneficio da
seguridade social que ¢, obviamente, um beneficio bem pequeno. Ha uma boa
indexa¢ao dos beneficios depois que eles comecam a serem pagos. Faz parte da
constitui¢do do fundo (do regimento interno) que haja contribui¢des iguais do
empregador e do empregado. Isso ficara mais aparente mais tarde. A paridade
tem sido um tema volatil para os envolvidos porque, na verdade, durante uns
trés ou quatro anos em que o patrimonio estava bastante elevado, suspenderam
a contribui¢do do empregador o que, por defini¢do, deveria ser acompanhado da
suspensdo da contribuicdo pelos empregados. As taxas de contribuicao em 2002
eram 0%, em 2003 — nio as tenho de cabe¢a — eram por volta de 3% ou 4%,
ou até menores, para os empregados e 0 mesmo montante para os empregadores.
A taxa que esta sendo proposta agora, depois que o tempo das boas noticias, das
vacas gordas, se foi, estd proxima de 9% para cada parte envolvida. Eles
propuseram essa taxa de 9%, mas ela esteve anunciada na Internet por apenas
um dia e depois retiraram a proposta. Talvez nao tenha sido uma proposta
concreta. A taxa de contribuicao ¢ um tema em debate no Canada. O valor de
mercado do patrimoénio € de trinta bilhGes, dos d6lares mais baratos (canadenses),
mas os atudrios no Canadd continuam utilizando um valor de mercado mais
suave para evitar o panico durante tempos dificeis e para niao se tornarem
complacentes durante os tempos mais favoraveis, em rela¢ao aos investimentos
dos bens. Eles suavizam o valor de cada classe de investimento durante um
periodo de aproximadamente quatro anos. Por isso temos uma distor¢do estranha
no presente. Com certeza essa metodologia nos da valores de mercado suaves
que s3o maiores de tempos em tempos, maiores do que o valor de mercado
puro. No momento os valores estdo substancialmente mais elevados, e isso causa
no minimo um problema de comunica¢do. Do meu ponto de vista, a metodologia
tem seu mérito. Eu escrevi um relatério acerca do fundo e da regulacao dos
fundos (apenas tenho de completar as sessoes acerca do Japao e do Brasil e o

relatério estara pronto) e no relatério se menciona esses tipos de técnicas. E um
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tema que provoca emocao atualmente. Historicamente, tem funcionado, mas
algumas pessoas nao confiam na técnica.

O fundo tem um objetivo de investimento de cobrir a inflagao mais 4,25%.
A inflagio tem sido em torno de 2%, 3%, ou 4%. Assim se busca um crescimento
bruto dos investimentos de aproximadamente 6% e 8%. O método é projetado
em unides de crédito, que é o método padrio no Canada. Isto ndo é uma
conferéncia de atuarios, entdo nao entrarei em detalhes. Esta tudo explicado no
meu texto, para quem quiser mais informacées. E um método reconhecido pelo
Brasil, claro, embora seja baseado no crédito, e ndo no crédito projetado, em
outras palavras, ighora os aumentos futuros de salario. Mas isso é um detalhe no
presente momento.

E um fundo bem gerenciado. Tem crescido substancialmente. Em 1993,
havia aproximadamente 20 bilhées de ddlares, chegou a 36 bilhdes ou 37 bilhoes
no auge, e claro que caiu, por dois motivos, nos dltimos dois anos. Caiu por
causa das condi¢des de mercado, que tém sido pobres, como vocés sabem. Mas
o motivo mais importante, nao tao dramatico em termos de dolares, é que quando
as acoes estavam no auge em 1999 e em 2000, a OMERS foi obrigada por lei a
parar de contribuir para o seu plano de previdéncia. O que, com o beneficio de
ver com mais clareza ao se olhar para tras, para o que passou, vé-se que foi uma
regra totalmente equivocada. Mas era a lei naquele tempo e ainda ¢ a lei, embora
esteja sendo modificada a luz desses declinios. E um tema muito importante. O
tema de o que fazer quando os planos estiao sobrefinanciados/superfinanciados.
Naquele tempo, no Canadai, todos os planos sé podiam estar superavitirios/
sobrefinanciados em 10%. Se o financiamento extrapolava os 10%, tinha-se que
agir dramaticamente. A medida infelizmente agravou os problemas que estamos
vivenciando agora. As leis canadenses agravaram os problemas da condicao geral
do mercado global.

Os retornos dos investimentos se comportaram de forma aleatéria. O que
nao ¢ surpreendente. A linha azul no meio era o que se buscava, ou seja, a inflacdo
mais 4,25%. A linha vermelha é o que realmente conseguiram. No inicio de 1999
tinham uma taxa de retorno de quase 25% e essa taxa tem subido e descido. Os
ultimos dois anos foram substancialmente negativos: -3,5% e —7%. Mas, antes disso,
eles alcangaram ou excederam praticamente todos os outros objetivos com margens

confortaveis.
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RETORNO DO INVESTIMENTO
(1993 - 2002)
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Temos esse patrimonio. Agora veremos quiao bem esse plano tem sido
gerenciado. Nao entraremos em todos os detalhes, mas eu destacarei alguns pontos
importantes. Nao é raro em muitos paises fazer dois testes para verificar a posi¢ao
de financiamento de um plano de previdéncia. Um teste é a primeira parte, a parte
do topo (do slide) que visa garantir que o plano ira continuar. Se o plano esta
continuando, o que, ¢ claro, é a expectativa de todos, entio quiao bem ele esta obtendo
sucesso em aumentar e construir o patrimonio para arcar com as suas obrigagoes.
Nessa base, esse plano passou por dificuldade em 2001 e em 2002, mas ainda parece
estar se comportando bem. A razio de estar indo bem é que por motivos atuariais
estamos sustentando o patrimoénio acima de seus valores de mercado, usando aquela
técnica dos valores de mercado mais suaves que mostrei para vocés. Em contraste, e
¢ aqui que os reguladores na maior parte dos paifses se concentram mais, ¢ verificar
se ha patrimonio suficiente em valores de mercado puros, hoje, para cobrir todas as
obrigacoes se o plano fosse encerrado hoje. Claro que ha dois aspectos aqui,
especialmente no caso do OMERS. Primeiramente, pode-se apenas considerar o
patrimoénio pelo valor de mercado puro, o que vimos que estd um pouco abaixo de
trinta bilhdes de dodlares. Mas o que é estranho sob a lei canadense, e de alguns
outros pafses também, é que as obriga¢cdes quando se encerra um plano sao de fato
maiores do que as obrigacées caso o plano continuasse a existir. F um complicador
nas provisoes de aposentadoria precoce, entre outras coisas que niao entrarei em

detalhes. Mas de repente se o regulador se concentra nesse tipo de teste (na parte de
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baixo do sfde), o que o regulador normalmente ira fazer, entao se vé que o plano nao
esta sendo gerenciado tao bem. No entanto, mesmo assim, o plano se sustenta e esta
indo bem porque teve trés anos de péssimos retornos e ainda estamos razoavelmente

saudaveis financeiramente.

AUTO-SUSTENTABILIDADE (DOIS TESTES)

AVAI.JAQI-\O EM ATIVOS AO VALOR DE PASSIVO ATUARIAL RAZAQ DE
CONDICOES NORMAIS MERCADO "SUAVIZADO" (CONTINUIDADE DO PLANO) SUSTENTABILIDADE
31 de dezembro de 2002 $35,548 $33,120 107%
31 de dezembro de 2001 $35,475 $31,019 114%
31 de dezembro de 2000 $33,954 $28,150 121%
PLAN DISCONTINUANCE ATIVOS AQ VALOR PASSIVO ATUARIAL RAZAQ DE
VALUATION DE MERCADO (DESCONTINUIDADE DO PLANO) SUSTENTABILIDADE
31 de dezembro de 2002 $20,952 $36,980 81%
31 de dezembro de 2001 $33,681 $34,866 97%

E aqui que o plano é diferente da maioria dos planos no Canadé: caso haja
subfinanciamento, se o patrimonio do plano for muito mais baixo do que suas
obrigacdes, entdo ambos, o empregador e o empregado, tém de aumentar suas taxas
de contribui¢io igualmente. Nao é o procedimento padrio no Canada. Quando ha
um déficit em um plano de previdéncia é um problema do empregador, e apenas do
empregador. Mas no plano dos servidores publicos, lidam com isso de forma
diferente. Se ha um problema financeiro, ambas as contribui¢Ges sao aumentadas de
forma idéntica. Similarmente, um lado melhor da historia, é que se ha excesso de
financiamento havera decréscimo nas taxas de contribuicio para ambos. Se ha grande
excesso de financiamento, entdo ambos parardo de contribuir totalmente por alguns
anos. Se o plano estiver cronicamente superfinanciado, o patrimonio tem de ser até
retirado do fundo, e os empregadores e os empregados receberao em dinheiro a
devolugao. Gostaria de enfatizar que essas regras nao sao tipicas do setor privado no
Canada. Mas é como funciona no plano OMERS.

A meta, a alocagio estratégica, é de 60% em agdes e 40% em varios outros

investimentos. OMERS tem estado bem proxima a meta. Isso ndo tem sido um
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problema. Mas o problema que tem ocorrido é um de dois aspectos. Primeiro, como
se pode ver no topo e a direita, ¢ um slide repetido, mas agora com énfase na alocagio,
pode-se ver que tem mesmo 60% em agbes, bem proximo, 60,6%. Até um atuario

ficaria satisfeito com isso.

MIX DE ATIVOS ATUAL

Agbes M Renda Fixa M Iméveis M Real return bonds

60,6%

19%

6% 2.2%

26%
146%

Canadd EUA [ Evropa I Outros

Ha também um montante relevante em titulos de renda fixa, como
pode ser visto pelo tridngulo amarelo. E na base sio os investimentos em
iméveis. O problema é que ha também a regra de 60%, ou 65%, de investimentos
no Canada. OMERS nio gosta desta regra. B a regulagdo tributaria que os
planos de previdéncia no Canadd ndo podem investir mais do que 30% do
patriménio fora do Canada. Quando eu era um consultor ativo no Canada, na
década de 80, o limite era de 10%. Era permitido ter apenas 10% de patrimonio
fora do Canada. Nio ¢ preciso ser um génio para perceber que a regra nao ¢é
razodvel. B preciso, para uma economia desenvolvida como a do Canads,
diversificar, incluindo a diversificacao além das fronteiras internacionais.
OMERS esta muito frustrada com essa regra tributaria sobre os investimentos.
Como eu disse antes, OMERS tem de seguir a legislagdo tributaria assim como
qualquer outro plano do setor privado. Esse é um problema que estio tendo
com o patrimonio: gostariam de investir mais fora do Canada. OMERS tenta
diversificar, como seria esperado, e tem feito isso, um pouco nos EUA, um

pouco na Europa e o resto no Pacifico.
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ALOCACAO DE ATIVOS: ESTRATEGIA E TATICA

TIPO DE ATIVO MiNIMO ALVO MAXIMO
ACOES 55% 60% 65%
RENDA FIXA 20% 25% 30%
IMOVEIS 10% 12,5% 15%

TITULOS DE

v o
RETORNO REAL 23% 5%

CONTA-CORRENTE

Como esse fundo é gerenciado? Eu gostaria de falar de aspectos de
governabilidade ao longo da apresentagao, mas o problema ¢ que quando se fala de
governabilidade de um fundo de previdéncia esta se falando de pelo menos trés
coisas diferentes: uma — e a OCDE tem varios bons principios sobre isso — é
sobre a governabilidade do fundo. Por governabilidade do fundo entenda-se que é
preciso ter um auditor independente, um atuario independente, esses tipos de pré-
requisitos que se aplicam ao fundo. E um tipo de governabilidade que é bem 6bvio
no caso dos fundos de previdéncia e com certeza o OMERS, como muitos outros
fundos, se encaixa nos pré-requisitos do modelo de governabilidade do tipo da OCDE.

Embora haja duas outras areas que precisamos olhar, e chegarei nelas em
breve, gostaria de definir minhas categorias agora.

Uma é que OMERS ¢ uma grande firma. Como veremos a seguir, a ABP
nos Paises Baixos ¢ um grande empregador, em si mesmo, o fundo de previdéncia é
um grande empregador. Entdo, é quase como uma firma qualquer que precisa operar
dentro dos requisitos de governanga corporativa.

A terceira é um dos temas talvez mais interessantes ultimamente por ser tao
high profile: sao institui¢bes de investimento aplicando pesadamente em firmas privadas
comuns. S30 os maiores investidores, os maiores acionistas destas firmas privadas.
Como esses grandes acionistas deveriam gerenciar, monitorar, policiar a governanga
corporativa das firmas onde eles investem? Eu discutirei isso do ponto de vista do

OMERS, nio falarei disso para o plano holandés porque os temas sao bem similares.
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De qualquer forma, o gerenciamento do fundo propriamente dito é feito
em um regime de paridade, com 50% de representantes de empregadores e 50% de
representantes de empregados. Para chegar ao nimero de azar, 13, eles tém
representantes do governo para os manter sorrindo ou nio sei para o qué. No Canada,
a paridade 50/50 nio é normal. Na Europa, onde moro hoje, 50/50 ¢ a regra geral.
Ha muitos subcomités que chegam a acordos e deixam a maior parte dos especialistas
em governanga satisfeitos.

E grande o suficiente para fazer seu gerenciamento interno. Pode-se ver isso
em muitas firmas no setor privado e, onde existem, nos planos capitalizados publicos,
onde pelo menos os investimentos domésticos sao gerenciados internamente. Ha
um grande numero de profissionais especializados em investimento trabalhando na
casa. Para a diversificagdo fora do Canada, contratam terceiros para gerenciar os
investimentos. Ha cada vez mais énfase em classes de investimento mais interessantes,

se ¢ disso que se pode chamar os ultimos dois pontos do s/zde.

GESTAO DE ATIVOS

GESTAO INTERNA DE 95% DO PORTFOLIO APLICADO NO CANADA E
GRANDE PROPORGAO DO APLICADO NOS EUA.

MAIS DE 80 ANALISTAS DE INVESTIMENTO INTERNO.

GERENCIA EXTERNA NO CASO DE INVESTIMENTOS EM OUTROS
PAISES (E.G. EUROPA).

ENFASE CRESCENTE EM "ATIVOS ALTERNATIVOS" (E.G. PROJETOS
DE INFRAESTRUTURA E AGOES PRIVADAS).

CRESCENTE ENFASE EM DERIVATIVOS.

Eles se gerenciam da forma que gostariam de ver outras firmas se gerenciarem.
Nao permitem que o executivo chefe tenha assento no Conselho de Diretores etc.
etc. Sao os requisitos padroes de boa governanca. Dao muita énfase aos requisitos
internamente e também, ¢ claro, nas firmas onde investem.

Usam a forma de gerenciamento de fundos de previdéncia regular, que consta

da OCDE, com grande importancia para comunica¢ao com todos os acionistas no
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plano de previdéncia e no fundo de previdéncia, o que inclui obviamente os membros
e os beneficiarios do plano, que sdo os principais acionistas. Dao muita énfase a isso,
como se pode ver na pagina na Internet, que vale a pena visitar. Esta em inglés e em
francés, é possivel escolher, mas nao esta em portugués. Embora, de fato, haja 250.000
portugueses vivendo em Toronto, entdo talvez devéssemos pensar em incrementar a
pagina.

Padroes éticos bem elevados sao impostos aos empregados, o que é um
pouco de exagero. Os empregados tém de ser mais limpos do que o limpo. Falamos
um pouco desses problemas mais cedo. Ao se gerenciar um fundo de previdéncia de
servidores publicos, de certa forma pode-se dizer que se estd sob requerimentos
muito severos, até mais severos do que nas situagcdes do setor privado. Levam as
regras muito a sério. Qualquer ofensa, se as regras nao sao seguidas, podem levar a
penalidade maxima, que sera de fato a demissao.

O tema a seguir ¢ o que eu estava falando anteriormente. OMERS tem 30
bilhdes de délares investidos em muitos empregadores grandes e importantes. Da
muita énfase em votar as acdes de acordo com seus padroes elevados. F um grande
debate em todos os cantos do mundo atualmente. O que deve ocorrer. Muitos dizem
que se deve fazer isso. Houve um grande caso na semana passada no Reino Unido
acerca de uma grande firma britanica que teve de escrever aos investidores
institucionais para ver por que eles ndo estavam votando e participando das reunides.
Diz-se que é uma das maiores responsabilidades. Pegaram um empregador e falaram
que ele nio estava cumprindo com suas responsabilidades, pois deveria estar votando
e seguindo seus proprios padroes. De qualquer forma, OMERS tem seguido essa
regra das votagdes de forma muito legitima e muito forte, levando a questio muito a
sério.

Ha /inks na pagina na Internet para a OCDE e para a ICGN (Infernational
Corporate Governance Network, rede internacional de governanga corporativa). E possivel
acompanhar as questoes. Apenas para dar uma idéia a vocés, algumas coisas que nao
gostam ¢, por exemplo, como eu disse antes, o executivo chefe ser membro do
Conselho de Diretores, o que de maneira alguma é recomendado, e eles tém uma
obsessao com planos de investimento em titulos, especialmente para executivos.
Para lhes dar uma idéia, é assim que eles tém votado ultimamente. Com as ac¢oes
correspondentes, quando votando por representacio em nome dos membros de

um determinado plano, eles tém se deparado com 360 mog¢des de firmas onde eles
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investem, para nomear diretores para comités. Eles votaram 360 vezes contra qualquer
moc¢io nesse sentido: 100% das vezes. Pode-se ver também que nio estio nada
satisfeitos com algumas escolhas de investimentos, e tudo o mais. Eles realmente
consideram a responsabilidade de monitorar muito seriamente, nos aspectos de
governanga corporativa.

Na verdade — e olhem que meu passaporte é canadense, tenho outro
também, ¢é facil para mim levantar e falar mal do plano —, o plano é usado como um
modelo em muitas partes do mundo. F um plano para servidores publicos bem
gerenciado, bem balanceado em termos de custo, que oferece bons beneficios.

A pagina na Internet nao ¢ dificil, é www.omers.com. Hd mais informagdes
na Internet, para quem tiver interesse.

Agora falarei dos Paises Baixos, e sera mais rapido por causa das semelhancas.
Darei destaque a algumas diferengas.

Esse plano existe desde 1922. O OMERS iniciou seu plano em 1962, fundos
de previdéncia estavam apenas no estagio de evolu¢ao, no Canada. Eles sio mais
antigos, obviamente, na Europa. ABP ¢ o fundo de previdéncia dos servidores
publicos. E o maior. Isso depende da moeda e da taxa de cambio. Mas é ou o maior
ou o segundo maior no mundo. Dependendo da taxa de cambio, porque ha alguns
grandes planos na Califérnia. F sem sombra de dtvida o maior fundo de previdéncia
na Europa. E capitalizado e de beneficio definido, para empregados do governo
central, governos provinciais, governos municipais, e todos os outros listados ali.
Além disso, é um plano de previdéncia para seus proprios trabalhadores, mas sao os
préprios trabalhadores que operam o plano. Tem existido por algum tempo. Sdo
nimeros grandes até mesmo para os padroes brasileiros. Ha mais de 2,5 milhdes de
beneficiarios no plano, dos quais 1 milhdo e 65 mil ainda sdo participantes ativos; 7,5
mil s3o seus préprios empregadores (auténomos). F um grande plano. A populacio
nos Paises Baixos ¢ de apenas 14 milhoes ou 15 milhes. Assim pode-se ver que esse
¢ um plano realmente grande nos Paises Baixos. Alguns holandeses, por razdes
estranhas, talvez relacionadas ao clima, eu acho, vém viver perto de mim no sul da
Pranca e quase todas as casas que visito onde ha um holandés morando, pelo menos
um usa 0 ABP. E um grande plano com grandes implicagées.

O desenho do plano ¢é o que era até recentemente, literalmente um desenho
pronto que todos os trabalhadores normais, do setor privado ou do setor publico,

tinham. Praticamente, o ponto relevante é que o desenho prevé 70% do salario final
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ap6s 40 anos de contribuicdo. As contribui¢oes sio 20%, 3 para 1. De novo, servidores
publicos estao no mesmo plano de previdéncia dos trabalhadores do setor privado.
E um plano de beneficio fixo, padrio para todos, que cobre a primeira parte do
salario de todos. E o plano aqui, o ABP, tira daquele nivel de salario e cobre toda a
renda, e assim todos os pré-requisitos para aposentadoria, em relagdo aos ganhos
acima daquele nivel coberto pela previdéncia. Novamente, igual ao plano do setor
privado.

Como ja disse antes, ¢ um grande plano, com 105 bilhdes em patriménio.
Nio sei quanto ¢ isso em délares, mas aproximadamente uns 55 bilhées. Usa valores
de mercado o tempo todo, o que felizmente ndo tem causado reagdes de panico.
Tem objetivos de investimento similares a sua contraparte canadense. E usa padroes
atuariais. Receio que haja pessoas nesta sala e em outros lugares que gostam da
regulagao dos fundos de previdéncia holandeses. Eu nao gosto, porque nio gosto
dos aspectos atuariais, entre outras coisas. Acho que as avaliacbes atuariais sdo
artificiais. Elas ignoram aumentos futuros de salario, ignoram rotatividade dos
trabalhadores, e muitas outras coisas. Usam uma taxa de juros de 4% e usavam uma
taxa de juros de 4% ha 15 anos, quando na verdade os juros eram de 8%. Ainda
estao usando a taxa de 4% quando hoje os juros estio em 3%. Obviamente eu nao
sou um fa do sistema, mas vive-se com isso nos Paises Baixos e historicamente eles
ainda mantém os planos muito bem financiados. Eu apenas acho que as regras nao
sdo muito transparentes, mas isso é outra historia.

O plano de previdéncia, assim como nossa contraparte canadense, tem subido
um pouco, baixado um pouco, caido dramaticamente a partir de 2002. O retorno
total tem diminuido de um patamar em torno de 15% ao ano para —=5% e —7%. Mas
a parte de titulos tem sido razoavelmente estavel e as a¢bes tém se comportado
aleatoriamente. Tém sido tempos volateis. O que ¢ de certa forma estranho, como
veremos na composi¢ao do patrimonio, em um minuto.

O que eu adoro no ABP ¢é que o proprio plano nio gosta da regulagiao
governamental sobre o financiamento. Entio, faz-se um segundo teste, porque hoje
percebem que os 4% ¢é uma hipétese artificial. Nao ha na vida real retornos de 4%
atualmente. De qualquer forma, o plano tem sido muito bem financiado, sob qualquer
teste que se queira aplicar. Mesmo com avaliagdes de 130% por um teste, de 120%
por outro teste, ambos desceram a ladeira nos dltimos dois anos e agora estio em

panico. Lembre-se que pegaram o patrimoénio diretamente do valor de mercado e
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perderam 12 bilhGes de euros nos tltimos 12 meses. O objetivo de financiamento é
140%. A alocacao do patrimonio é muito mais voltada a titulos, balanceada entre
titulos e acOes, mas, de fato, embora tenha pouco conteudo em a¢des se comparado
com outros fundos anglo-saxdes ou mesmo com outros fundos holandeses, nio
chegou nem mesmo a um objetivo modesto, e isso é observado historicamente.
Agora a meta é ter 40% em agdes, o que é modesto para os padroes europeus. Estao
proximos de 30%. A combina¢do do patriménio é dominada pela Europa. Dois
tercos do patrimoénio esta na zona do euro. E desses dois tercos, 65%, para ser
preciso, estdo em euros e o restante em agdes. Ha bem pouco em outros lugares.
Existe um grande escritorio em Nova lorque para lidar com os investimentos nos
EUA, mas ndo consideram outras possibilidades no mundo, o que é um pouco
estranho, mas talvez isso mude com o tempo. Retirando o que esta investido na zona
do euro e nos EUA, hd apenas 4% investidos no resto do mundo, o que creio que
3% ou 4% sdo commodities, entdo ndo sei se isso se qualifica ou nio.

A organizag¢ao é mais complicada. Ha o conselho de diretores e o conselho
de governadores. Ha também um comité de assessoramento. F a democracia levada
ao extremo. Ha 36 representantes dos empregadores e 36 representantes dos
empregados. Cobrem todos os tipos de empregos: municipal, estadual, policia,
bombeiros, enfermeiras, professores. Embora cada um seja representativo,
reconhecem que virou algo um pouco grande demais e estio tentando diminuir.

E por isso que nio h muitos empregados trabalhando para a prépria ABP,
e eu fico nervoso quando vejo isso porque uma das minhas preocupacdoes acerca de
regulacio previdenciaria nos Paises Baixos é que regulam a previdéncia fechada como
se fossem firmas de seguro. Nio entrarei em detalhes, vocés podem ler o meu relatério
se quiserem saber o contexto, mas de qualquer forma pessoalmente eu nao acredito
que os fundos de previdéncia fechados possam ser tratados como firmas de seguro.
Mas, o problema com a ABP, e a ABP gosta de ouvir isso, é que a ABP tem de fato
uma firma de seguros como sua subsididria. B um pouco incestuoso. Existe essa
firma que costumava ser uma parte intrinseca da ABP e hoje foi separada e criou-se
essa firma chamada Loyallis que, de fato, vende seguros, beneficios previdenciarios
e aconselhamento financeiro a esse enorme universo de membros que eles tém,
mais de um milhio de pessoas ativas. Eles tém outras subsidiarias que sao relacionadas
prioritariamente ao plano de investimento do patriménio da empresa, incluindo a

aliangca com a firma nos EUA que, como eu disse, tem um grande escritério em
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Nova lorque. Com certeza nao se vé isso acontecendo no setor privado e isso também
nao existe no exemplo canadense. Nao tenho tanta certeza, mas talvez a Holanda
seja o tnico pafs que faz isso. Com certeza nao existe outro exemplo nos paises onde
eu trabalho. O endereco eletronico da ABP é www.abp.nl A pagina é razoavelmente
boa, em holandés e em inglés. Nao sei como conseguem, mas ha material interessante
por la. Vale a visita.

O governo emite resolugdes, mas niao da grande énfase, acerca de politicas
de governanga corporativa, com votacOes por representacdo e tudo o mais similar
a0 que ja descrevi.

O segundo ponto é muito importante ao observador externo a Europa.
Todo o gerenciamento do fundo previdenciario na Europa é hoje dominado pelo
uso deste instrumento chamado Modelo e Gerenciamento de Garantia de Bens (Asset
Liability Modeling and Asset Liability Management). E uma consideragio muito
importante. Nao ha quase nenhuma limitagcdo de investimentos para os fundos
previdenciarios europeus e a nova diretiva da Unido Européia, da Comissiao Européia,
¢ que nao se pode ter restricoes quantitativas ao investimento do patrimoénio, além
do auto-investimento. Eles requerem, ou desejam, que sejam usados instrumentos
do Modelo de Garantia de Bens para construir uma boa carteira de investimentos
para um determinado plano. Se vocé nio sabe o que é o Modelo de Garantia de
Bens, eu posso dar alguns exemplos, mas ¢é simplesmente dizer que o seu plano deve
trabalhar com varios cendrios para um investimento eficiente do seu patrimonio,
seja vocé uma pessoa que gosta de muito risco ou de pouco risco. Pode-se delinear
uma curva e enquanto vocé estiver nessa curva ainda terd uma combinacio de
investimentos eficiente e dentro do seu desejo por risco. No restante, os objetivos
sao bem similares.

O dltimo ponto é um pouco confuso porque mistura o fundo de previdéncia
com os subsidiarios. Eu acho que esse é em parte o motivo da confusao. No que diz
respeito ao servico aos consumidores, misturam um pouco o que os planos sdo. Eu
ja li muito isso com atencao e ainda nao sei o que significa. Mas soa bem e acho que
estao realmente conseguindo manter todos os acionistas satisfeitos.

Em outras palavras, embora tenhamos paises substancialmente diferentes, e
de alguma forma ambientes previdenciarios substancialmente diferentes, ha algumas
similaridades. S3o dois pafses que pegaram o touro pelo chifre, como se diz por ai, e

comegaram ha alguns anos a financiar a previdéncia dos servidores publicos e parecem
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estar fazendo um bom trabalho. Eles tém a vantagem do tamanho, claro. O tamanho
pode ser uma desvantagem também. Mas, com certeza, sao grandes o suficiente para
serem capazes de contratar boas pessoas e gerenciar fundos de previdéncia
inteligentes. Ambos estao operando em ambientes fortemente regulados, tanto no
Canada quanto na Holanda. Ha os reguladores tributarios e os previdenciarios. E
ambos sdo razoavelmente dominantes. Na Holanda, tem-se 11 ou 12 reguladores no
nfvel de provincia. Sao fortemente regulados e mesmo assim parecem estar operando
bem. A regulagio é bem balanceada. Eles tém operado bons planos. Tém feito um
bom trabalho ao longo dos anos, apesar de terem tido problemas nos ultimos dois
anos.

Isso é tudo que eu gostaria de dizer nesse ponto. Estatei a disposi¢ao, com o
restante do painel, para receber as perguntas.

Obrigado.

MODERADOR (José Pimentel) — Parabenizo os Srs. Beir, David e Collin
pelas excelentes palestras que proferiram. Essas exposi¢oes nos trardo muitos
subsidios, particularmente porque estamos reformando nossa previdéncia puiblica e
também o sistema geral.

Vamos imediatamente desfazer esta Mesa. Os expositores permanecerdo no

plenario e apds a mesa redonda serdo feitas as perguntas para os palestrantes.
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Mesa-redonda: Debates sobre a Experiéncia Internacional e a

Perspectiva Brasileira

MESTRE-DE-CERIMONIAS —O Senador Hélio Costa pede desculpas,
mas ndo poderd comparecer a este evento para moderar esta Mesa-Redonda.

Neste momento, iniciamos a mesa-redonda “Debates sobre a Experiéncia
Internacional e a Perspectiva Brasileira”.

Para atuar como moderador da Mesa, convidamos o St. Adacir Reis, Secretario
de Previdéncia Complementar. Com o tema “Li¢oes para o Brasil”, teremos a presenga
dos debatedores Str. Paulo Ziulkowski, Presidente da Confederacio Nacional dos
Municipios; St. Ronaldo Figueiredo, Diretor-Presidente do Rioprevidéncia; St. Alencar
Ferreira, Presidente do Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo, Iprem; Sr.
Jeovalter Correa, Presidente da Agéncia de Administracio e Negocios Publicos do
Estado de Goiss.

Passamos a palavra ao moderador da Mesa.

MODERADOR (Adacir Reis) — Boa-tarde a todos. Minha participacdo estava
prevista para amanha de manha. Em razao dos atropelos do Parlamento, como
registrou a Rosana, o Senador Hélio Costa ndo pdde participar, de modo que vou
fazer, de improviso, as vezes de moderador.

Este painel tem como tépico a experiéncia internacional e a perspectiva
brasileira. N6s faremos um debate. Temos quatro debatedores. O Dr. Ronaldo
Figueiredo ¢ Diretor-Presidente do Rioprevidéncia, formado em Ciéncias Contabeis
pela Faculdade de Ciéncias Contabeis e Administrativas, em Ciéncias Atuariais, pela
Faculdade de Economia e Finangas do Rio de Janeiro, em Ciéncias Economicas,
pela Universidade Federal de Pernambuco e Faculdade de Economia e Financas do
Rio de Janeiro; é pés-graduado em Célculo Atuarial pelo Instituto de Matematica da
Universidade Federal do Rio de Janeiro, professor titular da cadeira de Contabilidade
de Seguros, da Faculdade de Economia e Financas do Rio de Janeiro, cadeira de
Contabilidade Geral, Contabilidade de Seguros e Técnicas Comerciais da Universidade
Santa Ursula, e professor conferencista do Curso de Mestrado em Ciéncias Contibeis
da Fundacao Getulio Vargas. Como se vé, um grande curriculo.

O Dr. Alencar Ferreira é Superintendente do Instituto de Previdéncia

Municipal de Sdo Paulo, Iprem, maior instituto de previdéncia de municipio do Brasil.
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E mestre em Economia Politica pela Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo;
funcionario concursado do Banco do Brasil e tem ampla experiéncia na area sindical,
no Sindicato dos Bancarios de Sio Paulo.

O Dr. Jeovalter Correa, conhecido de todos noés, é Presidente da Agéncia de
Administracao e Negocios Publicos do Estado de Goias; funcionario publico de
carreira, Auditor Fiscal, especialista em Administracdo Tributdria e em Analise e
Auditoria Contabil.

O Dr. Paulo Ziulkowski, Presidente da Confederacao Nacional dos
Municipios, é bacharel em Direito pela Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande
do Sul; prefeito reeleito do Municipio de Mariana Pimentel, no Rio Grande do Sul.
E figura importante na discussio dos grandes temas nacionais. FE membro titular do
Comité de Articulagiao Federativa do Conselho Nacional dos Dirigentes de Regime
Proprio de Previdéncia, Conaprev; Conselho Nacional de Turismo, Conselho
Nacional de Desenvolvimento Rural Sustentivel e do Conselho Nacional de
Seguranca Alimentar, Consea.

Neste debate, cada debatedor dispora de 15 minutos.

Inicio dando a palavra ao Dr. Paulo Ziulkowski, que tem um problema de

v6o, para comegar esta discussio.

PAULO ZIULKOWSKI — Saudo o Dr. Adacir, moderador desta mesa-
redonda, e na pessoa dele os demais companheiros de debate, senhores e senhoras
aqui presentes, autoridades internacionais da area da previdéncia que aqui se
encontram.

Em nome da Confederagao Nacional dos Municipios, agrade¢o o convite feito
a entidade. Aos promotores do evento — Ministério da Previdéncia Social e OCDE
— agradeco a oportunidade que nos propiciaram para estar presente a este debate.

Como os senhores viram pela apresenta¢ao, o meu curriculo é o menor, é o
curriculo de um agente politico, ndo de um técnico. Pego vénia a todos os senhores,
pois nossa intervencao serd exatamente na linha politica, logicamente que tendo de
me posicionar um pouco na area técnica também.

Todos aqui sabem, pelo menos os brasileiros, que até 1998, até a Emenda
Constitucional n® 20, os entes publicos tinham a faculdade de optar em ter um
sistema proprio ou ir para o Regime Geral. Nio existia obrigatoriedade ou fiscalizacao

mais efetiva. Estou falando mais acerca dos municipios, sobre os estados outros
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falardo. Que ocorria? Muitos prefeitos optavam pelo Regime Proprio exatamente
para fugir, em muitos casos, de uma contribui¢ao mais efetiva e equanime para
solucionar a questao previdenciaria de seus servidores. Adotavam o Regime Préprio
mas nao constitufam o fundo, nao regulamentavam. Isso ocasionou um grande déficit
previdenciario ao longo dos ultimos anos. Com a Emenda Constitucional n® 20 e
com o advento da Lei n® 9.717 e da Portaria n® 4.992, essa questao, felizmente,
comegou a ter um caminho mais efetivo de solucdo. A partir do ano de publicacao
desses diplomas legais, os municipios tiveram que necessatiamente, sob a fiscalizacao
do Ministério da Previdéncia, optar por estar no Regime Geral ou no Sistema Préprio.
Como temos muitos visitantes aqui, ¢ bom dizer que temos no Brasil 5.561 municipios.
Destes, os dados que temos sio um pouco defasados. Estamos nos louvando em
algumas informacgoes do préprio Ministério que diz que ha 2.140 municipios com
sistema proprio, pelo menos adotaram o sistema proprio. Muitos deles — talvez um
nimero muito grande — ainda ndo regularizados plenamente. Os cerca de 3.400
municipios restantes estao no Regime Geral.

Com a Emenda Constitucional n® 20 e com a Lei n® 9.717 se separou a
Previdéncia da Satde, a contabilidade tem de ser apartada, é preciso fazer o calculo
atuarial. Embora a lei diga que é para Unio, estados e municipios, felizmente a lei esta
sendo aplicada nesta questdo, muito mais para os municipios — e digo felizmente,
porque nds estamos comecando a nos estruturar melhor, o que talvez nio tenha ocortido
com os outros entes, porque nio vejo muito calculo atuarial de estados e da Unido.
Mas acredito que a lei foi feita para todos, mas nos, dentro do possivel, estamos
procurando cumpri-la. Eu quero expressar aqui a realidade de cerca de 500 municipios
do Brasil, que a Confederaciao acompanha e faz o calculo atuarial anualmente. Essa
realidade é concreta. Temos aproximadamente 2 milhdes e 350 mil servidores, nas
5.561 prefeituras do Brasil. Logicamente, entre eles estio os temporarios, os cargos
em comissao e os efetivos. O sistema proprio, como todos sabem, é s para os efetivos.
Os cargos em comissdo, temporarios e emergenciais estao todos no Regime Geral.
Afora isso, o que vem dando maior sustentabilidade é que foi aprovada a Lei n® 9.796,
deste mesmo perfodo, que soluciona, pelo menos em parte, nao como nés desejamos,
a questao da compensagio. Isso também ¢é fundamental, mas ha problemas sérios. No
encontro de contas, no momento em que se apura o estoque do que o municipio tetia
a receber na compensacio, ha um tipo de corre¢ao e a divida que temos com o INSS

¢ corrigida pela Selic. Recentemente, depois de muito trabalho, conseguimos reduzir
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para TJLP, mas ha uma discrepancia muito grande entre elas — enquanto uma cresce
vertiginosamente, a outra vai a passos de tartaruga. Essa questao também tem de ser
encaminhada. Mas houve esses avancos.

Com a Emenda Constitucional n® 20, os municipios comegaram a se
estruturar melhor. E quando digo “felizmente” é porque estamos atuando com calculo
atuarial, separando a saide. Embora tenha havido uma certa flexibilizagdo nesse
periodo, até a discussao da reforma, que ainda se opera, no que diz respeito ao
certificado de regularidade previdenciaria. Creio que esse assunto devera ser retomado,
até para que os municipios possam e devam se adequar mais imediatamente.

Em razido dessas questdes, entendo que a Emenda Constitucional n® 20,
como a legislacio que a regulamentou, trouxe evolu¢do na parte referente a
reestruturacao, no que diz respeito a dar um caminho mais efetivo na questdo
previdenciaria dos municipios brasileiros.

Com a reforma em andamento — estamos praticamente na metade do
caminho, ainda falta o Senado votar —, mesmo considerando o que ha nela, hd um
outro avanco importante. Entretanto, creio que alguns pontos foram mal
encaminhados. Destaco, por exemplo, a elevagao da idade para 55 anos para mulheres
e 60 anos para homens; o recolhimento de 11% para aposentados — aliquota minima
a ser cobrada do servidor. Hoje, nos quinhentos célculos atuariais que fizemos até
agora, a média que tem dado é 24,57%, se fosse iniciar hoje. Logicamente que muitos
municipios tém o passivo que esta sendo agregado, o que aumenta a parte da
prefeitura. Mas isso ja é inferior em 7%, aproximadamente, ao Regime Geral, afora
a compensacdo, mesmo do jeito que esta.

Sendo concretizada a Reforma da Previdéncia do jeito que estd, vai haver
uma queda de 25% a 30%. Apenas para dar um dado, vou dar um exemplo de um
municipio em que se fez o calculo atuarial — o municipio em que o Ministro Palocci
era prefeito. Ribeirdo Preto é um municipio grande, tem cerca de 7.500 servidores
efetivos. L4 a aliquota deu exatamente esta: 24,50 e poucos por cento, entre as duas
partes, prefeitura e servidor.

Com a introducdo da Reforma da Previdéncia nos moldes que esta, cai para
18%, 18,5%. Vejam bem, 12% ou 13% a menos do que o Regime Geral. E um outro
detalhe — e af mostro a inconseqiiéncia que ha, se me permitem chamar assim, na
reforma que esta sendo proposta: os governadores exigiram que a aliquota tenha de

ser de no minimo 11%, o que a Unido ja cobra. Talvez por uma questao politica, de
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relagio com suas Assembléias, ja querem levar o prato pronto daqui, inclusive
desrespeitando a autonomia municipal e dos préprios estados. No momento em
que os estados exigem 11%, isso vai para as prefeituras. Tanto no Municipio de
Ribeirdo Preto como no meu, que é bem pequeno, o servidor vai pagar 11% e a
prefeitura vai pagar 7%, 7,5%. Como vai se justificar politicamente esse fato para o
servidor? Isso vai ocorrer com a introdugao da aliquota de 11%. Melhora para a
prefeitura porque ela economiza bastante, mas com relagio ao servidor muda bastante.

Por outro lado, a média salarial nesses 500 municipios é de cerca de 520
reais. Em Ribeirdo Preto, municipio grande, a média salarial é 1.209 reais. Dessa
forma, os fundos complementares, pelos levantamentos que temos, nao chegariam
a atingir 200.000 servidores. Ainda ndo temos esse dado corretamente, mas eu
arriscaria dizer que nao chegam a 200.000 servidores aqueles que receberiam acima
de 2.400 reais. E isso ocorreria mais nas grandes cidades. Vamos ouvir depois a
palestra dos companheiros da cidade de Sao Paulo, que talvez tenham dados diferentes
— eu estou trabalhando com dados dos municipios pequenos.

Eu entendo que o processo esta no bom caminho. A Reforma da Previdéncia
comega a recolocar nos trilhos o problema do setor publico, principalmente das
prefeituras. E outras questdes que nao dizem tanto respeito ao sistema de previdéncia,
mas também estdo na reforma previdenciaria e que é uma situagao anémala, eu diria,
tende colocar o teto para os servidores municipais na figura do prefeito. Deve haver
teto, sim, nao pode ficar sem teto. Mas a média no Estado do Rio Grande do Sul, onde
levantei os dados dos 497 municipios, do subsidio do prefeito é 4.100 reais. E temos
varios programas, como o Saude na Familia, que o médico e o enfermeiro tém de ter
dedicacio exclusiva, na semana inteira, e o salario varia de 5 a 9 mil reais. Isso é uma
anomalia. Alguns dizem: terceiriza. Mas como terceirizar se a propria Procuradoria do
Trabalho esta questionando a tetrceitizagao e obrigando a fazer concurso? Tudo isso
esta no bojo da reforma previdenciaria e precisa ser mais bem equacionado.

Outro dado. Temos um levantamento, também nao oficial, de que temos
hoje no pafs cerca de 15 bilhdes no sistema de capitalizacdo nos regimes proprios
desses 2 mil e poucos municipios. E temos uma avaliacdo de que, agora, os municipios
que nio aderirem ao sistema proprio terao sérios problemas para justificar por que
nao fizeram isso. Até porque € infinitamente inferior a aliquota da prefeitura. Como
continuar no Regime Geral? Além disso, tem a compensagio, que comeca, em valor

menor, a ser paga e a capitalizar mais os sistemas proprios das prefeituras.
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Vamos ter de discutir a questao da previdéncia complementar depois, como
sera construida nos municipios, como sera gerenciada, se serda publico ou tera outro
sistema. Em relacio a essa parte, creio que havera espago para discussdao tanto na
legislagaio como com o Ministério da Previdéncia Social, com a area do Dr. Adacir,
para construirmos.

No que diz respeito aos municipios, estamos colocando algumas ressalvas,
mas ratificando o apoio a Reforma da Previdéncia, porque entendemos de
fundamental importancia.

Finalizando, agradeco a oportunidade e digo que felizmente, no Brasil, a lei
¢ feita muito mais para os pequenos do que para os grandes, por isso os municipios
estdo se organizando mais. Os estados estdo com problemas sérios, problemas
politicos. A Unido, ndo sei. Fala-se em calculo atuarial, mas nunca vi calculo atuarial
da Unido. Para n6s, vao aplicar, e nds gostarfamos que ele fosse aplicado efetivamente.
Nio s6 o certificado de regularidade como a Lei de Responsabilidade Fiscal, que
obriga a mandar o calculo atuarial junto com a LDO, com o or¢amento anual.

Agradeco a oportunidade de estar aqui conversando com os senhores. Obrigado.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Paulo.

Vou me patrulhar aqui e manter minha condi¢ao de moderador. O Paulo
levantou algumas questoes que devem ser debatidas.

Passo a palavra ao Ronaldo Figueiredo pelo petiodo de 15 minutos.

RONALDO FIGUEIREDO — Tentarei ser o mais rapido possivel. Nao ¢é
sempre que temos oportunidade de falar para uma platéia seleta sobre um tema tao
palpitante como Previdéncia Complementar e Regime Préprio. Pela minha experiéncia
de alguns anos, como dirigente de previdéncia complementar, hoje vivenciando o
Regime Proprio, ¢ dificil falar alguma coisa em 15 minutos, mas tentarei.

Passarei algumas telas, porque no final tenho algumas observaces a fazer,
com bastante precisao.

Previdéncia do ente. O que temos hoje, em raziao da nossa realidade? Temos,
na verdade, sistema de previdéncia basica, o RPPS, que é o nosso, e a previdéncia
complementar, que ¢ uma perspectiva de futuro que temos no momento. Regime do
Servidor Publico, na previdéncia basica, o Regime dos Militares, que ¢é especifico, e a
previdéncia fechada e aberta, sobre estas nao vamos nos deter no momento.

O que temos? Reparticdo, que atende a previdéncia do Regime Proprio, e
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capitalizagao. Hoje, pela manha, achei brilhante a exposi¢ao do Dr. Alejandro Bonilla,
pela forma como ele a conduziu. E é exatamente o que precisamos: coragem,
aproveitar a oportunidade, fazer sem medo de dizer “sim” e sem medo de dizer
“nao”. Hoje temos uma realidade. O que temos no sistema de reparti¢ao simples?
Temos um misto. Nao somos exatamente um regime préprio de capitalizacio, nao
somos especificamente de reparticdo simples, em razao da Emenda Constitucional
n® 20. Na verdade, temos uma miscelanea e alguns estados que comegaram com
capitalizagdo hoje estdo unicamente com reparti¢ao simples.

Na capitaliza¢do temos um regime mais técnico. Vou me aprofundar um
pouco mais para dizer por que mais técnico. Temos uma dinamica simplificada dos
fundos de pensao. Temos participante de um lado e patrocinador do outro. Temos
os planos de beneficios, que ja vimos aqui — seguridade, investimento, suporte
administrativo; retorno dos investimento e custeio administrativo. Quem ¢é dirigente
de Regime Préprio, sabe muito bem o que é retorno de investimento, o que € custeio
administrativo, as amarras que temos no Regime Préprio.

Logo em seguida, s6 para situarmos, temos no Centro-Oeste uma freqiiéncia
de 29, o que da 57%; Nordeste, 31, o que representa 9%; Norte, 8, 2%; Sudeste, 243,
67%; e Sul, 51, 14%. Temos 362 entidades. E ha algo que nos interessa: mesmo em
se tratando de fundos de pensido, temos como publica, estadual e municipal, 76%.

Temos um sistema de fundo de pensao que funciona ha 25 anos. Este grafico

em forma de pizza mostra a distribuicdo percentual.

ESTATiSTICAS DOS FUNDOS DE PENSAQ

POR REGIAO FREQ. %
CENTRO-OESTE 29 57%
NORDESTE 31 9%
NORTE 8 2%
SUDOESTE 243 67%
SuL 51 14%

93%

N% 1%

1Fl

‘ M Privada I Pblica Federal Piblica Estadual Piblica Municipal

76% W% 4% M

‘ Funcionando M Liquidagio M Intervengio 1 Néo funcionando
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Por classe, privada e ptiblica. Privados sdo 67 bilhdes; pablicos, 116 bilhoes;
federal, 102 milhdes; estadual, 13.929.206.139,40 de investimentos. S6 como exemplo,
no meu fundo eu tenho 440.000 entre inativos e pensionistas e eu tenho uma reserva
de 59 bilhGes — esta a minha reserva, gravem esse numero, porque vou precisar dele
em seguida.

Em relagio a populagdo amparada, no setor privado temos 1 milhdo e 110
mil; no publico, 591 mil. S6 eu tenho 440.000. Imaginem se somarmos todos vocés!

Plano de beneficios. Previdéncia complementar, entidade fechada. Plano de
beneficio definido. E um assunto polémico se ¢ beneficio definido ou contribuicio
definida. Ora, sabemos que nem nos fundos de pensiao ha contribuicdo definida
propriamente dita. Ha contribuicio definida para o inativo, para aposentadotia, e
para o pensionista hd um beneficio fixo, que é definido; temos um plano misto, nao
temos contribui¢do definida propriamente dito.

No plano de beneficio definido temos os beneficios imprevisiveis; na
contribui¢ao definida temos os previsiveis, o que na verdade ¢ um plano misto.

Previdéncia complementar para servidores publicos. Na PEC 67, para os
novos servidores a adesdo é compulséria, conforme previsto na proposta da Reforma
da Previdéncia. Para os atuais servidores, é possivel a migra¢ao, desde que autorizada
pelo servidor, devendo, contudo, ser muito avaliado o custo de transicao. A eu
gostaria de ter mais tempo para falar.

E muito interessante aproveitarmos esse momento para discutir esse ponto.
Alguém me perguntou: Ronaldo, vocé, entusiasta da previdéncia complementar, acha
que alguém vai aceitar passar do Regime Proprio para a previdéncia complementar?
Eu respondi: depende do meu convencimento. Esta previsto que os novos servidores
nao tém opg¢io: ou ele aceita a previdéncia complementar ou nao vai ter cobertura
além de 2.400 reais. Para o Regime Préprio esta previsto que haja migracao daquele
para a previdéncia complementar, desde que haja adesdo do servidor. No momento
da criacao da EFPC pode ser calculado, na previdéncia complementar para os atuais
servidores publicos, um beneficio proporcional para o atual servidor que estd no
plano de previdéncia basica. O valor podera corresponder a um percentual do
beneficio integral, conforme a idade e o tempo faltante para aposentadoria ou em
relacdo ao tempo trabalhado. De qualquer maneira, o custo desse beneficio devera
ser assumido pelo patrocinador, integralmente ou financiado. Existe possibilidade

técnica, devendo ser bem avaliado o aspecto do custo e do financiamento.
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No nosso fundo, ja fizemos exercicios de varias formas. E possivel fazer,
existem varias alternativas. A grande duvida é a seguinte: quem vai assumir o passivo
atuarial? Nos temos proposta a fazer, temos alguns calculos sobre isso. Em relagao
a passar a reserva, nenhum estado tem condi¢des de hoje constituir — nem o meu
— uma reserva de 59 bilhGes de reais. Mas temos de apresentar algumas propostas
de solugao. Por exemplo, se faltam 10 anos para o servidor se aposentar, posso ter
uma alternativa: em vez de ser aportado o capital da reserva, pode ter um beneficio
proporcional. Como se faz isso? Em um calculo bem elementar, tenho aqui: situacao
atual do servidor com idade de 42 anos; condi¢do para aposentadoria por tempo de
contribui¢ao, idade 60 anos; salario, 5 mil reais; condi¢oes de aposentadoria por
tempo de contribuicio, 5 mil reais; tempo de contribuicao, 21 anos. Esse é um calculo
matematico, aritmético, ndo ¢ atuarial. Tem o beneficio do Regime Proprio, 2.400
reais que ja estdo garantidos na previdéncia basica, e tem o beneficio pelo regime de
previdéncia complementar de 2.600 reais. Ora, como tem a média pelo salario de
contribui¢dao da previdéncia basica, posso simplesmente fazer o seguinte: calcular
um periodo em que ele estava sob Regime Proprio, em vez de receber a reserva na
previdéncia complementar, simplesmente deixo que o Regime Préprio assuma
proporcionalmente esse beneficio. N6s achamos que af ndo tem nenhum problema.
Entretanto, muitos dizem que pela média do salario de contribui¢do ha o problema
do limite, da integralidade. Mas hoje temos a seguinte realidade: se calcularmos o
salario de contribui¢do, temos um beneficio maior do que o salario que hoje
recebemos. No nosso caso, ha funcionario que se hoje fosse calculado o salario de
contribui¢ao datia mais de 160%. Como a reforma prevé que fica limitado ao dltimo
salario, esse problema nao haveria no que diz respeito ao calculo atuarial.

Previdéncia complementar para os atuais servidores publicos. O
convencimento da nova modalidade de previdéncias para os atuais servidores ¢ um
desafio para os administradores. i um desafio, como vencé-lo? Eu tomei como
exemplo a minha realidade: até 2.400 reais, tenho 197 mil servidores, com uma
remuneracao de 226 milhdes; acima de 2.400, tenho 30.325, com remuneracao de
154 milhées. Observem um fato interessante: os 13% que estdao acima de 2.400 reais
correspondem a 41% da minha receita de contribui¢ao. Dessa forma, no meu caso
especifico, vale a pena pensar em implementar a previdéncia complementar. Por
qué? Se todos migrassem, eu ja teria uma receita de 17 milhGes. Se eu levar em

consideracdo que a contribui¢do do ente, do patrocinador é 1 por 1, eu ja tenho 34
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milhGes. Com isso, atuarialmente se justificaria pensar implementar a previdéncia
complementar.

Nesse contexto, quais os objetivos da previdéncia complementar? Como
sera regulamentadar O que ela pode representar para o ente e para o servidor publico?
Como constitui-la? Quanto custa criar um fundo de pensio? Quais as alternativas?

Temos de ter respostas imediatas para essas perguntas. B é por isso que, no
nosso estado, estamos fazendo um trabalho de conscientizacio com os servidores.

Perguntas ao ente: por que instituir um regime de previdéncia complementar
para os servidores publicos? Para o patrocinador, permite melhor planejamento do
seu custo previdenciario, além de ser uma ferramenta de RH.

Pergunta ao servidor: por que aderir ao regime de previdéncia complementar
para os servidores publicos? Para o participante, a forma de complemento da
previdéncia basica; manutenc¢iao do beneficio em niveis equivalentes a sua
remuneracio; flexibilidade e opg¢des de investimento, com melhores taxas de retorno
e menor custo da taxa de administragdo; servicos adicionais oferecidos pela entidade.
Os servicos adicionais podem ser empréstimos, pode ser pectlio etc.

Eu fiz um quadro mostrando como esta hoje o Regime Préprio e como
funciona a previdéncia complementar. Quais as dificuldades que enfrentamos hoje
como dirigente de um regime proprio e como eu agia na previdéncia complementar.
Infelizmente, ndo terei tempo para mostra-lo, fica para outra oportunidade. Nesse
quadro faco observagbes sobre o modelo previdenciario, o custo da transi¢ao, o
plano de custeio, gestdo de investimento, dinamica, legislacio, quadro funcional,
rotatividade, capacidade técnica especializada. Infelizmente, em razao do tempo, fica
para outra oportunidade discutir cada um desses itens.

Em outra oportunidade eu também gostaria de falar sobre a experiéncia que
estou enfrentando no Regime Proprio e as dificuldades que encontro.

Para finalizar, eu diria o seguinte: a situagao atual do Regime Préprio ainda
requer mudangas profundas e urgentes. Mudancas de ordem conceitual e estrutural.
A gestao de uma entidade de previdéncia precisa de autonomia, dinamica e capacidade
técnica especializada. Num dificil momento financeiro, como retomar a questio,
buscando a reestruturagio do regimer Quais as alternativas?

Outra pergunta: nio se afiguraria uma tendéncia para que o RPPS, entendido
como regime bdsico, operasse em um regime de reparticio, mantidos, obviamente,

os aspectos técnicos de solvéncia do sistema? Dessa forma, admitindo o RPPS basico
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em reparticdo, seria natural que a EFPC, como regime complementar, utilizasse o
modelo de capitalizacao, conforme proposta da reforma.

Poderia ser uma alternativa razoavel a migracao dos atuais servidores para
capitalizacdo na EFPC?

Desafios: além da busca de uma solugio juridica para a questdo, poderia ser
para o patrocinador o equilibrio de suas contas e para a EFPC, a razdo e o
convencimento do servidor.

Consideramos a experiéncia de 25 do sistema de previdéncia complementar
privado ou propomos a criagdo de um outro modelo, capitalizado publico, cujo
histérico recente, em parte, ndo se mostrou ainda eficaz?

Por que essas perguntas? Justamente porque esta para ser aprovado, na PEC
67, a previdéncia complementar piblica. Eu gostaria que refletissemos um pouco
mais sobre isso, justamente em funcao da flexibilidade que temos no Regime Préprio
e no regime de previdéncia complementar.

Agora, sem emog¢ao: examinando exatamente onde esta a seguranga com
que muita gente fica preocupada, porque o regime vinculado a uma entidade publica
da mais seguranca ao participante, mas em contrapartida temos uma legislacio muito
mais forte e eficaz que ¢é a da previdéncia complementar.

Coloco-me a disposicdo para qualquer pergunta que queiram fazer.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Ronaldo.

O Dr. Paulo Ziulkowski pede licenga para se retirar.

Para o Ronaldo, 15 minutos foi um tempo curto porque ele se concentrou
nas perguntas. Imaginem se ele tivesse se concentrado nas respostas!

Passo a palavra ao Dr. Alencar Ferreira, Presidente do Iprem, por 15 minutos.

ALENCAR FERREIRA — Em primeiro lugar, saido o moderador da Mesa,
Dr. Adacir, meus colegas e companheiros de gestio publica, Jeovalter, Ronaldo, Paulo
Ziulkowski. Agradeco ao Ministério da Previdéncia, ao Itamaraty e a OCDE pelo
convite que me foi feito para conversar com vocés sobre nossa experiéncia na cidade
de Sdo Paulo, administrando a previdéncia dos servidores publicos municipais.

Pelo debate de hoje de manha, principalmente na fala do Secretario Helmut,
pudemos ver o diagnodstico e a estratégia que o Governo Federal tem procurado

implementar na Reforma da Previdéncia. O diagndstico que nos foi apresentado
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hoje foi que deverfamos incrementar a previdéncia basica universal, a previdéncia
publica, que tem uma virtude redistributiva enorme, ¢ uma experiéncia brasileira
incomparavel em relacdo a outros pafses da América Latina, ninguém tem uma
experiéncia semelhante a do Regime Geral de Previdéncia Social que o Brasil tem.
Seu cariter redistributivo, seu carater universal sio impares. E hd necessidade de
reforcar esse pilar da previdéncia publica, aumentando o teto do beneficio, trazendo
novas receitas para o INSS, e dar cobertura previdenciaria para os nossos cerca de
18 milhGes de trabalhadores que hoje estio na informalidade — eles tém renda, tém
possibilidade de contribuir, mas por questdes culturais, por questoes até de
desestimulo da atual legislacao em regularizar sua situa¢do junto ao Regime Geral de
Previdéncia, ndo fazem contribuicio ao INSS. Esse é o grande desafio do Regime
Geral.

No Regime Préprio, vimos também um bom diagnéstico sobre a situagio,
principalmente dos servidores publicos federais — em 2002 houve um déficit da
ordem de 23 bilhdes de reais.

Vou comentar rapidamente a situa¢ao da cidade de Sao Paulo, que corrobora
a necessidade de revisao do modelo de atencdo previdenciaria exposta na manha de
hoje.

Atualmente, somos 127.000 servidores ativos; 42.500 aposentados; 20.000
pensionistas. S6 ha contribuicao dos servidores ativos e inativos para pagamento de
pensoes: 5% dos servidores, 2% da prefeitura. Pelos nossos calculos atuariais, 7% da
folha de pagamento sao suficientes para pagar as pensoes. Dessa forma, eu poderia
dizer aos senhores que, do ponto de vista das pensdes, o Municipio de Sao Paulo
esta em equilibrio. No entanto, para as 42.500 aposentadorias ndo ha formacao de
fundo previdenciario, nao ha contribuicdo especifica dos servidores, ¢ uma despesa
corrente do municipio. Para terem idéia, em 2002 esta conta chegou a casa dos 957
milhGes de reais. Para efeito de comparagio, o orgamento do municipio, aprovado
para 2003, é da ordem de 10,6 bilhoes de reais. Ou seja, quase 10% do orcamento
publico municipal é carreado para pagar aposentadorias dos seus servidores. E essa
conta se eleva. Pelo ultimo calculo atuarial que fizemos, até o final de 2004 um tergo
dos nossos servidores ativos terdo cumprido todos os critérios para se aposentar
pelas atuais regras. De uma hora para outra, portanto, essa conta pode se elevar,
dobrando de valor de maneira explosiva, colocando em risco a sustentabilidade fiscal

e a capacidade de financiamento desta previdéncia.
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E um nivel de subsidio que a cidade de So Paulo nio suporta. Nio sei se
fazem idéia, apesar de ter o terceiro ou quarto maior or¢amento do palfs, a cidade de
Sdo Paulo tem o menor orcamento per capita das grandes capitais. Comparando o
orcamento per capita da cidade de Sao Paulo com Rio de Janeiro, Belo Horizonte,
Salvador, Porto Alegre, todas elas tém per capita maior. Além disso, ha as mazelas, as
dificuldades sociais, a necessidade de investimento em saneamento, em educacgao e
satide que o municipio precisa fazer. L uma conta que chega a insustentabilidade.

A PEC 67, que esta no Senado, traz também uma virtude bastante grande.
Em primeiro lugar, traz mudangcas nas regras de contribui¢ao, nas regras para atingir
os beneficios que vao possibilitar ao Municipio de Sio Paulo, assim como para o
Governo Federal, como ouvimos na parte da manhi, uma curva de déficit que se
atenua a0 longo dos anos. Pelo cilculo atuarial que fizemos, com a versao aprovada
no primeiro turno, ainda na Camara dos Deputados, trazidos a valor presente, traria
uma economia de 3 bilhodes de reais, ou melhor, uma diminuicao do déficit, em 30
anos, da ordem de 3 bilhdes de reais para o Municipio de Sdo Paulo. Isso vai gerar a
possibilidade de administrar a atual massa de servidores ativos, inativos e pensionistas,
de forma um pouco menos perversa.

Por outro lado, a grande virtude da PEC 67 sera o grande desafio que nos,
gestores previdenciarias, teremos de enfrentar na mudanga do modelo de atencido de
cobertura previdenciaria para os servidores publicos. Os novos servidores publicos,
ingressantes apos a aprova¢ao da PEC 40, entrardo em um modelo — ja apresentado
aqui com grande maestria pelo Dr. Ronaldo — de previdéncia basica, com critérios
diferenciados, com o estabelecimento de um piso, de um teto, nos municipios que
decidirem assim organizar seus fundos de pensio, seus fundos complementares. Os
servidores publicos que ganharem acima desse teto, terdo o estimulo de participar
dos fundos de pensio. Esse modelo tem sua virtude comprovada internacionalmente
— pudemos ver as experiéncias semelhantes, nao iguais, da Holanda, dos Estados
Unidos e do Canada a respeito. E ele também pode se comprovar pela experiéncia
brasileira. As vezes olhamos para fora, quando no Brasil temos expetiéncias muito
interessantes. A Previ, por exemplo, o maior fundo de pensio do pais, vai completar
no préximo ano 100 anos. Temos uma regulamentag¢ao, uma ordem regulatoria dos
fundos de pensio, das entidades fechadas de previdéncia complementar que é muito
avancada. Em alguns aspectos, mais avancada que as relatadas em experiéncias de

outros paises. O caso da regulagdo dos investimentos é um dos exemplos. A recente
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Resolucao n® 3.121 traz diversos aspectos prudenciais que fardo com que esses fundos
administrados profissionalmente possam garantir a rentabilidade, a seguranca e a
liquidez da poupanga previdenciaria acumulada nos fundos de pensio.

Traria um tema para reflexao. Talvez haja discordancia na Mesa sobre a
natureza publica dos fundos de pensao dos servidores publicos. Eu acho que natureza
publica ndo macula a proposta da criagio desse novo modelo. Apesar de toda
experiéncia que temos no pafs ser de fundos de natureza juridica privada, a decisio
da Camara, que caminha para aprovaciao também no Senado Federal, ndo macula a
ordem regulatéria e a possibilidade de construcio desses fundos de pensio. Nesse
sentido, pediria permissdao para comentar a argumentacao do Dr. Vinicius Pinheiro,
da OCDE, que disse que esse foi um grande gol contra da Reforma da Previdéncia.
Eu acho que nido, Dr. Vinicius. Toda a construgao de um fundo publico, toda a
construgio do projeto de emenda constitucional com essa caracteristica de fundo de
natureza publica ndo colide com toda a legislacdo regulatéria, punitiva e de
investimento existente hoje no pafs. Como eu disse, essa legislacio foi um grande
avanco. Os fundos de pensio de natureza publica a serem criados para os servidores
publicos se utilizarao, sim, dessa ancora que ¢ essa legislaciao. As Leis Complementares
n% 108 e 109, que definem parametros de organizacao, inclusive de participagao, é
legislagdo bastante progressista nessa questdo, inclusive de participacdo dos
trabalhadores na gestao desses fundos. Também acredito que poderemos utilizar a
legislagao punitiva das Leis Complementares n°s 108 e 109; poderemos utilizar a
legislacdo que trata da regulamentagiao dos investimentos — Resolugao CMN n°
3.121. Diga-se de passagem, ¢ uma legislacio muito mais avancada, muito mesmo,
do que a que atualmente regula os regimes proprios de previdéncia, a Resolugao n°
2.652. Esta é restritiva, nio atenta para as possibilidade de acumula¢ao da riqueza
financeira, organizada por esses fundos de pensao ou desses fundos previdenciarios
de Regime proprio. A Resolugao n® 3.121, langada na semana passada, ¢ muito mais
avanc¢ada que a Resolucao n® 2.652. Os entes federativos que decidirem por manter
os seus regimes préprios, como o Parand, por exemplo, que tem uma boa poupanca
previdenciaria, poderao lutar por uma nova regulamenta¢io da Resolucdo n® 2.652 e
pedir a revisdo da regulamentacio de investimento contida na Resolucdo n° 2.652.

Por fim, como meu tempo ¢ curto, queria aproveitar, dada minha condic¢ao
de administrador de um fundo de pensao de um municipio que é administrado por

um partido de esquerda, o Partido dos Trabalhadores, e em decorréncia da minha
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tradi¢do de adorar debates mais tedricos, mais profundos sobre a relacio dos
trabalhadores e a disputa pela hegemonia dos trabalhadores na sociedade brasileira,
e comentar uma questdo, que os que léem o jornal Folba de S.Panlo e sdo interessados
por esse tema devem ter acompanhado. Refiro-me a recente entrevista do grande
intelectual petista Chico de Oliveira. Com muita humildade, com muito respeito a
todo o passado e a toda a sua grandeza intelectual, eu queria comentar algumas
afirmacgoes feitas por ele.

Se voltarmos aos nossos manuais de esquerda — o Adacir e eu passamos
por isso —, como o livro que analisa a fundo o capitalismo, “O Capital”, do Marx,
veremos que ele desenvolve toda uma analise do capitalismo e no Livro I1I ele vai
falar que em algum momento do capitalismo vai haver uma predominancia do capital
financeiro. Mas os nossos manuais — e também esta obra, referéncia da esquerda
— nao foram capazes de prever a possibilidade de, em algum momento histérico, os
trabalhadores organizados também terem capital. Nao é um capital de um dono s6,
mas um capital coletivo, organizado por meio dos fundos previdenciarios, dos fundos
de pensio. Hoje temos no Brasil 15% do PIB em fundo previdenciario, poupanga,
capital dos trabalhadores. F- uma poupanca coletiva e de dominio coletivo dos
trabalhadores vinculados a esses fundos. E essa experiéncia que estamos querendo
trazer para os servidores publicos. E ao lutar para também disputar a hegemonia na
sociedade, disputar a hegemonia nesse fundo para administrar esses recursos, na
verdade o que se esta fazendo é disputar a hegemonia por um projeto politico diferente
para a nagao brasileira. Isso ndo estava previsto em nenhum dos manuais de esquerda,
pelo menos nao nos que eu li. E esse é o novo desatio para aqueles que tém visdo
progressista de esquerda da sociedade brasileira e é uma proposta virtuosa no modelo
de reforma previdenciaria apresentado pelo Governo Federal. Ao disputar a
hegemonia na sociedade, ao dizer “olha, esses investimentos tém de ter carater ético,
niao podem ser investidos em empresas que nao tenham respeito as condi¢oes
trabalhistas, que empreguem criangas, que nao tenham cuidado com a ecologia, que
devam ser fundos e investimentos éticos, que pensem na sociedade como um todo”,
temos uma nova forma de debate e de disputa da hegemonia, ndo de uma nova
classe de dirigentes de fundos de pensdao, mas da mesma classe dos trabalhadores
que, historicamente, conseguiu acumular esse capital, que ndo é de propriedade de
um s6, mas patrimoénio coletivo dos trabalhadores.

Muito obrigado pela atencio.
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MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Alencar.

Talvez nio seja necessario ir até Marx, Peter Drucker, na década de 70,
escreveu um livro pioneiro, falando do capitalismo social — “A Revolugio Invisivel”.
Nesse livro, ele diz que os fundos de pensao nos Estados Unidos estavam operando
a verdadeira revoluciao social.

O Dr. Paulo Ziulkowski se retirou mas deixou procura¢io para o Dr. Sérgio
Aureliano compor a Mesa em seu lugar. Eventualmente, se houver perguntas, o Dr.
Sérgio responderia em seu lugar, com plenos poderes.

Passo a palavra ao Dr. Jeovalter Correa.

JEOVALTER CORREA — Boa-tarde a todos. Cumprimento o moderador
da Mesa, Dr. Adacir Reis, Secretario de Previdéncia Complementar, grande operador
da previdéncia no pafs, bem como os companheiros de Mesa, Ronaldo, Alencar e
Sérgio. Cumprimento o Vinicius, hoje na OCDE, grande responsavel pelo Conaprev.
Tentarei traduzir para os senhores a experiéncia inovadora que foi o Conaprev. Isso
comegou na gestdao do Vinicius na Secretaria de Previdéncia Social. Vinicius, a semente
que vocé plantou, prosperou e hoje o Conaprev reivindica a elaboracio, a discussio,
a acumulagio de todo o capital que os estados tém colocado a disposicao do Ministério
da Previdéncia por meio do Conaprev.

Algumas pessoas que aqui se encontram nao conhecem ainda o Conapreyv,
por isso eu vou explicar o que ele é. O Conaprev é o Conselho Nacional dos Dirigentes
de Regime Proprio de Previdéncia Social, composto pelos representantes dos estados,
com cinco membros dos municipios — o Paulo Ziulkowski representa uma das
entidades do municipio no Conaprev —, e representantes também das capitais e
dois da Unido.

O Conaprev é uma experiéncia inovadora porque a harmonizacio da
Federacao, os interesses dos estados federados, dos municipios tém encontrado no
Conaprev uma camara de discussdo em que se apresentam todos os interesses. Acho
que temos conseguido relativo consenso e creio que pelo menos um pouco da reforma
que estda em discussio — ¢é nossa reivindicagdo — foi construida a quatro maos,
entre o Conaprev e o Ministério da Previdéncia, além de outras entidades que
participaram desse debate.

Com essas explicagdes, ainda quero invocar uma contribui¢do do Vinicius,

no inicio deste ano, quando esteve no Brasil proferindo palestra no Conaprev. Creio
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que o Mister Lindeman apresentou este grafico de forma diferente, mas quero salientar
alguns aspectos.

A populagio dos pafses da OCDE acima de 60 anos representa, na média,
19,9%; no Brasil, crescente, 8,4%. Enquanto isso, o gasto com a previdéncia no
Brasil é de 11,5%, e a média dos paises da OCDE é de 8,9%. Com o servidor publico
essa diferenca é maior: enquanto a OCDE gasta apenas 1,7% do PIB, o Brasil gasta
4,7%, dai a motivacdo para se fazer a Reforma da Previdéncia, enfocando
especialmente o servi¢o publico.

Temos outra explicacdo para este grafico, que também ja foi apresentado.
Quero chamar a aten¢do que temos 12,5% dos trabalhadores no Regime Proprio,
que sdo responsaveis por 69,7% do déficit previdenciario. Esse nimero também ¢
motivo de preocupacio, daf a reforma com esse enfoque.

Em relacao aos estados, vou tentar traduzir as ansiedades ¢ dificuldades de
quem tem a responsabilidade de fazer no dia-a-dia a gestdo previdenciaria. No
Conselho de Desenvolvimento Econémico Social, eu e o Alencar diziamos que
tinhamos uma bomba-relégio no colo. Aqui podem ver o retrato: 16 estados hoje ja
gastam mais com previdéncia do que com o servico da sua divida, sendo que alguns
deles, como o Rio Grande do Sul, gastam 31,6% da sua receita corrente liquida com
beneficio previdenciario.

Temos um passivo atuarial, ja descontado o patrimonio, de 257 bilhdes de
reais — o patrimoénio é de 18 bilhoes. Numero de servidores dos estados: 2,6 milhdes
de servidores ativos; 1,04 milhdo de servidores inativos, 510 mil pensionistas,
totalizando 4,11 milhGes de participantes dos Regimes Préprios de previdéncia. Na
média, a relagdo ativo/inativo é 1,65. Mais a frente, mostrarei a relacao especifica de
cada estado.

O déficit atuarial é de 14,5 bilhoes, a necessidade de financiamento anual, o
que representa 1,1% do PIB.

Em relagdo a despesa total de pessoal nos estados com receita corrente liquida,
ha estado que chega a gastar 78% da sua receita corrente, e ha situagdes ainda muito
boas, como a do Estado do Tocantins, que por ser um estado novo gasta menos de
sua receita corrente liquida com pessoal.

Na relagio despesa de inativos/despesa total, o Rio Grande do Sul gasta
quase 50% da sua receita com pessoal. Esse dado ¢é de exercicio anterior, mas essa

relacio ativo/inativo ja ¢ menor no Rio Grande do Sul. Para cada servidor ativo, ha

131



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

um inativo no Rio Grande do Sul — o Tocantins tem 7,2 ativos para cada inativo. Ha
situagOes bastante preocupantes, na casa de 1,4, 1,8 ativo para cada inativo.

Nesta transparéncia temos as aliquotas previdenciarias que prevalecem nos
estados. Hoje, 44% dos estados ja cobram contribuicao previdenciaria de seus inativos
e pensionistas. Ouvi hoje perguntar se alguns paises cobram contribuicbes sobre
beneficio. Quarenta e quatro por cento dos estados brasileiros ja cobram, sendo que
22% cobram de seus inativos e outros 22% cobram de seus inativos e pensionistas;
56% dos estados nao cobram deles. Oito estados cobram a aliquota de 11%. O

Estado do Amazonas usa a aliquota de 14%.

ALIQUOTAS DE CONTRIBUICAO PREVIDENCIARIA DOS ESTADOS

1- ESTADOS QUE COBRAM DOS ATIVOS E INATIVOS 6 22%
ESPIRITO SANTO
MINAS GERAIS
RIO DE JANEIRO
SANTA CATARINA
SERGIPE
SAO PAULO
11 -ESTADOS QUE COBRAM ATIVOS, INATIVOS E PENSIONISTAS 6 22%
AMAPA
BAHIA
MARANHAO
MATO GROSSO
PARANA
RIO GRANDE DO SUL
11l - ESTADOS QUE COBRAM SOMENTE DOS ATIVOS 15 56%

ALAGOAS

AMAZONAS

CEARA

DISTRITO FEDERAL
OIAS

MATO GROSSO DO SUL
ARA

ARAIBA
ERNAMBUCO
I

IAUT
RIO GRANDE DO NORTE
RONDONIA
RORAIMA
TOCANTINS

IV - TOTAL 27 100%

Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social. Atualizado em 30/07/02.

Aqui temos uma projecao atuarial da reforma. Na regra atual, é o grafico
rosa. O que se pretende que va vigorar com o que foi aprovado na Cimara é o
grafico verde. Esse é o consolidado dos estados, envolve Goias, Tocantins,
Amazonas, Bahia, Ceard, Maranhdo e Sergipe. Esse grafico foi elaborado pela
Secretaria de Previdéncia Social, envolvendo todos os estados. Como podem ver,
pela linha verde, ha uma tendéncia de ser reduzido o déficit, mas 14 na frente, no
prazo de 30 anos, volta a se encontrar com a linha rosa, linha do grafico do atual
regime. As outras propostas que estdo ali representam o que seria o ideal - o texto
original que foi para a Camara dos Deputados, e estd representada pela linha laranja.
O texto que foi para a Camara foi construido com os estados e foi o marco da

Carta de Brasilia, mas infelizmente houve mudancas na Camara. Mas a proposta
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original era a situacao ideal, mais a frente verdo quanto os estados ja perderam

com as mudancas efetuadas.

GRAFICO DA EVOLUGAO DO DEFICIT

Estados consolidados

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000 -

2.000.000

1.000.000

—=— Regra atval ~ —— PEC 40 Cimara Antecipada  —®— PEC 40 Cémara com Fator Comportamental PEC 40 Original

LLa na frente ha um quadro que o Secretario do Tesouro Nacional mostrou
e eu quero me deter sobre ele. Principalmente, porque eu tive noticia de que
houve hoje outro acordo na Reforma da Previdéncia: ji passaram o teto da
contribuicdo do inativo para 2.800 reais. Como da proposta original — cenario 4
— ja perdemos 30%, eu nao sei onde vamos chegar com esses acordos. Cada dia
fazemos novo calculo, porque apoés o grande desgaste que os estados tiveram
com seus servidores, com o Poder Judiciario e com o Poder Legislativo, o ganho
fiscal e atuarial que tinham os estados, de 13,3 bilhdes, na proposta originalmente
encaminhada a Camara, ja diminuiu. O cenario 3 é o mais provavel, e ainda nio
calculamos o acordo de hoje e ndo sabemos qual serd o acordo de amanha. Ja
perdemos, com as alterac¢oes, 30% — 15,03% de reducao do déficit atuarial desses

sete estados.
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BALANCO ATUARIAL
ESTADOS CONSOLIDADOS

Cendrio 4: PEC 67 Original

ATIVO PASSIVO
'VALOR PRESENTE ATUARIAL VALOR PRESENTE ATUARIAL
DAS CONTRIBUIQOES 14.184.597.993,33 DOS BENEFiCIOS CONCEDIDOS 31.209.103.145,73
SOBRE SALARIOS 12.094.800.992,88 APOSENTADORIAS 22.537.958.050,90
SOBRE BENEFICIOS 2.089.797.000,46 PENSOES 8.671.145.094,83
DEFICIT ATUARIAL 53.600.069.727,14 VALOR PRESENTE ATUARIAL
DOS BENEFICIOS A CONCEDER 36.575.564.574,75
APOSENTADORIAS 31.379.791.256,10
PENSOES 5.195.773.318,65
TOTAL 67.784.667.720,48 TOTAL 67.784.667.720,48
Elaboraggio: MPS/SPS/CGAET

Cendrio 3: PEC 67 Camara com fator comportamental

ATIVO PASSIVO
VALOR PRESENTE ATUARIAL VALOR PRESENTE ATUARIAL
DAS CONTRIBUIQ()ES 16.001.493.769,71 DOS BENEFiCIOS CONCEDIDOS 32.338.000.730,65
SOBRE SALARIOS 12.937.439.477,43 APOSENTADORIAS 22.537.958.050,90
SOBRE BENEFICIOS 2.064.054.292,27 PENSOES 9.800.042.679,76
DEFICIT ATUARIAL 56.850.152.969,60 VALOR PRESENTE ATUARIAL
DOS BENEFiCIOS A CONCEDER 39.513.646.008,65
APOSENTADORIAS 32.028.642.902,43
PENSOES 7.458.030.106,22
TOTAL 71.851.646.739,30 TOTAL 71.851.646.739,30

Elaboragdio: MPS/SPS/CGAET

Quero apresentar algumas preocupacdes dos estados em relagdo a proposta.
Hoje o representante da OCDE falou sobre as diversas reformas: reforma estrutural,
reforma paramétrica. No6s estamos fazendo uma reforma paramétrica, resolvendo a
questdo das idades, caréncias. Falta, a nosso ver, a perspectiva de termos a transi¢ao.
Ou seja, ainda nio estamos fazendo a transicdo do regime de reparticdo para o
regime financeiro de capitalizagao. Esse é um ponto que leva a uma perspectiva de,

daqui a 10 anos, estarmos fazendo a reforma da reforma.
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A gestdo da previdéncia complementar nos preocupa, principalmente no
que diz respeito ao setor publico. O Alencar falou que a natureza publica do fundo
nao nos impede de trabalhar. O Ronaldo disse que tem de ser privado para aproveitar
a expertise, a experiéncia que o pafs tem com as entidades fechadas de previdéncia
complementar. Fazendo uma média dos dois, talvez fiquemos no meio. Quem sabe
os estados, a Unido e os municipios possam ter liberdade de implementar seu fundo
de natureza publica ou de natureza privada. Talvez pudéssemos caminhar para o
misto e com isso se contemplaria os dois.

O fato é que temos preocupag¢ao com a gestao da previdéncia complementar.
Fundo de natureza publica trouxe mais polémica do que nos ajudou a construir essa
entidade fechada de previdéncia e essa nova modalidade de previdéncia no setor
publico.

O subteto para os estados e municipios também ¢é uma questdo polémica.
Todo dia vemos na imprensa falada e escrita que vai ser mudado. No6s ficamos
preocupados. Cada dia temos uma novidade com relacdo a isso. “Vai unificar a
Previdéncia com um teto s6”. Isso nos causa preocupacio, porque temos estados
com caracteristicas, com culturas e peculiaridades diferentes. Portanto, essas
caracterfsticas, culturas e peculiaridades devem ser consideradas. E vemos também o
lado do servidor. Temos de evitar que, de repente, um governador, para ganhar
popularidade, reduza seu salario a um valor que nao seja a realidade do estado. Por
isso defendemos um subteto com piso, talvez seja o ideal. O fato é que a questao do
subteto unificado preocupa os estados.

Na imprensa também sai noticia como “vamos aumentar o piso da
contribui¢ao dos inativos”. Hoje o acordo ¢ esse. Nem vou falar que 1.200 reais ja
exclui 67% dos servidores dos estados. Minas Gerais, que ja cobrava de seus inativos,
com o piso de 1.200 reais ja tera perda fiscal.

Inclusiao de carreiras do Executivo no subteto do Judiciario é outra
preocupacio dos estados. Eu acho que essa ¢ uma ingeréncia indevida, ndo podemos
conviver com isso. Nao podemos ter carreiras do Executivo, como procuradoria e
defensoria publica, incluidas no subteto do Judiciario. Entendemos que isso deve ser
expurgado do texto no Senado, nem que isso seja fatiado depois.

O piso de 2.500 para reduzir as pensdes também ¢é um item que todo dia
aparece na midia. Também nos causa preocupagao, porque esse valor ja exclui hoje

92% dos servidores.
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Em relagdo ao abono de permanéncia, defendemos que ele seja apenas um
piso e que cada estado possa estabelecer seu abono, de modo a incentivar os servidores
a ndo irem para a inatividade e sim permanecerem em atividade. Para terem idéia, no
meu estado aumentou o numero de aposentadorias, do ano passado para ca, em
183%, s6 com o anuncio da reforma.

Os estados também tém defendido um fundo de equaliza¢do como forma
de ajudar os estados brasileiros a capitalizarem seus regimes proprios. Esse fundo
seria constituido com 20% do servico da divida. Quando falamos que 16 estados ja
gastam mais com previdéncia que com a dfvida, estamos colocando o esqueleto para
fora do armario, gracas ao trabalho de divulgacao, de discussiao, de debate que esta
havendo no pafs. E parabenizo o Ministério da Previdéncia e o governo brasileiro
por este debate, porque realmente tem sido enriquecedor. A maioria dos estados
tém Regime Préprio. Houve um certo momento em que o Ministério da Previdéncia
incentivou os estados a criarem fundos de previdéncia. Cito o caso do Tocantins,
que tem previdéncia em fundo capitalizado. E de repente vem a orientagao de que os
fundos de previdéncia de regime financeiro capitalizavel ndo sio sustentaveis. Isso é
um freio de mao para aqueles estados que, com criatividade, constituiram seus fundos.
E preciso incentivar esses estados a continuar sua capitalizacio. E como temos a
perspectiva de que os proximos servidores irdo para a previdéncia complementar, o
fundo de equalizacdo seria uma forma de ajudar os estados a capitalizarem os seus
regimes proprios.

Utilizar também os ganhos fiscais decorrentes da reforma. E af fica uma
sugestdo para o Ministério: também aponte nessa dire¢do e que os ganhos fiscais
sejam utilizados como contrapartida para capitalizacao de seus regimes proprios.

Fortalecer os 6rgaos gestores. Nao queremos Orgao gestor que seja mero
pagador. Queremos 6rgios gestores que tenham autonomia, que possam fazer a
concessao e a manuten¢ao dos beneficios previdenciarios. Para isso, precisa de outro
fator: que seja garantido que os recursos cobrados dos servidores e a contrapartida
do estado chegue ao regime de previdéncia.

Por ultimo, autorizacao de empréstimo para os participantes. O Alencar falou
que ¢é preciso mudar a Resolu¢iao n°® 2.652. Entendemos que o assunto esta maduro,
¢ possivel fazer isso e estamos sugerindo aqui.

Os itens que estamos propondo representam um passo a frente. Pode ser

feito no ambito da regulamenta¢io da reforma.
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Fortalecer o Conaprev. O Conaprev devera ser o 6rgao que poderd fazer a
harmonizacao dos estados federados. E faco uma defesa veemente do Conaprev:
que o Conaprev seja institucionalizado como 6rgio que possa deliberar e discutir a
previdéncia no pafs, e seja institucionalizado como é o Conselho Nacional de
Previdéncia Social.

Sobre a obrigacdo de repasse dos custos ja me referi.

Agradeco a oportunidade de o Conaprev estar discutindo os dados dos
estados. F importante termos esta oportunidade de mostrar esses dados. Por fim,
esperamos nao ser surpreendidos com o acordo de amanha, pois a cada dia somos
surpreendidos por um acordo novo. Ontem, os governadores apontaram no sentido
de que a reforma fosse aprovada iz fotum, da forma como chegou no Senado, e é
dessa forma que queremos ver a proposta aprovada, sendo os estados vao perder
mais do que ja estao perdendo.

Muito obrigado a todos vocés.

MODERADOR (Adacir Reis) — Muito obrigado, Jeovalter, pelas suas
palavras.

Convido o Dr. David Lindeman a compor a Mesa, pois ha uma questao
enderecada a ele.

O espaco estd aberto para perguntas.

A primeira pergunta é do Carlos Augusto, da Dataprev, enderecada ao Dr.
David.

Em que medida a gestao interna dos fundos de pensio, especialmente os de
tipo beneficio definido, contribuem para uma relagio de causa e efeito como eclosao
de bolhas no mercado de a¢Ses americano?

Com a palavra o Dr. David. Parece-me que ele gostatia de saber se ha uma
relacio de causa e efeito entre a gestdo do fundo de pensio, especialmente operando
planos de beneficio definido, e situag¢oes artificias, aqui nominadas de bolhas, no

mercado de a¢des americano.

DAVID LINDEMAN — Acho que minha resposta é nao, mas niao tenho
certeza. Muito tem contribuido para essa bolha. E a maior parte foi uma bolha
classica, se comparada com a bolha de tulipas nos Paises Baixos no século XVII.

Houve um desejo, por parte dos patrocinadores dos planos de beneficio
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definido em ambos os setores publico e privado, de querer assumir que as taxas de
retorno dos investimentos seriam muito boas. Poderiam de fato financiar seus planos
sem nunca ter de fazer contribuicoes. Os retornos do mercado de acdes setiam tio
bons que eles poderiam de certa forma viver do retorno dos investimentos. Se
analisarmos a década de 80 e de 90, houve chefes de escritérios financeiros de grandes
corporagdes que nunca pagaram uma contribuicdo previdenciaria. Estavam num
feriado de contribui¢bes porque havia ganhos de investimento. Imagino que houve
muitos governadores e prefeitos que nunca tiveram que se preocupar com pagar
contribui¢des a partir de seus orcamentos porque tinham os mesmo tipos de ganhos.
Todos queriam ter a ilusdo que isso iria perdurar. Imagino que isso tenha contribuido.
Nio creio que tenha que ver com gerenciamento interno em contraposi¢do com
gerenciamento terceirizado. Diria que a maioria dos planos previdenciarios nos EUA
hoje, tanto faz se publicos ou privados, a maior parte do gerenciamento dos
investimentos deles ¢ terceirizado, contratando gerentes externos patra gerenciar os
investimentos para eles. Muito pouco ¢ feito internamente. Claro que internamente
se tem de tomar a decisdo acerca de quem contratar e como monitorar o contratado.
Mas muito pouco do gerenciamento de patrimoénio € feito internamente, por varias
razoes. Uma das razoes sdao as complicagoes fiducidrias se houver erro. De qualquer
forma, acerca da pergunta, talvez possamos ter uma conversa mais detalhada mais

tarde.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado. S6 complementando, pergunta
formulada pelo Floriano, da Anfip.
Na sua opinido, qual a tendéncia mundial dos modelos nos planos de

previdéncia? Contribui¢do definida ou beneficio definido?

DAVID LINDEMAN — Acho que ha uma tendéncia distinta na dire¢do do
modelo de contribui¢io definida. Mas ainda acho que as pessoas deveriam entender
que ha pelo menos dois principais tipos de modelos de contribui¢do definida. Um
tipo é o modelo onde o patrocinador, ou o empregador, contrata uma firma e oferece
opeoes de investimento ao trabalhador. O trabalhador tem de tomar as decisoes. E
o modelo da op¢ao do trabalhador. O outro modelo, que o Ole Beir Soeresen falou
a respeito, que existe na Dinamarca, ¢ um modelo interessante. Gostaria que merecesse

mais ateng¢do analitica porque tenta lidar com parte do risco volatil associados aos
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modelos padrao de contribui¢ao definida. Dito isso, as vezes me pergunto se é
possivel.... H4 uma pergunta famosa que o Voltaire fez uma vez: é possivel pegar as
instituicoes de liberdade inglesas e as transplantar em outro pafs? F como tentar
tirar um coqueiro de um lugar e planti-lo em outro. F o chamado coqueiro do
Voltaire. E um autor muito famoso. Escrevemos um texto inteiro acerca disso
recentemente. E sempre me pergunto se é possivel pegar algo tdo bem bolado e
sofisticado que funcionou em um paifs como a Dinamarca, que é pequeno, homogéneo
e bem racional, e planti-lo em outro lugar. Eu nio sei. Mas acho que é um coqueiro
que merece que mais pessoas o examinem. O autor do livro que lhes mostrei mais
cedo, anteriormente, defende que talvez seja bom que estejamos mudando para um
mundo de contribuicio definida, mas as pessoas realmente tém de entender o que
ha nesse mundo e que deve haver opgbes de investimento relativamente livres de
risco, se ¢ isso que elas querem. E um pouco irresponsavel mudar para esse mundo
de contribuicio definida, a menos que esse tipo de produto seja desenvolvido. Acho
que o principal motivo para ir nessa diregao é porque tanto no setor publico quanto
no privado hd esse sentimento, como disse antes, que é preciso estabelecer um limite
superior de restricio orcamentéria. E como qualquer outra commodity no mundo.
Nio se pode gastar mais e mais de seus recursos infinitamente nos anos de juventude,
ou em uma aposentadoria em idade ainda relativamente jovem. F impossivel. B
impossivel gastar recursos infinitamente em satde, ou em educag¢do, ou com militares,
ou em nada. Ha sempre uma restri¢io or¢amentaria. E muito dificil estabelecer essa
restri¢ao or¢camentaria com os planos de beneficio definido, como tradicionalmente
operavam. Acho que ¢ por isso que ha essa tendéncia em ambos os setores, publico
e privado, de ir para o modelo de contribui¢do definida, que estabelece que essa é a
taxa de contribui¢do, é com isso que vocé tem de financiar a sua aposentadoria, se
vocé quiser mais tem de se virar sozinho. Vocé decidira acerca de quando se aposentar
e do nivel de seus beneficios, e esses tipos de escolhas. Nao podemos ser uma baba
e oferecer a vocé solugoes infinitas. Acho que é por isso que mais e mais pessoas

estao indo nessa direcao, pela necessidade da preocupacio com o orcamento.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado.
Ha uma pergunta dirigida ao Ronaldo, mas nao esta assinada.
Gostaria que fosse comentado mais detidamente a seguinte questao: como

sabido, a adesdo dos atuais servidores a previdéncia complementar é facultativa.
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Sendo assim, que interesse teria o ente publico em motivar o atual servidor a aderir
a previdéncia complementar? Que incentivos poderia ter o servidor em aderir, ja que
a ele é garantido, desde que cumpridos determinados requisitos, aposentar-se com o
salario integral?

Com a palavra o Ronaldo.

RONALDO FIGUEIREDO — Com rela¢do ao patrocinador, o interesse
primeiro seria o seguinte: a contribui¢ao na previdéncia complementar para o ente
patrocinador seria 1 por 1. De imediato, em termos financeiros, ele ja teria uma
vantagem. Em contrapartida, o servidor teria os beneficios adicionais que podem
ser previstos no calculo atuarial, inclusive uma renda superior ao salario, além de
empréstimo, peculio e outras vantagens que forem decididas. E o estimulo que tem
de ser apresentado. E o patrocinador tem de realmente fazer um plano que seja
atrativo. A esses beneficios que estou citando, outros poderio ser acrescentados.

E mais. No que diz respeito a gestao dos ativos, na previdéncia complementar

a participa¢io do servidor é muito maior, o que nao ocorre no Regime Proprio.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Ronaldo.

Pergunta do Nilton Barbosa, do Tocantins, dirigida ao Jeovalter.

Faltou comentar sobre o desencorajamento que vem sendo disseminado
pelo Governo Federal ao regime de capitalizacio para os regimes proprios de
previdéncia dos servidores.

Com a palavra o Jeovalter.

JEOVALTER CORREA — Na verdade, eu acho que falta estimular. Estamos
cobrando que haja estimulo. E estamos sugerindo, por exemplo, o fundo de
equalizacdo previdenciaria como um dos pontos que venha a ajudar os estados a
capitalizar seus fundos, seja na contrapartida, seja fazendo aporte especial. Estamos
sugerindo também que parte dos recursos advindos do ganho fiscal da reforma
possa ser orientado para a capitalizagdo dos fundos. Essa a proposta dos estados. O
Paranaprev tem capitalizagio, o Rio de Janeiro tem capitalizagio, Pernambuco, Minas
Gerais, Goias e outros estados tém capitalizacio, segregaram massas e estdo fazendo
a sua capitaliza¢do a partir de uma data de corte. Nessa dire¢do é que estamos

apontando as sugestoes, para que os estados sejam estimulados, e ndo desestimulados,
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a fazer a capitalizagdao de seus fundos. Varios estados fizeram a reforma com esse

objetivo.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Jeovalter.

O Dr. Ronaldo gostaria de fazer um comentario sobre essa matéria.

RONALDO FIGUEIREDO — Nilton, a observagao que vocé fez eu sinto
na pratica. Precisamos, de imediato, reformular a Resolucdo n® 2.652. Para terem
uma idéia, a Resolu¢do CMN n° 2.829, muito mais avan¢ada que a Resolucdo n°®
2.652, ja foi reformulada pela Resolugio n® 3.121. Nés estamos ainda na idade da
pedra. Precisamos pedir ao Ministério, por meio do Conaprev, que faga um esfor¢o
no sentido de que seja reformulada a Resolugio n® 2.652 o mais rapido possivel.
Sendo, estaremos sujeitos a ter um prejuizo, mesmo para as que estao capitalizadas,

em funcio da falta de alternativa de investimento.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Ronaldo.

Mais alguém gostaria de formular alguma pergunta?

Nio havendo quem queira se manifestar, agradecemos a presenca de todos,
lembrando que amanha as 9 horas continuaremos este seminario, tratando mais
especificamente dos fundos de pensio, e declaramos encerrada esta parte da reuniio.

Muito obrigado a todos.
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Reforma da Previdéncia: O Brasil e a Experiéncia Internacional
2° DIA -02/10/03

Painel IV: Reforma da Previdéncia e Perspectivas de Regulagio e
Fiscalizagdo da Previdéncia Complementar

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Senhores, bom-dia.

Bem-vindos ao segundo dia do Seminario Reforma da Previdéncia: o Brasil
e a Experiéncia Internacional.

Este evento é uma realizacio do Ministério da Previdéncia Social e da
Organizagio para Coopera¢iao e Desenvolvimento Econémico — OCDE.

Conta com o apoio da Caixa Econdémica Federal, Fundagido dos
Economiirios Federais — Funcef, da Associacio Nacional dos Procuradores da
Previdéncia Social — Anprev, do Ministério das Rela¢oes Exteriores e do Servigo
de Processamento de Dados da Previdéncia Social — Dataprev. Agradecimentos
especiais a Associacdo Nacional dos Auditores Fiscais da Previdéncia Social —
Anfip.

Damos inicio, neste momento, ao Painel IV — “Reforma da Previdéncia e
Perspectivas de Regulagdo e Fiscalizacio da Previdéncia Complementar”.

Para moderador deste painel, temos o prazer de convidar o Sr. Deputado
Jorge Bittar, do Partido dos Trabalhadores do Rio de Janeiro.

A primeira palestra serd “As Perspectivas da Previdéncia Complementar no
Brasil e Impactos da Reforma da Previdéncia nos Fundos de Pensio”. Como
palestrante convidamos o Sr. Adacir Reis, Secretario de Previdéncia Complementar
do Ministério da Previdéncia Social.

Para proferir a palestra “Estruturas de Regulagdo e Supervisao dos Fundos
de Pensiao nos Paises da Organiza¢do para Coopera¢io e Desenvolvimento
Econdémico — OCDE” convidamos o St. Vinicius Pinheiro, especialista da OCDE.

Para debatedores da Mesa convidamos o St. Carlos Eduardo Esteves,
Subchefe Adjunto da Coordena¢io da A¢ao Governamental da Casa Civil da
Presidéncia da Republica, e o Str. Fernando Pimentel, Presidente da Associac¢do
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada.

Com a palavra o moderador do painel.
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MODERADOR (Jorge Bittar) — Bom-dia a todos. Para mim é um prazer muito
grande e uma honra ter sido convidado para compartilhar esses momentos, participar
deste importante seminario sobre Reforma da Previdéncia, Perspectivas de Regulacao e
Fiscalizacao da Previdéncia Complementar, tema de extrema importancia e atualidade,
dado que o pais passa por mudancas significativas na sua estrutura de previdéncia.

A avaliacdo do processo historico de previdéncia em nosso pais e estudos
comparativos entre nossa experiéncia e a de outros paises se reveste de extrema
importancia. Ainda que ndo possamos transportar modelos de forma automatica,
mecanica, a experiéncia de outros pafses sempre tem valor muito grande.

Neste painel vamos tratar da previdéncia complementar, que ja desempenha
papel importante em nosso pafs, seja na forma de sistemas de previdéncia aberta,
que se tornam cada vez mais significativos, sejam os sistemas de previdéncia privada
— previdéncia fechada, como costumamos melhor denominar. A Reforma da
Previdéncia introduz mudancas que significam a ampliacao e o aprofundamento da
previdéncia complementar do pafs, introduzindo elementos que seguramente
melhoram as perspectivas fiscais do setor publico e, de outro lado, introduzem
elementos de capitalizagio e de poupanca, fundamentais para investimentos de longo
prazo, ou seja, uma visao estratégica de desenvolvimento de nosso pafs. Considero
extremamente importante fazer um debate sobre esse tema.

Vou apresentar o curriculo, resumido, dos participantes da Mesa.

O Adacir Reis ¢ Secretario de Previdéncia Complementar do Ministério da
Previdéncia Social, formado pela Faculdade de Direito do Largo do Sdo Francisco
da Universidade de Sao Paulo, USP, especialista em Direito Privado e Previdéncia
Complementar; Professor de MBA de Estudos de Pensao e Gestiao Previdenciaria
na Fundac¢io Getdlio Vargas, em Brasilia.

O tema a ser abordado pelo participante sera “Perspectivas da Previdéncia
Complementar no Brasil e Impactos da Reforma da Previdéncia nos Fundos de Pensao”.

O tempo previsto para cada um dos palestrantes é até 40 minutos.

Com a palavra o Adacir Relis.

ADACIR REIS — Bom-dia a todos.
Inicialmente, agradeco ao Deputado Jorge Bittar pela sua participacdo na
condi¢io de moderador deste painel. F o Relator-Geral do Or¢amento no Congresso

Nacional e tem acompanhado a questio dos fundos de pensio em nosso pais.
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Agradeco também ao Vinicius pela presenca e pela colaboracido na
organizag¢ao deste evento. Também ao Catlos Eduardo, da Casa Civil, e ao Fernando
Pimentel, Presidente da Abrapp e da Sistel.

Hoje temos uma estrutura previdenciaria que se divide basicamente em trés
regimes: o Regime Geral de Previdéncia Social, operado pelo INSS, regime publico;
os Regimes Préprios de Previdéncia dos Servidores Publicos e o Regime de
Previdéncia Complementar, chamado de Regime de Previdéncia Privada.

O Regime Geral de Previdéncia Social, como sabem, ¢ um regime publico,
sua adesdo ¢é obrigatéria e vigora o regime de caixa, regime de reparti¢ao. Os Regimes
Proéprios de Previdéncia dos Servidores Puablicos, quando adotados pelas unidades
federadas, também tém esse carater publico, sua adesdo ¢ obrigatoria por parte dos
servidores publicos e vigora, via de regra, o regime de caixa, com algumas excegoes.
O Regime de Previdéncia Complementar é privado, independentemente de a entidade
ter ou nao ter fins lucrativos, é voluntario — esse € outro trago importante, que
distingue a previdéncia complementar dos demais regimes — e vigora necessariamente
o regime de capitalizacio.

Estamos assistindo a esse processo de reformulacio, de aprimoramento de
reforma do Regime Geral e Préprio dos Servidores Publicos. Ontem, foi discutido e
comentado o foco da atual reforma que tramita no Congresso — Proposta de Emenda
Constitucional n® 67, no Senado. O foco diz respeito aos Regimes Préprios de
Previdéncia dos Servidores Publicos, com varias alteracdes com relagdo a clausulas
de elegibilidade e a critérios de calculo do beneficio. Tudo isso no sentido de dotar
esse regime publico dos servidores publicos de regras que sejam mais justas, de
regras mais equanimes, regras que vao dar a esse sistema, no médio e longo prazo,
auto-sustentabilidade. Com isso, faremos também o que o Ministro da Previdéncia,
Ricardo Berzoini, tem chamado de justica orcamentaria. Ontem, o Helmut exibiu
um grafico que mostrava que o que se gastou no ultimo ano, o que foi obrigado a ser
aportado, em termos de recursos or¢amentarios, para a previdéncia dos servidores
publicos, no ambito da Unido, é superior ao que se gastou nos principais programas
do Ministério da Saude. Em um pafs como o nosso, com tantas desigualdades, ¢é
preciso realmente superar essa estrutura, com essas injusticas e com esses
desvirtuamentos.

No Regime Geral de Previdéncia Social, operado pelo INSS, uma das

mudancas promovidas por essa proposta € a elevacio do teto: de R§ 1.800,00 para
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R$ 2.400,00. Isso em uma demonstracdo clara de que o Presidente da Republica
pretende realmente dotar nosso pais de uma previdéncia bésica, universal, com regras
mais justas. Em um pafs como o nosso, com tantas desigualdades, o regime basico, o
regime oficial, com essa natureza publica, é algo muito importante em termos de
politica publica e de politica social.

No tocante ao Regime de Previdéncia Complementar, temos hoje uma agenda
especifica de desenvolvimento desse regime em razdo de novas leis, promulgadas
em 2001, que ainda se encontram em processo de assimilacio. Essa nova legislacao
ainda produz impactos nos estatutos das entidades e nos regulamentos dos seus
planos de beneficios.

Além dessa agenda especifica, temos, naturalmente, os reflexos dessa proposta
de emenda constitucional, especialmente no que diz respeito a previdéncia
complementar do servidor publico. Com a aprovag¢ao da proposta, como se espera,
teremos efetivamente a possibilidade de criar uma previdéncia complementar para
os servidores publicos, titulares de cargo efetivo.

Ja falando especificamente da previdéncia complementar, no Brasil, como eu
disse, ela ¢é privada. Essa previdéncia privada quer dizer que nio se confunde com o
Estado, pertence a seus participantes, a titulares determinados, com direitos e obrigacoes.
No entanto, essa previdéncia privada se divide em dois ramos, ha duas modalidades de
operacdo dessa previdéncia complementar, dessa previdéncia privada: as entidades
fechadas, sem fins lucrativos, e a previdéncia aberta, com fins lucrativos. As entidades
fechadas tém personalidade juridica prépria, portanto, ndo se confundem com a
personalidade do seu patrocinador, diferentemente do que ocorre em alguns paises.
Essas entidades recebem o nome de entidades fechadas porque sio acessiveis a grupos
especificos de pessoas, a partir de uma entidade de grupo que se da ou em decorréncia
do vinculo empregaticio ou, agora, o que ¢ uma novidade, em decorréncia do vinculo
associativo. Sao sem fins lucrativos, estruturadas como sociedade civil ou fundacio,
operam planos de beneficio definido ou de contribui¢ao definida — e a tendéncia
mais recente € a criacdo de planos na modalidade de contribuicio definida — e se
subordinam ao Ministério da Previdéncia Social por meio da Secretaria de Previdéncia
Complementar. Essa previdéncia representa hoje, no Brasil, cerca de 90% de toda a
previdéncia complementar, de toda previdéncia privada em nosso pafs.

Ja as entidades abertas sao acessiveis a qualquer trabalhador, como o proprio

nome diz, sio de acesso aberto, acesso livre. Via de regra, exploram essa motivagao
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individual das pessoas de adquirir um plano de previdéncia complementar, e se
subordinam ao Ministério da Fazenda, pela Superintendéncia de Seguros Privados.

Na Camara dos Deputados houve alguma discussio sobre isso, porque em
certos momentos alguns confundiram previdéncia privada com previdéncia financeira.
Na verdade, ¢ previdéncia privada porque essa previdéncia ndo pertence ao Estado,
mas sim a pessoas determinadas. Quando se falava, em alguns momentos, em
previdéncia privada como previdéncia complementar, alguns diziam: “isso ¢é
previdéncia do sistema financeiro”, o que nao ¢ verdade, como se vé por essa
caracterizacao.

Por outro lado, alguns associavam a previdéncia sem fins lucrativos
necessariamente a uma previdéncia publica, o que também nao ¢é verdade. E af é
preciso assinalar que um sindicato é uma entidade privada, porque nio pertence ao
Estado. Uma associacao de bairro é uma entidade privada, porque pertence aos seus
associados e nio ao Estado. E esse conceito, essa 16gica, essa formatacao de fundo
de pensao privado, porém sem fins lucrativos, é algo que precisamos levar nessa
discussdo, nos proximos passos desse debate, especialmente para a previdéncia
complementar dos servidores puiblicos.

Falando especificamente das entidades fechadas de previdéncia
complementar, conhecidas tradicionalmente como fundos de pensio, um trago hoje
distintivo, inclusive com comando constitucional — art. 202 da Constituicio Federal
—, ¢ afiliacdo facultativa e a constituicao de reservas, feita em regime de capitalizacio.
E a Constitui¢ao fala em constitui¢ao de reservas que garantam o beneficio contratado.
A identidade de grupo: ou pelo vinculo empregaticio ou pelo vinculo associativo. O
contrato civil: apesar de ter como premissa a relagdio de emprego ou a relagao
associativa — na figura do instituidor —, sempre sera uma relagdo autbnoma. A
relacio do participante com o fundo de pensio ¢ protegida por um contrato que se
da no regulamento do plano como instrumento de vinculagdo, de criagcdo de
obrigagdes e direitos de maneira apartada. Temos como pressuposto este vinculo
com o empregador ou com o instituidor — um sindicato ou um conselho de
profissionais liberais —, mas essa relacao, ao exigir esse ato de vontade, serd autbnoma
e revestida de cerimonia especifica.

Poupanca previdenciaria de longo prazo. Aqui estamos falando de uma
poupanca estavel, de uma poupanca doméstica, de uma poupang¢a com vocagao de

longo prazo, uma poupanca que efetivamente é brasileira, e daf todo o interesse
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hoje, do ponto de vista macroeconémico, e a visio do Presidente da Republica em
promover a difusao desses fundos de pensiao em nosso pafs.

A Constitui¢do Federal coloca os fundos de pensao no titulo “Da Ordem
Social”, e nao no titulo “Da Ordem Econoémica”. Havia uma referéncia no art. 192
do texto constitucional, que trata do sistema financeiro nacional, a palavra
“previdéncia”. Isso foi suprimido na ultima emenda constitucional que tratou do
sistema financeiro, e hoje os fundos de pensao, o regime de previdéncia complementar,
se inserem no art. 202 da Constituicdo, e essa parte ndo estd sendo alterada pela atual
proposta constitucional, e se encontra no titulo “Da Ordem Social”. Daf se colocar
o fundo de pensio no Ministério da Previdéncia Social, porque a sua finalidade
maior, a sua atividade, a sua razdo existencial é social, ¢ a ampliacio da protecdo
social, ainda que na atividade-meio tenhamos uma vertente econdémica importante e
muito positiva.

A nova legislacio dos fundos de pensio é de maio de 2001, e se encontra,
como eu disse, em processo de absor¢ao, de assimilacao. Essa legislacdo absorveu
todo o aprendizado do nosso sistema de fundos de pensdo ao longo desses 20 e
poucos anos de existéncia. No Brasil, os fundos de pensio foram regulamentados,
inicialmente, na década de 70, mais precisamente em 1977, pela Lei n® 6.435. Tivemos
boas experiéncias ao longo desses 20 e tantos anos de sistema, também algumas mas
experiéncias, e isso tudo foi objeto de consideracdo para que se produzisse uma
nova legislacdo, mais moderna, mais flexivel, que priorize, como o faz, a transparéncia,
que reconhega o participante como um ator importante, se n40 o ator maior nessa
relacdo com os fundos de pensao, em se tratando de uma poupanca previdenciaria
destinada a esses participantes. A nova legislacao, ao traduzir essa evolugao do sistema,
apresenta uma nova moldura, e é preciso, portanto, olhar nosso sistema de fundo de
pensio por essa nova realidade e ndo o que foi ha 10, 15 ou 20 anos. Na década de
70, a legislacio colocou a entidade como algo que se confundia com o plano de
beneficios. Estabeleceu que o plano era de beneficio definido, e nem se imaginava,
nem se cogitava de um beneficio em outra modalidade. Até em termos historicos,
isso gerou, inicialmente, uma passividade muito grande dos participantes, pois se o
plano é de beneficio definido e se hd algum desequilibrio alguém esta promovendo
esse desequilibrio — no caso, as empresas estatais, que comegaram como
patrocinadoras de fundos de pensdao. Mesmo as empresas multinacionais, que traziam

essa cultura da sua matriz, aqui também com planos de beneficio definido, na hipétese
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de um desequilibrio, de um déficit, esses patrocinadores, publicos ou privados,
assumiam a responsabilidade. Isso, naturalmente, foi alterado ao longo dos anos. Os
planos foram se convertendo em planos de contribui¢io definida. Mesmo no campo
das empresas estatais, a tendéncia hoje é de planos de contribui¢ao definida, inclusive
ja houve varias migracdes nesse sentido. A propria Constituicao estabelece regras
para o custeio desses planos e estabelece que o patrocinador nao pode assumir uma
contribuicdo superior a contribui¢do do segurado.

Essas mudangas que se vao processando ao longo dos anos, sobretudo a partir
da década de 90, deixam o participante com um outro sZaus e com outra responsabilidade.
Hoje, nos planos de contribui¢do definida ou mesmo nos de beneficio definido em
que a responsabilidade é compartilhada ou deslocada para o participante, é forcoso
que esse participante tenha uma outra visdo em relagao aos seus planos de previdéncia.
E alguns casos, que também foram objeto de consideracdo para que se fizesse essa
nova legislacdo, em que se verificou a manipula¢do politica de fundo de pensio, isso é
algo que estd mais vinculado ao passado. E quem ndo enxergar essas mudangas, o
dirigente de fundo de pensdo que ndo observar essa transformacao, pode ter algum
problema. E ¢é neste contexto que estamos fazendo um esfor¢o de dar conseqtiéncia
efetiva a essa nova legislacao e abrir novas frentes de expansao para o sistema. A nova
legislacio estabelece que a entidade é administradora de planos, estimulando a existéncia
de varios planos dentro da mesma entidade. Entdo, teremos uma mesma estrutura
administrativa tratando e gerindo diversos planos de previdéncia. E isso comega a ficar
muito nitido na questao, por exemplo, do instituidor, em que a tendéncia de um médio
sindicato, de um conselho de profissionais liberais até grande, nao serd a criagdo de
uma entidade prépria, mas a adesdo a uma entidade ja existente.

Ha nova configuragao de planos, beneficio definido, contribui¢io definida,
planos mistos. Novos institutos: a portabilidade, o beneficio proporcional diferido.
E sabemos que a portabilidade é um instituto sofisticado, complexo — isso no
mundo todo —, passa por questdo de liquidez dos ativos, passa por um fené6meno
que se nao for bem equacionado pode gerar desequilibrio ou instabilidade dentro do
sistema. B nés temos aqui o comando de absorver a portabilidade, inclusive nos
planos ja existentes. E a lei estabelece que na adogao dessa portabilidade sera levada
em conta a data de criagdo do plano, se instituido antes ou depois da lei. E é preciso
que o instituto da portabilidade, que deve ser objeto de um disciplinamento conclusivo

no més de outubro, seja devidamente equacionado. Se eventualmente o participante
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que sai do plano, que porta os recursos para outro plano, levar mais do que ele
poderia levar, o que fica talvez tenha de pagar mais do que deveria pagar. Entao, é
preciso fazer esse equilibrio. E por essa otica a portabilidade ndo é um potencial
conflito, como as vezes se ouve dizer, entre o participante e o fundo de pensao,
entre o participante e o patrocinador. Ele ¢ um potencial conflito entre o participante
e o proprio participante, porque se o participante que sai eventualmente levar mais,
o participante que fica terd que pagar a conta. Se por um lado ha essas preocupagoes
de garantir efetividade ao participante para que ele realmente tenha o instituto da
portabilidade de acordo com relagdes de trabalho mais dinamicas — precisamos
assegurar esse direito —, por outro lado temos que ter o cuidado de acomodar esse
novo instituto em planos que nao sdao tao novos assim.

Outro principio importante que esta nessa nova legislacio e se encontra
nesse processo de desenvolvimento diz respeito as regras de governanca. A nova
legislacao estabeleceu que o conselho deliberativo sera a instancia maior da entidade.
Nesse conselho deliberativo havera presenca dos patrocinadores e dos participantes
e assistidos. A nova legislagao estabeleceu que o conselho fiscal é um 6rgao obrigatério
de controle interno — isso ndo existia até entdo. Com a nova legislacio, o conselho
fiscal ganha a condigdo de 6rgio interno de controle. Parece-me que no outro painel
o nosso Diretor de Fiscalizacdo, Waldemir Bargieri, ira falar sobre isso. Se a lei
concebeu o conselho com essas atribuicGes, ¢ preciso que haja um desdobramento
pratico, que haja fidelidade a esse comando legal. O Estado tem responsabilidade de
fiscalizagdo, mas também tem a responsabilidade de incentivar a autofiscalizacio, de
incentivar o autocontrole. Isso, inclusive — e parece-me que o Vinicius vai tratar
desse assunto —, é um principio recomendado pela prépria OCDE: que o Estado
promova, incentive a autofiscalizacio.

O regime disciplinar. Temos um regime disciplinar mais objetivo, mais seguro,
que preve as sangdes administrativas, penais e civis, e maior transparéncia, perpassando
toda essa legislagao. Quando falamos em regras de governanca, estamos falando em
maior eficiéncia, em maior controle, portanto, também maior transparéncia e
obrigatoriedade de informag¢oes do ponto de vista contabil, do ponto de vista atuarial,
do ponto de vista dos investimentos. Essas informag¢des todas precisam ser
disponibilizadas aos participantes.

A nova legislacdo se encontra em estagio de desenvolvimento em relagdo

aos estatutos das entidades e aos regulamentos dos seus planos de beneficios.
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Os dados dos fundos de pensao das entidades fechadas: 360 entidades
fechadas de previdéncia, no pais, operando 1.000 planos de previdéncia — af temos
os mais variados planos—; 2.000 empresas patrocinadoras, portanto, um universo
que transcende o universo estatal que caracterizou o infcio do nosso sistema, ainda
que um contingente muito pequeno do ponto de vista de empregadores, em relacio
ao que poderfamos ter; 215 bilhoes de ativos garantidores, o que da algo em torno
de 70 bilhdes de ddlares em recursos garantidores de beneficios, que pertencem a
esse universo de 2 milhdes e 300 mil participantes, entre ativos e assistidos.

A nova figura é a dos instituidores. Como eu mencionei, havia a possibilidade
de otimizar uma identidade de grupo. Os empregados de uma mesma empresa podem
se associar para essa finalidade previdenciaria. Por que nao? Se sio filiados a0 mesmo
sindicato ou filiados a0 mesmo conselho de profissionais liberais ou a uma mesma
entidade associativa, por que nao também maximizar essa identidade de grupo para
essa finalidade previdenciaria? A legislacao de 2001 — e o Carlos Eduardo Esteves
também teve participagdo na sua elaboragio — foi resultado de um processo de
grande e rico debate no Congresso. O proprio Ministro Ricardo Berzoini, a época
Deputado, era membro da comissiao especial que discutiu esses projetos que
culminaram na nova legislacio. Houve discussdo em torno da figura do instituidor,
reivindica¢ao antiga da Abrapp, de liderangas sindicais, de parlamentares — alguns,
hoje, inclusive em posi¢oes importantes do atual governo. Isso culminou em uma lei
complementar, prevendo essa possibilidade: um sindicato pode ser instituidor de
um plano; um conselho de profissionais liberais podera ser instituidor de um plano
de beneficios.

A legislacdo esta neste estagio, um esfor¢co da Secretaria de Previdéncia
Complementar, por orientacao de governo, por orienta¢io do Ministro Berzoini,
por otientacio do proprio Presidente da Republica que colocou a figura do instituidor
no seu programa de governo. Em reiterados debates, a época, na condi¢do de
presidenciavel, ele falava que neste pafs haveria a democratizacio dos fundos de
pensao, passando pela figura do instituidor. E que a lideranca sindical precisaria se
dar conta da perspectiva e do potencial do fundo de pensdo em nosso pafs, da
democratizacdo dessa poupanca previdenciaria, da criacdo de uma cultura
previdenciaria a partir do vinculo associativo. Naturalmente, a figura do instituidor
nao se confunde com a do patrocinador. O patrocinador tem outras caracteristicas,

tem uma vocag¢ao de continuidade administrativa, e isso nem sempre se da com o
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instituidor. A propria legislagao cuidou de estabelecer algumas salvaguardas, algumas
regras especificas para a figura do instituidor. Uma delas é que o patrimonio da
entidade instituidora ¢ absolutamente segregado do patrimoénio da entidade ou do
plano de previdéncia. O plano serd necessariamente concebido na modalidade de
contribuicao definida, pois ele ndo pode oferecer riscos para o instituidor. E a gestao
sera profissional, impessoal, terceirizada, de modo a afastar por completo qualquer
possibilidade de politizacao da gestao desses recursos. Teremos a entidade sindical e
o conselho de profissionais liberais atuando como captador de recursos, fazendo do
fundo de pensdo um novo instrumento de relacdo entre direcdo e base, um novo
meio de linguagem; a gestdo sera confiada a institui¢des especializadas e feita de
maneira profissional e impessoal. Ja agora, no inicio deste governo, o Conselho de
Gestao da Previdéncia Complementar aprovou uma nova resolu¢iao que admite a
contribuicao do empregador para esses planos criados por sindicatos ou por conselhos
de profissionais liberais. Esses planos nascem, via de regra, com uma contribuicio
pessoal do associado, mas podem receber a contribuicao do empregador. E o que é
importante: o empregador nio precisa assumir os compromissos de longo prazo, o
que seria necessario na condi¢ao de patrocinador de um plano tradicional. Portanto,
teremos a possibilidade, como ja estamos tendo, de agregar médios empregadores,
de agregar pequenos empregadores a essa nova modalidade de previdéncia. Teremos,
como ja estamos vendo, um sindicato que cria um fundo de pensdo para seus
associados, estabelecendo um mecanismo de funcionamento entre esse participante,
esse associado e seu plano, e no dia seguinte vai negociar com o empregador daqueles
associados, daqueles sindicalizados, um aporte que podera ser eventual, que podera
se dar por prazo determinado ou mesmo por prazo indeterminado. E como essa
contribui¢ao se destina a esse plano previdenciario, ela terd o mesmo tratamento que
a contribui¢do emanada do patrocinador, do ponto de vista tributatio, do ponto de
vista fiscal.

Cruzando alguns dados, e na perspectiva de retomada do crescimento, que a
cada dia se mostra mais presente, verificamos que temos um potencial de 8 milhoes
de novos participantes de fundos de pensao. Temos, desta forma, condi¢ao de em
alguns anos promover uma grande mudang¢a em nosso sistema de previdéncia
complementar, maximizando esse vinculo associativo.

A previdéncia complementar dos servidores publicos. Diz a Constitui¢ao

no art. 202: a administracdo publica podera ser patrocinadora de entidades fechadas
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de previdéncia complementar. Assim, em relagdo a esses planos instituidos pelo
vinculo associativo, que podem receber a contribuicio do empregador, sem esse
empregador ser patrocinador, pode ocorrer com qualquer empregador, desde que
ele nio seja o Poder Publico — Administracio Publica Direta ou Indireta. Neste
caso, a propria Constituicdo ja diz que essa relagao do Poder Pablico com o fundo
de pensao tera que se dar necessariamente na condi¢do de patrocinador de plano,
portanto nos moldes tradicionais.

A Lei Complementar n® 109, em seu art. 31, qualifica o que é uma entidade
fechada de previdéncia complementar. Estabelece que ela é acessivel aos empregados
de uma empresa ou grupo de empresas, a0os membros ou associados de entidades
associativas, ou aos servidores da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios. Portanto, com a provavel aprova¢ao da PEC 67, no Senado, ja teremos
uma legislacdo que poderia ser recepcionada por essa nova emenda constitucional.

A Lei Complementar n° 108, de maio de 2001, disciplina nao so a relagao
das estatais com os seus fundos de pensido, de um Banco do Brasil com a Previ, de
uma Caixa Econdmica Federal com a Funcef, mas ja se antecipou e disciplina também
arelacdo da Unido, dos estados, do Distrito Federal, dos municipios e suas respectivas
entidades fechadas de previdéncia complementar.

Essa moldura ja esta estabelecida. Houve, talvez, um improviso no percurso,
que foi o substitutivo da Camara dos Deputados determinar que as entidades fechadas
de previdéncia complementar terio natureza publica. E preciso interpretar o alcance
dessa expressdo. Essa entidade fechada de previdéncia complementar, ja conhecida
entre nés, uma entidade como a Previ, patrocinada por uma estatal — para nao falar
de uma entidade com patrocinio privado —, é uma entidade que se rege pela Lei
Complementar n° 109 e pela Lei Complementar n° 108. E uma entidade sem fins
lucrativos, mas ¢ entidade privada, pertence aos seus participantes, nao pertence ao
Banco do Brasil, pertence aos participantes que trabalham no Banco do Brasil. Com
a expressao “natureza publica” teremos de criar uma terceira entidade? Nao é aquela
entidade aberta, operada por seguradoras; ndo ¢ a entidade fechada conhecida hoje.
Seria uma terceira entidade? Essa discussao precisa ser feita. Pelo meu entendimento,
a expressao “natureza publica” é pelo seu objeto, é pela sua destinagio, é pelo seu
interesse, mas essa entidade, inclusive por administrar planos na modalidade de
contribui¢ao definida, terd de ser tratada como entidade privada. E volto a dizer:

privada porque pertence aos seus participantes, que serdo os servidores vinculados a
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esse plano, e nao privada porque isso poderia ser confundido com banco ou com
seguradora, o que obviamente ndo ¢ a proposta apresentada pelo governo do
Presidente Lula. Essas entidades terdo que operar plano na modalidade de
contribui¢ao definida, o que realca a necessidade de gestio sem os embaracos da
administracdo publica, e para ser instituido esse regime de previdéncia complementar
dependera de lei ordinaria de cada unidade federada.

Falarei agora sobre a politica de investimentos. Na ultima sexta-feira, 29-09-
03, foi publicada a Resolu¢ao n® 3.121, do Conselho Monetario Nacional, que decorreu
de proposta inicialmente feita pela Secretaria de Previdéncia Complementar, depois
de amplo e rico debate no Grupo de Trabalho de Mercado de Capitais, reativado
pelo governo, grupo este constituido pela Secretaria de Previdéncia Complementar,
Fazenda e Planejamento. Nesse debate chegamos a essa nova resolugio. Ela manteve
os macrossegmentos de aplicacdo. No Brasil, trabalhamos com limites prudenciais,
limites mandamentais como patamar maximo de aplica¢io, de dispersdao do risco.
Houve alteracio muito periférica em relacio a renda variavel; em relagiao aos imoéveis,
hoje estamos em 14% e chegaremos, em 2009, a 8%, ¢ isso foi mantido com alguma
alteracdo sé na quebra; os empréstimos e financiamentos imobilidrios aos
participantes, em um macrossegmento eram s6 de 10%, em se tratando de empréstimo
pessoal poderemos chegar a 15%. Nessa parte, de certo modo, nao houve nenhuma
alteracdo na esséncia, mas houve um conceito novo para os planos que estavam
desenquadrados. Entendemos que se os limites sdo limites maximos para proteger
os participantes, eles ndo podem ser invocados para lesar o patriménio dos
participantes. Portanto, ¢ preciso fazer uma adequacao dentro da realidade de mercado
e dentro das necessidades atuariais do plano de beneficios. Também foi previsto um
envolvimento maior dos 6rgaos estatutarios, aqui como uma conseqiiéncia dessa
nova legislacao, envolvimento inclusive do conselho fiscal no acompanhamento, na
verificagdo da aderéncia normativa por parte do fundo de pensiao. Um conceito que
ndo € novo, ja estava na resolu¢io anterior, foi agora acentuado: coloca o fundo de
pensio como investidor, mas investidor atipico, investidor que aplica, que existe em
funcio de seus compromissos atuariais, portanto a politica de investimentos tem de
levar em conta os compromissos atuariais do plano. De certo modo, isso coloca uma
segunda referéncia além desses limites maximos, desses limites percentuais, para
efeito de aplicagao. Uma otimizagdo da auditoria independente, uma racionalizagio.

E desenvolveremos esse tema, para que a auditoria cumpra efetivamente seu papel.
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Em relagao a otimizacdo da custédia, hoje, na Diretoria de Fiscalizagao, ja estamos
fazendo a otimizacao, o aproveitamento melhor dessa figura. Estamos aprimorando
o conceito de risco e reorientando a fiscalizagdo, com enfoque na fiscalizagao indireta,
o que sera tratado em outro painel, de maneira mais especifica.

Por fim, vou me referir 2 estrutura da Secretaria de Previdéncia
Complementar. Em relagio as entidades fechadas, temos o Conselho de Gestio da
Previdéncia Complementar, 6rgao deliberativo. Passou por reestruturacao em abril
deste ano, por decreto do Presidente da Republica. Passou a ser um conselho mais
representativo, mais plural, com a presenca do governo e dos atores diretamente
envolvidos — participantes, patrocinador e instituidor e o préprio fundo de pensio.
A Secretaria de Previdéncia Complementar se encontra em processo de reestruturacio.
Alguns passos foram dados, também por decreto do Presidente da Republica, com
a compreensiao dos diversos 6rgidos envolvidos, inclusive a Casa Civil, aqui
representada pelo Carlos Eduardo. E outros passos estao sendo dados no sentido
de colocar a Secretaria de Previdéncia Complementar em outro patamar, a altura de
suas responsabilidades, seja em relagdo ao que o sistema ja apresenta, seja em relacao
a essas perspectivas de desenvolvimento.

Temos aqui uma agenda especifica dos fundos de pensio, com reflexos nos
estatutos e regulamentos dos planos, que poderia ser sintetizada nesses eixos:
assimilacdo da nova legislacio, ampliacio dos fundos de pensao a partir do vinculo
associativo. Ja temos uma prova concreta de que o sistema vai se alterar e se ampliar
pelos fundos institufdos. A criagao de fundos de pensdo para os servidores publicos,
a partir da aprovaciao da proposta de emenda constitucional. O fortalecimento do
aparato regulatorio e fiscalizatorio, levando em consideragio a preocupagao de que a
atuacdo do Estado se deve basear fundamentalmente na fiscalizacio ¢ menos na
normatizacdo, tendo em vista que devemos também respeitar a liberdade de
contratagao entre esses atores, € isso tudo com uma visdo de governo, com a visao
do Ministro Berzoini e do Presidente da Republica de que os fundos de pensao
devem ter sua inser¢ao no cendrio brasileiro, fazendo parte desse projeto estratégico
de pafs, do ponto de vista da ampliag¢do da protecao social e do desenvolvimento

econémico de nosso pafs. Obrigado.

MODERADOR (Jorge Bittar) — Agradeco ao Adacir pela exposigao.

Vou me permitir, Adacir, uma pequena observagao, como Parlamentar, acerca
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do dispositivo da reforma da Previdéncia que se refere as novas entidades de
Previdéncia Complementar dos servidores publicos como entidades publicas.

Isso, de fato, introduz uma certa ambigtiidade, poderia suscitar algum tipo
de debate, mas prefiro entender que, quando se refere a idéia de publico, se trata de
uma certa publicidade, no sentido de que haja controle social, de que essas entidades
sejam submetidas a um sistema regulatério que lhes permita a boa satde atuarial,
dado que sao entidades que visam dar sustentabilidade ao sistema de previdéncia a
longo prazo. Entao a idéia é de que sejam publicas, mas nio estatais; entidades de
direito privado, como sio as entidades fechadas hoje, mas submetidas a um amplo
controle por parte da sociedade, dada a importancia que tém e o fato também de que
as diversas esferas do Poder Publico serdo participantes diretas dessas entidades.

Essa é uma pequena observacio de total responsabilidade minha.

O proximo palestrante é o Vinicius Pinheiro, especialista em reforma de
pensio, na Divisao de Assuntos Internacionais da Organizacio para a Cooperacio e
Desenvolvimento Econémico — OCDE.

O Vinicius é economista e mestre em Ciéncia Politica e Politicas Publicas
pela Universidade de Brasilia, professor de cursos de especializacio sobre reforma
de pensdes no Brasil, Italia, México, Espanha e Estados Unidos. Foi Professor do
Departamento de Economia da Universidade de Brasilia e da Fundagao Getilio
Vargas.

O tema de sua exposicao é “Estruturas de Regulacdo e Supervisao dos Fundos
de Pensao nos Paises da OCDE”.

Com a palavra, Vinicius Pinheiro.

VINICIUS PINHEIRO — Bom-dia. Inicialmente, gostaria de agradecer ao
Ministério da Previdéncia, na pessoa do Dr. Adacir Reis, a oportunidade de discutir
temas tao relevantes nao so para o Brasil como para varios paises.

Na minha exposi¢ao, vou abordar a regulagdo e a fiscalizagdo de fundos de
pensdo nos paises da OCDE. E uma exposicio bastante ampla e genérica, na qual
vou focar os pontos especificos que os paises da OCDE concordam ser principios
fundamentais da organizag¢ao dos sistemas de previdéncia complementar no mundo
inteiro.

Antes de abordar especificamente os principios, eu queria mostrar alguns

dados, tomando como base de comparagdo o Brasil com os pafses da OCDE em
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relagio a gastos e a importancia dos setores de previdéncia complementar no Brasil
e no mundo.

Esse diagrama ¢é bastante interessante. Temos, nesse eixo, o gasto publico
com previdéncia em relagdo ao PIB; nesse outro eixo, temos o percentual da populacao

com idade superior a 60 anos.
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Creio que ontem o Secretario Joaquim Levy mostrou um dado semelhante,
mas com alguns ajustes metodologicos.

Aqui fiz as combinag¢des entre gasto e populagdo com mais de 60 anos nos
paises da OCDE e no Brasil.

Essas linhas que dividem o quadrante um e o quatro sdo as linhas de gasto
de 10% do PIB. Por que 10% do PIB? Na verdade, foi uma linha aleatéria que tracei.

Aqui esta a linha de percentual da populagio acima de 15% do PIB. Entao
temos aqui quatro quadrantes.

No quadrante quatro, temos os pafses que s30 jovens, por 1SS0 gastam menos.
Temos aqui México, Turquia e Coréia, em que o gasto publico com previdéncia esta
entre 3% e 4% do PIB para uma popula¢io de 60 anos inferior a 10% do total. Sio
paises jovens que tém gasto menor em relagdao aos demais paises da OCDE.

No quadrante dois, estdo os paises da chamada velha Europa. Aqui estao
Franca, Alemanha, pafses com grande tradi¢ao de sistema de reparti¢do, uma tradi¢ao

de protec¢ao social que se expandiu bastante no pés-guerra. Certamente, 2 medida
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que a populagio envelhece, vai aumentando o comprometimento publico com o
gasto previdenciatio.

Na maior parte desses paises, com algumas exceg¢oes, talvez a Suécia, o sistema
de capitalizacio, o sistema complementar ou privado é muito pequeno, nio supera
5% do PIB. Entio o Estado, na verdade, estd assumindo o grande 6nus do
envelhecimento.

Nos paises do quadrante trés, apesar de a populacio estar envelhecendo,
como, por exemplo, no caso do Japao, em que 24% da populacio atual tém mais de
60 anos, da Australia e do Canada, que ja estao entre 18% a 20% do PIB, sio paises
que tém um sistema privado de capitalizagiao bastante mais desenvolvido.

Vou apresentar quadros posteriores que mostram, de certa forma, o 6nus
do envelhecimento. Sdo paises que ultrapassaram a marca dos 15% da populagao
com mais de 60 anos, mas tém conseguido equilibrar isso dentro de suas contas
publicas, porque tém divido com o setor privado, mediante previdéncia complementar,
o 6nus desse processo de envelhecimento. Sdo pafses que, apesar de estarem
envelhecendo, tém obtido resultados relativamente favoraveis em comparagao aos
demais no que se refere a0 comprometimento da despesa publica com previdéncia.

E o Brasil figura solitario no quadrante um, porque é um pafs jovem, com
uma estrutura populacional semelhante a do México, por exemplo, com 8% da
populagao com mais de 60 anos, mas ja gasta 0 mesmo que a Bélgica e Portugal.

Concluindo este raciocinio, o que eu quero mostrar com esse grafico é que,
na década de 70, ficou muito famosa uma discussao sobre crescimento e distribuicao
de renda em que o Bacha cunhou a expressiao de “Belindia”, porque o Brasil tinha
uma perspectiva de crescimento semelhante a da Bélgica, mas tinha uma distribuicao
de renda como a da India.

Na década de 90, o Deputado Delfim Netto também fez uma referéncia
bastante feliz quando cunhou a expressao de “ingana”, porque é um pafs que tem
um peso de tributos semelhante ao da Inglaterra, mas presta servicos semelhantes
aos de Gana.

Creio que agora a nossa grande reflexdo ¢ sobre como tratar um pafs que
tem estrutura populacional do México e o gasto da Bélgica.

Essa composicao “belmex” é a que deve orientar a discussdo sobre as
reformas de Previdéncia no futuro. Isso é bastante sério, porque todos esses paises,

na verdade, tém um comprometimento de despesa com previdéncia bastante elevado,

157



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

mas ja tém espago no or¢amento porque tém outros problemas razoavelmente
resolvidos. Por exemplo: a populacio infantil de paises como a Suécia e a Grécia é
muito pequena, o que demanda uma quantidade pequena de gastos com educacio.
No nosso caso, é o contrario. Temos altas taxas de analfabetismo, nao temos ainda
indices que sejam comparaveis a esses paises no que se refere a educacio ou a saude.

A idéia central é a seguinte: todos esses pafses, apesar de terem um
comprometimento grande com previdéncia, ja tém outras areas razoavelmente
resolvidas, como a de saude, a de educagio, a de saneamento, o que, de certa forma,
da mais espago para acomodar o gasto previdenciario.

No caso do Brasil, ndo. Nos ja temos um gasto previdenciario elevado, se
comparado ao desses paises, mas ainda no resolvemos problemas basicos em outras
areas, o que diminui a capacidade de investimento.

O outro ponto importante quando se compara o Brasil a esses outros pafses
¢ que estes pafses — México, Turquia e Coréia —, justamente por terem uma
populacao mais jovem, podem fazer reformas da Previdéncia agora para migrar do
quadrante quatro para o quadrante trés, sem passar pelos problemas que esta vivendo
hoje a velha Europa.

Que tipo de reformas? Reformas que estimulem o compartilhamento do
peso do envelhecimento no setor publico e privado, reformas que estimulem o
desenvolvimento da previdéncia complementar.

Isso fica muito claro, no caso do Brasil e desses paises, quando vemos, por
exemplo, os ativos de fundos de pensiao em relaciao ao PIB.

Aqueles paises que estio no quadrante trés sao os primeiros da lista: Holanda,
Inglaterra, Irlanda, Islandia, Australia. Sdo paises que hoje ja tém uma acumulacio
de ativos de fundos de pensido em relacao ao PIB que supera os 50%. Entdo esta
muito claro que criaram a sua poupanca previdencidria para fazer face ao problema
do desenvolvimento.

O Brasil, nessa lista, tem uma posicao inclusive privilegiada. Ele esta entre o
décimo quarto e o décimo quinto, dependendo do calculo de PIB que se faca.

Nesse ranking de acumulacdo de ativos de pensdo com relagio ao PIB, o
Brasil tem uma grande participa¢do, o que nos coloca, mesmo junto a OCDE e a
organismos internacionais dessa area, num papel privilegiado.

Temos hoje, por exemplo, uma posi¢cio muito superior a da Alemanha, da

Franca e da prépria Suécia. Na América Latina, em termos absolutos, o Brasil detém
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o maior indicador de acumulagido de ativos de fundos de pensiao em relagio ao PIB,
em dolares.

Em termos relativos em relacdo ao PIB, estamos em segundo lugar, atris do
Chile. O Brasil, hoje, considerando esse indicador, esta entre as quinze primeiras
posicdes, 0 que nos traz inclusive uma responsabilidade internacional em relagao ao
tema.

Aqueles paises que ndo conseguiram fazer essa migra¢do cobram taxas de
contribuicao sobre a folha extremamente elevadas.

Na literatura sobre competitividade internacional, o que se diz em geral é
que paises mais jovens tém uma estrutura populacional mais favoravel em termos de
contas publicas e podem diminuir o peso dos encargos sobre a folha de salarios e,
com isso, seguir no mercado internacional de maneira mais competitiva.

Essa é uma vantagem de o pafs estar no quadrante que eu assinalei, o quadrante
quatro. S3o pafses que, justamente por serem mais jovens, ndo gastam tanto com
previdéncia e podem cobrar menos dos seus empregados e empregadores. Com isso,
tém produtos mais baratos e se destacarem no mercado internacional, ao contrario de
paises mais velhos, que tém que suportar cargas de contribui¢io social muito maiores.

No caso do Brasil, por estar sozinho na posicio “belmex”, nio desfruta
dessa vantagem. Apesar de ser um pafs mais jovem, ele ndo consegue reduzir o peso
sobre a folha de salarios e entrar no mercado internacional em condicbes mais
competitivas.

Dado esse panorama, uma conclusio clara em relagdo a esse primeiro
conjunto de estatisticas ¢ que a solug@o passa necessariamente pelo fortalecimento
da previdéncia complementar, pelo aumento de espago do setor privado, pela
diminuicao das obriga¢des da divida implicita do setor publico em relagio aos sistemas
previdenciarios.

Eu gostaria de entrar agora na tipologia de classificacao dos planos privados
nos pafses da OCDE. E uma tipologia muito diferente da que, por exemplo, o Banco
Mundial e outras instituicdes internacionais utilizam.

Na OCDE, segundo a classificagdao aprovada pelos proprios paises, temos
algumas linhas basicas de classificagao: de planos ocupacionais e de planos pessoais.

Planos ocupacionais definem a abrangéncia da relacao de emprego. O sujeito,
por ser empregado, tem acesso a um fundo de pensio do qual participou ele e o seu

patrocinador, no caso, o seu empregador.
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E os planos pessoais em geral sao oferecidos por companhias de seguros,
por bancos e niao supdem relacdo de emprego. Podem ter contribuicio do
patrocinador ou nao, mas em geral a contribui¢ao é s6 do empregador.

Nisso o Brasil se assemelha bastante aos sistemas que se encontram nesses
paises.

E pode haver planos mandatérios ou voluntarios, que podem funcionar
também em beneficio definido ou em contribuicido definida. Na Suica, o beneficio
definido é em funcdo da garantia de rentabilidade, que seriam os planos BD e
mandatorios; na Australia é plano CD e mandatério; voluntarios BD, Alemanha e
Japao; mistos, Estados Unidos, Canada e Reino Unido; CD, Italia.

Como podem verificar, nio existe um modelo universal que seja aplicado
em todos os pafses. Existe, sim, uma variacdo em torno de planos ocupacionais,
planos pessoais, planos mandatérios e voluntarios. Nao ha uma determinac¢io de
qual modelo seja melhor do que o outro. Cada pais, na verdade, se adapta conforme
a sua determinacio.

Em todos os pafses também, os planos pessoais, voluntarios, estdo presentes,
mas com tratamento fiscal diferenciado.

Na OCDE, no grupo de trabalho de pensoes privadas, do qual nés fazemos
parte, que estd apoiando este evento, se discutiram, entre os 30 pafses que fazem
parte desse grupo de trabalho, alguns principios basicos sobre como esse sistema de
previdéncia complementar deveria ser organizado: principios de regulacio e de
fiscalizacao.

Essa foi uma discussdo que demorou dois anos. Foram feitos comités
técnicos, especializados, e os paises, entre si, acordaram isso, ou seja, ndo se trata de
nenhum devaneio de algum burocrata nem de uma imposi¢do, e sim de uma
deliberacio bastante democratica, inclusive por unanimidade entre os delegados dos
diferentes pafses, que nada mais sao do que os representantes dos orgaos de
fiscalizacdo e regulacido de cada um dos pafses.

Obviamente, essa lista de principios que vou apresentar aqui nao € impositiva,
obrigatéria. Sao recomendagdes genéricas de boas praticas. Evitamos falar inclusive
de melhores praticas, porque esse é um termo muito mais absoluto. Aqui nao se tem
a pretensio de dizer que esse ¢ um modelo perfeito, e sim recomendagdes genéricas,
sem prescri¢ao de um modelo especifico, tratadas mais como um benchmarks, algo a

que se almeja chegar e que, obviamente, deve ser adaptado as realidades locais.
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Cada pafs, com base nessa lista de principios acordados entre os paises da
OCDE, avalia se esse principio se aplica ou nao ao seu pais, por que nao se aplica,
qual é a variacio desse principio. F algo como um norte a0 qual se deseja chegar em
termos de regulagao de fundos de pensio.

Vou apresentar rapidamente os principios. Sao quinze principios, mas eu os
agreguei em menos, para tornar a apresentagio mais fluida.

O primeiro diz respeito ao aparato regulatério, que deve ser dinamico, flexfvel
e eficiente. Esse é um ponto importante quando se esta discutindo, por exemplo,
uma reforma constitucional em relagdo ao tema que enrijece critérios que, para serem
modificados ao longo do tempo, demandam um esforco politico muito grande.

O primeiro ponto que os pafses da OCDE entendem como fundamental
para a formatagao do aparato regulatorio é que este deve ser gradualmente reformado,
tornando-se flexivel o bastante para acomodar as mudangas que estdo acontecendo
nos mercados financeiros, nos aspectos socioeconémicos, na estrutura das relacoes
de trabalho. A politica previdenciaria é piblica em certa instancia e a realidade esta
em constante modificacdo. A idéia é que o aparato regulatério seja flexivel e eficiente
para estar sempre se atualizando em relacio a isso.

Os objetivos primordiais desse aparato regulatério sao, em primeiro lugar —
ha uma certa hierarquia de objetivos —, a garantia dos direitos dos participantes. Ou
seja, todo esse aparato regulatorio existe nao para fortalecer o mercado financeiro, a
ndo ser em segunda instancia, mas o foco do regulador, do fiscalizador, deve ser o
participante, que € o cliente do sistema. Por isso esse aparato deve ser estruturado.

Obviamente, dentro da linha de objetivos, esta a garantia da viabilidade do
sistema, porque disso depende o direito do participante, e também nao se pode
ignorar a articulagdo do sistema com toda a estabilidade econémica e financeira do
pafs.

Entao a responsabilidade do regulador, do fiscalizador da area de previdéncia
complementar extrapola o proprio sistema, tendo em vista que é um aspecto
importante em termos macroecondmicos e microeconomicos. Portanto o regulador
esta sempre imbuido desse espirito mais abrangente de quais os impactos que as
suas regras tém em outros mercados e submercados.

Por isso também — este é o segundo principio — a regulacio dos fundos de
pensao deve estar estreitamente associada a infra-estrutura dos mercados financeiros.

Nio se podem fazer coisas completamente estanques, que nio se comuniquem.
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O terceiro ponto, fundamental — meu colega Russel Galer vai abordar isso a
tarde com maior detalhe —, é a questdo dos direitos dos participantes.

A OCDE vem trabalhando bastante na defini¢io do que sejam os direitos
dos participantes, mas a principio, como pontos para a discussdo, ja estdo
estabelecidos, por exemplo, acessos discriminatérios, ou seja, ndo se pode limitar o
acesso aos fundos de pensio, seja por idade, por salario, por género, por tempo de
servico, por estado civil, por tipo de relacdo de trabalho. O que supde, inclusive,
algum tipo de redistribuicdo de riscos dentro do fundo de pensio. Isso ja seria um
preceito valorativo, ou seja, nao se podem tratar os riscos de cada perfil de maneira
diferenciada, e sim de maneira conjunta.

A questdo de prote¢do aos direitos adquiridos, de acordo com os contratos
que foram feitos para a garantia de cada direito. Esse é um ponto que também os
paises da OCDE consideram importante.

A portabilidade. Os participantes tém direito, a partir da sua mobilidade no
mercado de trabalho, de levar os seus recursos. Esse é um ponto fundamental para a
garantia dos direitos dos participantes.

E também a prote¢ao em caso de aposentadoria antecipada. Se por algum
motivo o trabalhador tiver que sair do mercado de trabalho, ele também deve ter os
seus direitos adquiridos.

Essa é uma espécie de pano de fundo para se desenvolver o que sdo os
direitos dos participantes.

Outro ponto fundamental é que deve haver separa¢io legal, administrativa,
contabil e financeira entre o fundo, o plano e a entidade que administra o fundo;
entre o fundo, o plano e o administrador.

Isso pode parecer algo 6bvio, mas em muitos paises nao acontece. No Brasil,
no comeco também havia algum problema em relagdo a isso, ou seja, uma certa
mescla legal, administrativa e contabil entre o fundo, o administrador do fundo e
patrocinador.

De acordo com os principios basicos da OCDE, esses trés elementos tém
que estar completamente separados.

Estimulo a autofiscalizacio. A OCDE tem a perspectiva de estimular que os
préprios entes supervisionados criem instancias para se fiscalizar. Em vez de
responsabilizar o proprio gestor, criar estruturas de governanca que estimulem a

propria entidade a se fiscalizar.
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Ha um ponto muito interessante, um pouco controverso em alguns pafses:
o estimulo 4 competicdo entre varios sistemas, com liberdade de escolha para os
participantes e baixos custos operacionais.

Em alguns casos, muita competicao pode elevar os custos operacionais. Nesse
caso, ¢ uma competicao saudavel. A OCDE discute como criar, no mercado de
previdéncia complementar, liberdade de escolha para os participantes ndo s6 em
relagio a diferentes fundos, mas, dentro do fundo, a diferentes planos, ou diferentes
tipos de carteiras e, a0 mesmo tempo, estimular a competi¢ao entre entidades, de
modo que isso possa baixar custos operacionais e trazer maior satisfacdo ao cliente
ou participante.

A transparéncia de informacoes é fundamental, é um tema bastante ébvio,
sobre o qual nao preciso entrar em detalhes. Trata-se de haver informagdes disponiveis
de maneira facil, inteligivel, porque muitas vezes o métier de informagdes em relagao
a esse tema ¢ bastante complicado. F importante tratar isso de maneira bastante facil
e também educar o participante em relagdo aos seus direitos e deveres.

A idéia é de que esses incentivos devem ser fundados, com regras flexiveis
que possam acomodar desequilibrios temporarios.

E principios de governanga, que nio vou tratar nesta exposi¢io, porque a
tarde teremos uma apresentagio especialmente sobre isso. E um tema fundamental
sobre o qual a OCDE ja desenvolveu muitos estudos. O Dr. Russel Galer vai tratar
desse tema mais tarde.

Em relagdo aos investimentos — vou passar também rapidamente, para
acomodarmos o tempo e teremos um painel a tarde sobre isso —, em geral, o que se
estabelece como principio basico é a compatibilizacdo de seguranga e rentabilidade,
com diversificacio e dispersio de investimentos e riscos. E algo bastante genérico
cuja idéia é de que se evite concentrar todos os ativos em somente um tipo de
investimento.

Incentivo a adoc¢ido de regras prudenciais. Hoje, inclusive, a propria
Comunidade Européia tem recomendado aos paises que estimulem a adog¢io de
regras prudenciais e, se necessario, limites quantitativos.

Ha uma dire¢do clara por parte da OCDE em relagao a liberalizacio das
aplicacGes em termos internacionais nido s6 para aumentar a rentabilidade, mas
também para diminuir o risco. E claro que estamos falando de economias mais

integradas em termos de mercados financeiros do que a economia brasileira. Isso
g
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..

deve ser ponderado em relagio a realidade nacional. Sio economias que também ja
tém uma capacidade de poupanca bastante acumulada. A aplica¢ao de um dispositivo
como esse no Brasil teria que ser mais bem qualificada em relagio as nossas
especificidades.

Restricdo ao auto-investimento, ou seja, nao ¢ possivel que o fundo invista
no seu patrocinador ou em ativos de empresas controladas pelo préprio fundo. E
também incentivo a geréncia por risco.

Em relacio a essa discussio de investimentos — e h4 varias correntes; essa é
uma discussao bastante rica na literatura —, ha técnicos, paises, etc., que defendem
que as regulagdes de investimentos em fundo de pensido devem ser quantitativas,
com a aplicacdo de limites bastante rigidos. Outras ja adotam uma perspectiva
prudencial, isto ¢, deve-se responsabilizar o gerente, ndo se devem impor restricGes
a sua atuacido. Cada gerente vai encontrar a carteira de investimentos que casa com o
seu passivo.

Na verdade, ndo ha também uma regra universal. Ha paises anglo-saxdes,
bem como outros, que sio mais orientados para as perspectivas prudenciais, como
no caso, por exemplo, EUA, Reino Unido, Japao e Canada. Alguns cuja unica restricao
¢ a de empréstimos aos funcionarios. No Canada, a restri¢io ¢ de 25% do limite em
imoveis. Nesse caso, o foco ¢ justamente a confianga que o gestor vai aplicar, conforme
os interesses dos participantes. Enquanto em paises como a Alemanha, a Austria, o
proprio Brasil, Portugal e Noruega ha maiores restri¢cdes a aplicagao dos fundos de
pensaio.

Ha varias argumenta¢des. Alguns dizem, por exemplo, que restricoes
quantitativas deveriam ser aplicadas somente em regimes mandatérios, porque o
participante ndo tem perspectiva. Entdo todos os regimes de capitalizagiao, como do
Chile, Hungria, Polonia, México, tém os seus quantitativos, justamente para proteger
os interesses de seus participantes. Mas, na verdade, ha regimes mandatorios que
adotam prudenciais, como Australia e Holanda.

Hoje, se perguntarem qual ¢ a tendéncia em termos internacionais, se ¢ mais
pro-regimes prudenciais ou pro-regimes quantitativos, na verdade, pessoalmente,
tenho visto movimentos em direcdo ao centro: por um lado, ha paises que sao
declaradamente prudenciais que tém comecado a fixar algum tipo de restricao
quantitativa em razao, nos Estados Unidos, por exemplo, dos problemas que

ocorreram nos fundos de pensao de grandes empresas. Conforme a analise de alguns,

164



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

isso ocorreu em razao de nao haver limites de aplica¢ao de renda variavel, o que gera
uma exposicao muito grande dos ativos ao risco. Entdo ha uma mudanc¢a do
radicalmente prudencial para algo intermediario, estabelecendo alguns tipos de limites,
e também ha outro movimento, mesmo em pafses quantitativos mandatérios, como
o Chile, do exclusivamente quantitativo para o prudencial, flexibilizando os limites e
definindo maior responsabilizacido ao gestor.

Entdo vejo claramente uma certa tendéncia ao centro: de um lado,
flexibilizacio de regras quantitativas; de outro lado, inclusdo de elementos quantitativos
em paises prudenciais.

Aqui estao alguns exemplos de limites quantitativos daqueles paises que eu

citei. Sao limites bastante flexiveis, aplicados basicamente em agdes e imoveis.

LIMITES DE INVESTIMENTO NOS PAiSES DA OCDE (2001)

Portugal
Suédia
Suiga

Repiblica Teheca
Dinamarca
Finldndia
Nemanha
Ilandia

México

Norvega
Polinia

Acoes M Iméveis

Passando rapidamente para a parte conclusiva, outro principio que eu quetia
analisar com maior detalhe, mesmo porque é um trabalho que tenho desenvolvido
na OCDE, ¢ o da estruturacio do 6rgao regulador e fiscalizador.

Temos feito varias pesquisas, comparando a experiéncia de varios paises em
relacdo ao tema, e chegamos a alguns elementos que podemos entender como boas
praticas em relagdo a estruturagao do 6rgao fiscalizador.

Aidéia é¢ muito simples: pode haver a legislacao mais perfeita, a mais adequada,
mas se nao houver um 6rgao fiscalizador e regulador forte para implementa-la isso

nao val passar de um pedaco de papel.
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A idéia é que a viabilidade do sistema depende, sim, do fortalecimento
institucional. As instituicGes sdo aquelas que implementam as regras, as leis, entdo é
importante que elas estejam aparelhadas para isso. Essa é a garantia de que os
participantes terdo os seus direitos preservados e de que o sistema sera suficientemente
estavel.

Vocés podem ver, por esse quadro, que as boas praticas niao se aplicam a
todos os pafses da OCDE, entdo devem ser vistas de maneira relativa.

O 6rgio fiscalizador deve ter independéncia institucional. Essa é a pratica
recorrente na maior parte dos paises, principalmente em cinco: Republica Checa,
Japao, Nova Zelandia, Espanha e Turquia. Neles o 6rgio regulador é uma estrutura
ligada a administra¢do direta do Ministério. Nos demais 6rgios, ele ¢ independente.

Ha varios tipos de figuras administrativas conforme a realidade local. Existem
os 6rgaos publicos ndo departamentais na Inglaterra, institutos, superintendéncias,
agéncias. Cada um tem o seu nome especifico, mas a idéia é haver uma independéncia
institucional em relacdo ao 6rgao central.

E alguém pode dizer o seguinte — esse é um debate muito presente na
discussao sobre as agéncias no Brasil: na verdade, o poder de regulacdo ¢ do Governo,
e o Governo muda. Ele tem a prerrogativa de mudar as suas linhas de regulacao
conforme lhe for conferido um mandato eletivo.

Isso é verdade, entdo ¢é fundamental fazer uma distingdo entre a regulacido e
a fiscalizagdo. Nesses pafses que eu citei, a maior parte das agéncias sao independentes,
mas elas concentram o poder de fiscalizacdo. O poder de regulacdo é prerrogativa
do Ministro de Estado.

Evidentemente, a linha entre regulacio e fiscalizagdo é bastante ténue. O
orgao fiscalizador tem poder de editar atos normativos e ha uma linha direta de
comunicac¢ao entre o dependente e o independente.

Outra boa pratica é que o setor privado deve participar do financiamento do
orgao fiscalizador por razdes muito simples: primeiro, a previdéncia complementar
¢ um servico que se presta ao participante que, em grande parte dos paises, tem
maior poder aquisitivo. Entdo é um servico prestado a um grupo especifico da
populacao.

Se ele for financiado por or¢amento geral, na verdade, estard sendo criado
um problema distributivo, o mais pobre estard financiando um servigo para o mais

rico.
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Na teoria de finangas publicas, é algo recorrente dizer que quem aufere o servico
deve pagar por ele. Entdo, mesmo para evitar esse tipo de distribuicio perversa do
or¢amento, a maior parte dos paises — somente cinco pafses nao adotam esse tipo — tém
a sua agéncia de fiscalizacdo financiada ou integralmente ou parcialmente por taxas
cobradas do proprio fundo de pensio por um servico que esta sendo prestado para ele.

Isso, obviamente, garante maior liberdade, autonomia financeira e operativa
para o proprio 6rgio regulador.

Quanto a estabilidade na gestdo, na maior parte dos paises, os dirigentes dos
orgaos fiscalizadores tém mandatos que variam de quatro a cinco anos. Em outros
casos, como, por exemplo, do Japao e da Alemanha, hd uma estrutura de preservagao
da estabilidade dos governantes.

E também flexibilidade para gerenciar recursos humanos. A agéncia deve
operar em condi¢des de mercado. Ela tem que oferecer bons salarios, podera demitir
ou contratar conforme a sua demanda. Devera ser flexivel para se ajustar as condi¢oes
de mercado. Na maior parte, ela tem autonomia parcial, ou seja, dentro das regras da
administragao publica, consegue contratar, demitir e pagar salarios com algum tipo
de autonomia.

E, na maior parte dos paises — esse ¢ um dado interessante —as condigoes de
emprego nas agéncias e nos 6rgaos fiscalizadores sao semelhantes as do setor piblico
e privado. Eles conseguem pagar salarios competitivos para atrair pessoas competentes
do setor privado e para manter pessoas competentes no setor publico, impedindo
que elas migrem para o setor privado. Isso cria, obviamente, uma cultura institucional
que ajuda bastante na estabilidade do sistema.

Outro ponto importante: quem reve o ato da agéncia fiscalizadora? Na maior
parte dos paises, a instancia é a Justiga. Outras instancias do Poder Executivo nao
téem capacidade de rever os atos das agéncias reguladoras.

Recomenda-se que elas sejam monitoradas por conselhos dos quais fagam
parte os patrocinadores e participantes.

Por fim, os 6rgios fiscalizadores devem ser fiscalizados. Nio se pode deixar
que eles sejam fechados em caixas-pretas.

Por exemplo: é muito recorrente em alguns paises, como, por exemplo,
Australia, México, Hungria e Nova Zelandia, que o presidente da agéncia, ou o
superintendente, va ao Congresso uma ou duas vezes por ano para dar satisfacoes,

apresentar relatérios, nimeros que sao discutidos em comissoes especiais.
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Os ministérios também controlam de certa forma as agéncias, auditores
externos e internos, os participantes e a industria, por meio de conselhos. Na Australia,
o presidente da agéncia tem que se reportar diretamente ao presidente do conselho,
que ¢é representado pela industria. E, por fim, o publico em geral, os usuarios, os
clientes do sistema também tém papel fundamental no controle da agéncia.

Muito obrigado. Estamos a disposi¢ao para perguntas.

MODERADOR (Jorge Bittar) — Agradeco ao Vinicius pela exposi¢io,
extremamente esclarecedora, com informacSes preciosas sobre a experiéncia
internacional e conceitos que poderdo ser muito uteis para a melhor defini¢iao de
nossos sistemas de previdéncia e de todo o arcabougo regulatério e da constituicao
do sistema de fiscalizacao.

Temos um problema de horario. Estou encaminhando as indagag¢des aos
participantes da Mesa para que, posteriormente, déem respostas de forma
extremamente concisa e em bloco, sem prejuizo de que possam, depois, responder
por escrito diretamente aos participantes.

Passo imediatamente a palavra ao Carlos Eduardo Esteves, Subchefe Adjunto
de Coordenacio da A¢ao Governamental da Casa Civil da Presidéncia da Republica,

para seus comentarios, pedindo-lhe o maximo de conciso.

CARLOS EDUARDO ESTEVES — Bom-dia. Serei breve, Deputado.

Cumprimento os companheiros da Mesa na pessoa do Deputado Jorge Bittar.

Inicialmente, parabenizo o Ministério da Previdéncia pela realizagao do
evento, muito oportuno, e apresento as escusas do Luiz Alberto dos Santos, nosso
Subchefe de Assuntos Governamentais da Casa Civil da Presidéncia da Republica,
porque uma agenda imprevista impediu a sua participacio.

Gostaria de apresentar brevemente duas questdes: uma para o Secretario
Adacir e outra para o Dr. Vinicius.

Secretario Adacir, a natureza publica das entidades realmente ¢ uma questao relevante
que vai exigir um nivel de precisao e de discussio para que, na implementagdo dessa
previdéncia de servidores, tenhamos a seguranca institucional inerente as entidades fechadas.

No entanto, ha outra questiao que considero bastante relevante, sobre a qual
farei depois a pergunta. Quanto aos planos de contribui¢ao definida, também entendo

que serd necessaria uma discussdo para precisar se estaremos tratando de planos de
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contribuicao definida /ato sensu ou strictu sensn. Neste caso, a contribuicao definida se
aplicara tanto aos beneficios programados como aos beneficios ndo-programados?

Estamos aqui no meio de especialistas, mas os nao-programados tém toda
aquela questao de invalidez, de morte e teria que ser bem considerada essa questao
de contribui¢ao definida no caso de servidor publico.

Com relacio ao Dr. Vinicius, gostaria de sua contribui¢io para o
enriquecimento do nosso debate.

Na regulacao, uma questao fundamental para a estabilidade e para a expansiao
refere-se ao tratamento tributario da previdéncia complementar, especialmente no que
diz respeito ao Imposto de Renda. Gostaria que ele nos apresentasse a experiéncia no
ambito dos paises da OCDE e em que momento ha incidéncia especialmente do Imposto
de Renda: na fase de aporte, na fase de acumulagao ou na fase de pagamento de beneficios.

Eu teria outras perguntas, mas basicamente fico por aqui para reservar um

tempo ao plenario. Muito obrigado.

MODERADOR (Jorge Bittar) — Agradeco ao Dr. Carlos Eduardo Esteves
e convido a fazer uso da palavra o Dr. Fernando Pimentel, Presidente da Associagiao

Brasileira de Entidades Fechadas da Previdéncia Privada — Abrapp.

FERNANDO PIMENTEL — Bom-dia a todos. Falar por dltimo tem as
suas vantagens, porque ¢ possivel até atendermos ao pedido de concisao.

Gostaria de cumprimentar todos os companheiros da Mesa na pessoa do
companheiro Jorge Bittar e vou cumprir o tempo requisitado, porque, diante do que
foi apresentado pelo Secretario da Presidéncia e pelo nosso amigo da OCDE, nio
serel repetitivo.

Abordarei aspectos de como estamos vendo a previdéncia complementar
publica, a previdéncia complementar a partir da Emenda Constitucional n® 20, como
ja fol destacado aqui, principalmente por meio desse marco regulatorio do sistema,
as Leis Complementares n°s 108 e 109, os avancos que buscamos, os principais itens
pendentes de regulamentagdo, nossa preocupacao, as tendéncias e as bases para o
desenvolvimento da previdéncia complementar.

Primeiro, a nossa preocupacio — esta em discussao no Parlamento, chegando
agora a0 Senado — ¢ o aspecto da previdéncia complementar dos novos servidores

publicos, atribuindo-lhe o carater de natureza publica.
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Isso nos preocupa, em primeiro lugar, porque é uma figura inusitada na
nossa estrutura de previdéncia complementar. O que € isso? Alguns a chamam de
INSS do B.

Como ficaria o controle do poder central na regulamentac¢io desses fundos
de natureza publica dos estados e municipios?

Sob o aspecto da sujei¢ao aos procedimentos burocraticos, os novos fundos
dificilmente conseguiriam ter a agilidade necessaria e a autonomia de contratagao. E
também os aspectos or¢camentarios, a submissio ao Executivo, que poderiam, na
realidade, trazer inadequados resultados aos interesses dos servidores.

Se na previdéncia complementar o patrimonio e seus recursos pertencerao
aos servidores, e n2o ao Governo, como foi bem destacado aqui, essa figura poderia
desvirtuar a natureza e a tranqiilidade do novo servidor.

E os fundos de natureza publica teriam implicagdes institucionais, o que nos
preocupa, porque o participante acabaria pagando a conta.

Entre os principais itens pendentes de regulamentagdo, temos ainda o
tratamento tributario, a portabilidade de beneficio proporcional diferido, o
autopatrocinio, resgate, resseguro, fundos de solvéncia e parimetros atuariais.

A Reforma da Previdéncia depende muito de estudos de demografia ou da
evolugdo demografica. O que temos visto? Temos uma reforma em andamento, a
possivel para o momento, mas nio ¢ uma peca estatica. Acreditamos que ela serd
influenciada no futuro pela condi¢do demografica, o que nao é um privilégio do
Brasil, pois acontece no mundo inteiro.

A respeito do tratamento tributdrio, temos uma grande preocupacio
proveniente até de estudos da nossa entidade junto a paises-membros da OCDE.

Vimos que todos os pafses que tiveram sucesso na previdéncia complementar
tém, sim, um tratamento tributario adequado em que, precipuamente na fase de
capitaliza¢do, ndo ha incidéncia tributaria. HA o diferimento tributario, porque esses
pafses entenderam que o verdadeiro diferimento ocorre quando se estabelecem padroes
de adequabilidade do trabalhador quando se desassocia do mercado de trabalho. Ou
seja, a manutencio de participantes aposentados no mercado consumidor. Af sim, ha
geracdo de emprego, de economia, de tributos. Esse foi o verdadeiro diferimento
tributario que os paises que tiveram sucesso nesse segmento fizeram.

No nosso caso especifico, as vezes parece até uma goza¢io ou uma piada

quando nés dizemos qual é o tratamento tributario ao qual estamos submetidos.
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Quando o patrocinador paga sozinho, s3o os planos custeados exclusivamente
pelo patrocinador, ha imunidade tributaria; quando o participante paga sozinho, ha
isenc¢do; quando se juntam os dois, ha tributacio, ainda com o risco de no futuro
haver reclamagoes, como estamos vendo hoje a quantidade imensa de questoes
judiciais sobre o aspecto da bitributacao.

Entao temos a expectativa, até por dispositivos infraconstitucionais, de poder
regulamentar esse tratamento tributario que ¢é inerente ao crescimento do setor.

E o fundo de pensao como operador de planos. Hd uma confusiao muito grande
no tratamento tributrio que inclusive prejudicou a sua regulamentacao a partir da Medida
Provisoéria n® 2.222. Foi a confusio entre dinheiros: o da fundacio e o do participante.

Principalmente agora, com base na Lei n® 109, quando a fundacdo tem a
caracterfstica de administradora de planos, uma coisa é o recurso da fundagido como
administradora, remunerada pela prestacio do servigo; outra, sio as reservas
matematicas garantidoras dos beneficios estatutarios assegurados.

Se partirmos para a diferenciacio desses recursos talvez seja mais facil adotar
o tratamento tributario adequado.

Numa visao sistémica, quanto ao desenvolvimento do mercado de resseguros,
consideramos que temos uma potencialidade, principalmente nos beneficios de risco.
Ha os excessos de sobrevida das tabelas, os produtos mais equilibrados entre a
previdéncia aberta e a previdéncia fechada, a redugdo dos custos de gestio da entidade
fechada, que tem importancia no seu crescimento, e o espago para os fundos
multipatrocinados, principalmente na visao atual dos instituidores.

O padrao mais objetivo de fiscalizagdo, com énfase na fiscalizacdo indireta.
Estamos comprometidos com o apoio total a0 nosso 6rgao fiscalizador, no sentido
de normatizar menos e fiscalizar mais.

Entendo que o papel da Abrapp e da Anapar na representacio niao s6 no
conselho, mas a Abrapp, principalmente, tornando-se um 6rgao de exceléncia técnica
a disposi¢ao nio s6 do Governo, mas do Executivo, do Legislativo e do Judiciario e
também da sociedade brasileira é importante, principalmente em razdo da
possibilidade de entrada desses 8 milhdes de brasileiros, que antes precisam ter
consciéncia do que € a previdéncia complementar e da necessidade de fazer a sua
previdéncia.

Tudo isso vai aumentar o nosso tnico produto: a credibilidade.

Acredito que, pela nova configuracdo do nosso 6rgao fiscalizador, a SPC,
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inclusive com recente decreto do Senhor Presidente da Republica, aquela discussao
sobre ser agéncia ou nio esta superada.

Creio na tendéncia do aumento do intercambio com os fundos de pensao
do exterior, parcerias nio s6 de troca de experiéncias, mas de possibilidade de
investimentos, com a politica de investimentos atrelada aos compromissos atuariais.

Hoje, pela maturidade dos fundos de pensao brasileiros, ndo ha um fundo
que nio esteja preocupado, por exemplo, com técnicas de asset liabilities and manegement.
O aspecto da vinculacio entre os seus compromissos e aplicagdo dos recursos para
cumprir esses compromissos.

Isso se reflete na regulamentacdo. A recém editada Resolucdo n® 3.121 dd a
caracterizagdo dessa responsabilidade.

E os investimentos socialmente responsaveis. Estamos na terceira fase de
gestao dos fundos de pensao, o que é muito importante, porque os gestores, hoje,
tém a preocupa¢io precipua desde a origem do investimento e do trin6mio
excepcional que deve dirigir toda agdo gerencial, formado pela rentabilidade, a liquidez
¢ a seguranca.

Por tudo o que foi dito aqui, vemos a quebra desse crescimento vegetativo,
acreditamos no potencial dos instituidores e na previdéncia complementar dos
servidores publicos.

Para encerrar, faria trés destaques. O que nds queremos como dirigentes de
fundos de pensio? Aquilo que procuramos nesses tltimos 25 anos: a transparéncia
e o profissionalismo na gestio dos recursos. E também uma fiscalizacio eficaz. A
Abrapp inclusive, como centro de exceléncia técnica, tem disponibilizado
instrumentos no sentido de fazer cada vez mais uma fiscalizacio eficaz.

Todos os fundos de pensio estio aderindo a uma campanha em massa por
um codigo de ética, de principios e operacionais, do mercado financeiro de renda
fixa, nos moldes dos c6digos de ética da Andima. Pretendemos que no nosso proximo
congtresso, de 27 a 29 de outubro, haja uma adesao em massa ao ato para iniciar a
vincula¢do aos codigos de ética da Bovespa e da BM&FE

Nao criamos cédigos de ética para a gestao dos gestores de fundos de pensao.
HEstamos aderindo a c6digos de ética socialmente aceitos e comprovados pelos meios
da sociedade brasileira.

Isso vai nos levar necessariamente ao nosso tnico produto: a credibilidade.

Tendo todo esse aparato, poderemos partir para a autofiscaliza¢io e a auto-regulacio.
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Como entendemos a parte do Governo? E o que esta sendo demonstrado a
cada dia. A politica do Governo no que diz respeito ao fomento para a inclusiao
também na previdéncia complementar. Esperamos do Governo o tratamento
tributario adequado e a estabilidade de regras.

Quais serio os resultados disso? Nao tenho duvida de que serd o crescimento
do nosso segmento e a inclusio cada vez maior de brasileiros na protegio
previdenciaria, com o desenvolvimento social de nosso Pafs.

Muito obrigado.

MODERADOR (Jorge Bittar) — Agradeco a contribui¢ao do Dr. Fernando
Pimentel.

Passaremos agora as respostas € aos comentarios dos nossos palestrantes
sobre as indagacOes encaminhadas.

Solicitei a ambos que fizessem uma primeira leitura, classificando as perguntas,
para identificar aquelas que podem ser associadas, de tal maneira que possam dar
respostas mais concisas, quase telegraficas.

Cada um deles dispora de cinco minutos, devido ao adiantado da hora, para
as suas respostas.

Sem mais, passo a palavra para o Adacir Reis.

ADACIR REIS — Obrigado, Deputado. Vou cumprir o tempo porque temo

uma retaliacao do relator da Comissio de Orcamento a SPC.

MODERADOR (Jorge Bittar) — Faria uma ponderagdao: se houver
necessidade de uma resposta mais longa, nada impede que depois, por escrito, os

palestrantes encaminhem aos indagadores respostas mais abrangentes.

ADACIR REIS — A primeira questao apresentada pelo Carlos Eduardo diz
respeito a natureza publica das entidades para os servidores publicos.

Como comentei, na linha do que o Deputado disse, poderfamos ter o
entendimento de que essa natureza publica se deve ao seu objeto, ao interesse e
também ao principio da publicidade, para haver algum controle social sobre essa
entidade, lembrando que ela, na sua formatacdo, ja tera, nos seus conselhos

deliberativos, a representagio dos patrocinadores, dos participantes e dos assistidos.
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De qualquer maneira, essa expressao preocupa um pouco. Ainda que
consideremos que essa entidade possa ser acomodada no atual marco regulatério,
esse talvez ndo seja um entendimento pacifico.

Com relacido aos planos de contribuicdo definida, ha o comando de que
essas entidades criadas para os servidores publicos operem planos na modalidade de
contribuicio definida.

Por se tratar de um comando genérico, esse plano de contribuicio definida
tentou focar principalmente o beneficio levado em consideracao, ou seja, o beneficio
de aposentadoria, portanto o beneficio de prestagao programada e continuada, sem
prejuizo de se travar uma discussao com relagdo aos demais beneficios, chamados
beneficios de risco ndo-programaveis: invalidez e morte, que poderiam,
eventualmente, ter uma conformacao de plano de beneficio definido.

Ha aqui uma pergunta da Maria Salete sobre o instituidor: se aquele
participante que estd num plano patrocinado podera participar de um plano instituido.

Acredito que sim, nao ha qualquer problema nisso.

Ha uma outra questao aqui sobre o Cédigo Civil: como estarfamos conciliando
a formatac¢ao das entidades de previdéncia complementar com o Cédigo Civil.

Informo que, nos proximos dias, estaremos concluindo um trabalho que
esta sendo conduzido pelo Dr. Mauricio e pelo Dr. Leonardo, nosso Diretor Juridico,
e teremos uma manifestacao ministerial sobre isso, reafirmando inclusive a supremacia
da Lei Complementar n® 109.

Ha outra questdo sobre a representagdo dos participantes e assistidos, em
face da Lei Complementar n® 109, nos Conselhos Deliberativo e Fiscal.

Sem duvida, a lei prevé representacido dos participantes e assistidos, embora
nao defina o critério de representacdo, que podera ser estabelecido a partir de um
processo seletivo, por voto ou por outro mecanismo de representacio.

O Conte, da Anfip, pergunta sobre a fiscalizagao, se ha alguma inten¢ao de
transformar a Secretaria numa agéncia e menciona que um decreto se refere a
Secretaria, e ndo a fiscalizacio.

Estamos adotando um critério mais amplo: o da supervisao, que passa pela regulacao
e pela fiscalizagdo. Sem entrar em detalhamento devido a escassez de tempo, o que existe
hoje é a preocupagao do Governo de fortalecer o aparato de fiscalizacio do nosso sistema,
seja em relagdo ao que tem, seja pelo que terd. Foi aqui mencionada uma reestruturagao da

Secretaria este ano, mas foi algo emergencial. Outros passos, sem divida, serdo dados.
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Outra pergunta em relagdo a Resolu¢ao CMN n° 3.121, que trata da politica
de investimentos. Isso sera abordado num painel hoje a tarde, quando essa questio
podera ser respondida.

Pergunta do Marcos, da Dataprev, sobre a tendéncia dos municipios médios
— cita Ribeirdo Preto e Uberlandia — para a previdéncia complementar.

Obviamente, serda um juizo do ente federado. A emenda constitucional prevé
a possibilidade de ser criada por uma lei especifica, seja no ambito federal, estadual
ou municipal. Municipios médios e capitais provavelmente vio dar uma atencdo
especial e muito possivelmente migrardo para esse regime de previdéncia
complementar. Quanto a municipios menores, nio sei se havera essa tendéncia.

Alegislacio prevé segregacao de planos. Do ponto de vista operacional, estamos
dando passos concretos com relagio a segregacao contabil, atuarial, que ja esta sendo
conduzida, e 0 DRAA sera aprimorado, assim como a parte de investimento.

A resolugao do Conselho Monetario Nacional avanca nesse sentido. Hoje temos
clareza de que a tendéncia do multiplano e do multipatrocinio realmente é irresistivel.

Outra questdo: se a Secretaria vai estimular a migracdo de planos de BD para
CD. Esse ¢ um bom debate. Particularmente, creio que o plano de contribui¢ao
definida tem maiores vantagens do que o de beneficio definido. No de beneficio
definido, muitas vezes se fala em solidariedade, mas essa solidariedade, no Brasil,
tem sido, via de regra, as avessas, dos mais fracos para com os mais fortes, mas de
toda maneira ndo temos uma posi¢do institucional sobre isso. Esse devera ser um
juizo de cada empresa estatal, ainda que particularmente eu tenha essa preferéncia
pelos planos de contribui¢io definida.

Creio que um plano de contribui¢do definida bem gerido — e a tradicdo ja
mostra isso, a nossa pouca experiéncia —atende melhor as expectativas do participante
e do patrocinador.

Ha outra pergunta sobre a portabilidade que vai levar ao resgate nas entidades
abertas.

Alei ja diz que, quando da portabilidade de uma entidade fechada para aberta,
na aberta tera que ficar 1 por quinze anos, num plano vitalicio de renda programada.

Ja hd entendimentos entre a Secretaria ¢ a Susep, na pessoa do Dr. René
Garcia, e faremos uma regulamentagdo conjunta sobre isso.

Uma questao sobre custeio e limite maximo, do Wagner, da Caixa Econ6mica

Federal: se vamos tratar disso.
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Vamos tratar. Entendo que aquele limite de 15% em relagdo as contribui¢des
pode ser uma referéncia, mas nao hd muitas situacdes e uma sustentac¢ao objetiva.
Precisamos caminhar para um sistema hibrido ou que permita a transferéncia de
uma referéncia para outra.

Por fim, uma indagacio sobre a previdéncia complementar dos servidores
publicos: se no ambito de cada ente federado seria criada uma ou mais entidades de
previdéncia complementar.

Essa é uma discussao que esta sendo feita pelo Governo. Com relacio a uma
ou outra questdo que tenha ficado pendente, eu me comprometo a responder por

escrito. Obrigado.

MODERADOR (Jorge Bittar) — Muito obrigado, Adacir. Foi 6timo na
qualidade e no tempo.

Peco ao Vinicius que, por favor, faca os seus comentarios.

VINICIUS PINHEIRO — Obrigado, Sr. Deputado.

De maneira bastante resumida, em relagao a questao do nosso colega Catlos
Eduardo Esteves, sobre tratamento tributario, nos paifses que tenho acompanhado
h4, em geral, trés tipos de tratamento tributario. O primeiro, que é predominante — o
Dr. Pimentel inclusive me alertou que cerca de 90% dos paises tém esse tratamento
tributario —, ¢ isentar na contribuicdo, na fase de acumulacio e tributar no momento
do resgate do beneficio. Esse é o modelo mais utilizado. Mas alguns paifses também
utilizam o modelo de isentar a contribuicio e tributar a acumulacao o beneficio. E
rarfssimos paises, talvez no caso da Australia e da Republica Checa, tributam as trés
fases: contribui¢ao, acumula¢io e beneficio.

Na Comunidade Européia, esta havendo uma discussao muito interessante
atualmente, porque eles estio caminhando para a mobilidade dos recursos dos fundos
de pensdo na Europa: o mesmo fundo de pensio atuando em varios pafses, pessoas
que saem de um pafs para outro, porque hoje hd grande mobilidade de mao-de-obra
na Europa, ¢ querem levar as suas reservas.

Esse sistema em que se isenta na contribui¢ao, na acumulagéo e se tributa o
beneficio gera problemas. Vejam o caso citado, por exemplo, pelo Collin Pugh: se
aposentou na Bélgica e hoje vive no sul da Franga. Isso seria bom para a Franca

porque ele estaria recolhendo tributos para aquele pais de algo gerado na Bélgica e

176



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

daf em diante. Pessoas que trabalharam na Alemanha vao viver como aposentadas
no sul da Italia ou da Espanha. Isso é bom para o Ministro da Fazenda da Espanha,
mas é mau para o Ministro da Fazenda da Alemanha.

Hoje ha uma discussao sobre isso. O grande entrave, inclusive, a abertura
das fronteiras dos fundos de pensdo na Europa deve-se exatamente ao tratamento
tributdrio diferenciado. Pode ser que haja uma migracdo ao contrario: que se tribute
a origem, a contribui¢do e a acumulacio, isentando-se o beneficio, como condi¢ao
para se permitir a portabilidade entre pafses e a mobilidade de capital.

Gostaria de fundir trés perguntas: uma feita pelo Dr. Alejandro Bonilla, outra
feita pela Sonia e outra, andénima, com respeito ao financiamento da agéncia, ja que
falei que o setor privado deveria participar desse financiamento, porque ¢ um servigo
prestado para um grupo especifico.

Com bastante propriedade, os indagantes citam problemas que, na literatura,
sao conhecidos como risco de captura das agéncias. Isto é, o setor publico ficaria
refém do setor privado, justamente porque este estaria pagando as agéncias.

Isso pode ser perfeitamente evitavel por um processo orcamentario claro. O
que tem sido feito nas praticas de financiamento das agéncias em outros paises € o
seguinte: existe um orcamento definido pelo setor publico e imposto ao setor privado, da
mesma forma que o setor publico impde uma taxa ou um imposto ou uma contribuicao.

Entdo ha um processo or¢amentario claro, feito com bastante antecedéncia
e que passa por varias instancias, inclusive legislativas. Depois de aprovado, a conta
¢ apresentada ao setor privado, que nio escolhe se quer ou nao pagar nem condiciona
o seu pagamento a determinado tipo de influéncia politica. Ele paga porque ¢ uma
taxa que lhe é imposta. Isso elimina esse problema.

O Dr. Bonilla menciona a questao dos altos custos administrativos na América
Latina. Se seria factivel, por exemplo, uma fiscalizagdo sobre os lucros das
administradoras.

Realmente, em sistemas como os latino-americanos, em que ha um mercado
muito concentrado, uma diferencia¢ao de produtos muito pequena e uma competicao
baseada principalmente em marketing, isso tem levado ao aumento dos custos
administrativos.

Virios paises latino-americanos tém feito avancos, estabelecendo limites
maximos de custo administrativo, mas um problema sério refere-se a sua transparéncia,

porque pouca gente entende realmente que esta sendo cobrado esse montante.
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Outra questao, an6nima também, ¢ em relacdo a existéncia de instancias
separadas para fiscalizar a previdéncia fechada e a aberta, como ¢ aqui no Brasil.
Tenho um s/de que ndo houve tempo para exibir na minha apresenta¢io que mostra

exatamente como ¢ a estrutura de fiscalizacao do sistema financeiro em varios paises.

ESTRUTURAS DE REGI:ILAQ-\O E FJSCAlIZA(;AO DE
FUNDOS DE PENSAO NOS PAISES DA OCDE
INTEGRADO PARCIALMENTE ESPECIALIZADO
(Bancos, Seguros, Valores INTEGRADO (Fundos de
Mobiliérios e Previdéncia) (Seguros e Previdéncia) Penséo)
Australia Bélgica Irlanda
Austria Republica Tcheca Itélia
Canada Finlandia Japao
Dinamarca Luxemburgo México
Alemanha Holanda Eslovaquia
Hungria Nova Zelandia Suica
Islandia Polénia Suécia
Coréia do Sul Portugal Reino Unido
Noruega Espanha EUA
Turquia

Virios pafses adotam uma estrutura unificada, em que uma agéncia sé trata
de previdéncia aberta e fechada, seguros, bancos e valores mobiliarios.

Essa é uma tendéncia recente que comegou nos pafses nérdicos. A Alemanha
também unificou as suas agéncias, enfim, ¢ uma opg¢ao institucional.

Outros pafses tém seguro e previdéncia na mesma agéncia. Nesse caso, a
previdéncia aberta e fechada esta na mesma agéncia, como se houvesse uma fusao
da Susep com a SPC. Essa também é uma opcao institucional.

Quando ha seguro e previdéncia dentro do mesmo grupo, previdéncia aberta
e fechada também fazem parte desse grupo.

Nos paises que tém uma perspectiva especializada, em geral, hd a parte de
previdéncia aberta, em que os produtos sao similares a seguros, que fica também em
agéncias especializadas na area de seguros, e hd uma agéncia especifica que trata da
questdo da previdéncia complementar, como ocorre no Brasil.

Por fim, uma pergunta do Gleisson: se eu vejo a busca de um novo consenso
em relacdo a outros modelos que existem de organizacio da Previdéncia Social.

Sei que varias institui¢Ges tém trabalhado nisso, mas, na minha opinido —

assim como ocorre no debate estabelecido na OCDE —, é muito dificil definir um

178



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

modelo especifico. O maximo que se pode trabalhar é em termos de principios,
conceitos. Cada pais, de acordo com a sua realidade socioeconémica e com a sua
cultura institucional, vai adaptar, no que couber — uma expressao muito usada na
nossa Constituicao —, esses principios a sua realidade especifica.

E muito dificil—e a experiéncia de algumas institui¢des internacionais ja tem
demonstrado isso — tentar implementar um modelo tGnico em cada pais. . mais facil
estabelecer principios, fins, ou seja, benchmarks ou um ponto onde se quer chegar e a

partir daf construir um modelo de acordo com a sua realidade.

MODERADOR (Jorge Bittar) — Agradeco ao Vinicius e passo imediatamente

para um brevissimo comentario do Fernando Pimentel, que recebeu duas indagacdes.

FERNANDO PIMENTEL — A primeira indagacio diz respeito a famosa
questio shakespeareana: BD ou CD? Eis a questio!

Posso dizer que temos BDs estruturados e consistentes ¢ CDs
desestruturados e inconsistentes. Ha experiéncias, inclusive nos Estados Unidos, e
nao tem nada a ver a configuragao do BD de 14 com o nosso. Ha atuarios no audit6rio
que podem confirmar que podemos ter um BD estruturado e um CD desestruturado,
e vice-versa. Creio que ambos tém atrativos, qualidades e defeitos.

A outra questdo ¢ a seguinte: se uma fiscalizacio indireta nao encorajatia os
fraudadores e corruptos.

Como gestor, a func¢io fiduciaria ¢ a do interesse dos participantes. Acredito
que ¢ exatamente o contrario. Se tivermos uma fiscalizacdo indireta e os gestores
nao souberem, nesse momento, quem os esta fiscalizando, seria muito mais eficaz
do que a fiscaliza¢ao tradicional.

Considero importante uma fiscaliza¢do sobre gestdo e que o gestor nio saiba

de onde ela esta partindo. E assim que entendo a fiscalizagao indireta.

MODERADOR (Jorge Bittar) — Agradeco ao Dr. Pimentel e a todos os
participantes desta Mesa, que, acredito, ter cumprido o seu papel de debater o futuro
da previdéncia complementar, tendo em vista a Reforma da Previdéncia em curso, ja
no estagio final no Congresso Nacional.

Agradeco a todos e convido-os, em nome da organizacio do evento, para

um breve coffee break, também de dez minutos.
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Painel V: Fundos de Previdéncia Complementar Instituidos por
Entidades Associativas

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Dando continuidade aos trabalhos
desta manha, convidamos a todos para assistir ao Painel V, onde sera debatido
o tema “Fundos de Previdéncia Complementar Instituidos por Entidades
Associativas”.

Como moderadora do painel, convidamos a Sra. Senadora Ana Julia, do
Partido dos Trabalhadores. Para proferir palestra sobre “Fundos Mutuos na Espanha”,
o St. Carlos Bravo, Diretor da Confederacio Sindical de Comissdes de Trabalhadores
da Espanha. Para a palestra sobre “Fundos dos Professores dos Estados Unidos da
América”, convidamos a Sra. Monica Dodd Calhoun, Diretora do Fundo TIAA/
CREF. Para debatedor, o St. Benedito Fernandes Duarte, Presidente da Associaciao
dos Ex-Alunos da Fundacao Getulio Vargas. Ainda como debatedor, o Str. Luis
Nassif, jornalista da Folba de S. Paulo.

Passamos a palavra a moderadora do painel.

MODERADORA (Ana Julia) — Bom-dia a todos.

Agradeco o convite e parabenizo o Ministério da Previdéncia Social pela
felicidade em realizar esse tipo de debate, em um semindrio internacional sobre tema
que hoje interessa a todos, nao sé no Brasil, mas no mundo, haja vista o que ocorre
no mundo inteiro em termos de reforma da previdéncia.

Apresento nosso primeiro palestrante. O Sr. Carlos Bravo ¢ responsavel
pelas areas de planos e fundos de pensio da Confederac¢io Sindical de Comissdes de
Construgdes de Trabalhadores da Espanha. E formado em Geografia e Historia
pela Universidade Complutense de Madri; formado em Direito pela Universidade
Nacional de Educacio a Distancia, UNED; Presidente da Comissao de Controle do
Plano de Pensées de Empregados do Grupo Caixa de Madri.

Para apresentar o tema “Os Fundos na Espanha”, concedo a palavra ao Dr.

Carlos Bravo, pelo espaco de 30 minutos.

CARLOS BRAVO — Muito obrigado.
Em primeiro lugar, saudo o Ministério da Previdéncia Social e a OCDE por

esta iniciativa e agradeco pelo convite que me foi feito para participar deste evento.
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Tentarei dar uma visao de qual é o sistema de fundo de pensao na Espanha.
No titulo do painel hd uma referéncia a “entidades associativas”, porque, de alguma
maneira, é a orientagdao que tem a Reforma de Previdéncia Social no Brasil, que os
senhores estdo discutindo nestes dias. Pediram-me que desse especial atengdo a uma
das modalidades que hoje temos na Espanha no que se refere a planos de
aposentadoria.

A vista do que se ouviu nestes dois dias, verdadeiramente do que temos,
para que tenham uma experiéncia comparada, precisarfamos falar desse sistema
associativo junto com o que nés denominamos — e depois explicarei o que é — o
“sistema de emprego”. Sdo as duas pernas sobre as quais deverfamos nos mover.

Na Espanha, a Constitui¢ao estabeleceu que tem de haver um sistema publico
de aposentadorias, que deve ser suficiente para atender a qualquer situagido de
necessidade, e se limita a fazer referéncia aos sistemas complementares, dizendo que
serdo livres, isto ¢, poderdo ter qualquer forma ou configuragao.

O que vemos aqui agora ndo é nada mais do que o esquema classico de
divisao dos pilares da proteg¢ao social, que é o que estamos desenvolvendo na Espanha
nos ultimos anos. De um lado, o primeiro pilar, em que ha beneficios contributivas
e nio-contributivas. E um sistema obrigatorio, publico, de reparticio e hd um
componente de redistribuicdo e de solidariedade. Ele é a base fundamental do sistema

de protecio social do nosso pais.

0S NiVEIS DA PREVIDENCIA SOCIAL

* 1° NiVEL - REGIME PUBLICO DE PREVIDENCIA SOCIAL

- Beneficios néo contributivos
- Beneficios contributivos

* 2° NIVEL - REGIMES PRIVADOS PROFISSIONAIS

- Fundo interno

— Seguros coletivos

— Consércios de Previdéncia Social Empresarial
- Planos de Aposentadoria do Emprego

* 3° NiVEL - REGIMES PRIVADOS INDIVIDUAIS

- Planos individuais / Consércios de Previdéncia Social
— Planos de Previdéncia nas

individuais e

2° E 3° NiVEL - COMPLEMENTARES AO 1°, NUNCA SUBSTITUTOS
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O segundo pilar é o dos sistemas privados, que chamamos de profissionais,
em que temos trés instrumentos — na tela aparecem quatro, mas um deles estd em
franco retrocesso. O primeiro, os fundos internos, que seria a previsao contabil
dentro das empresas. O segundo instrumento é o de seguros coletivos; o terceiro,
mutualidades de previdéncia social e o quarto, o fend6meno mais novo, em que se
aposta de maneira mais decidida, os planos de previdéncia da modalidade de emprego,
desenvolvidos no ambito das relagoes de trabalho.

O terceiro pilar é o de poupanga individual das pessoas, em que cada uma, de
acordo com sua capacidade de poupanga, ¢ capaz de construir uma prestagdo complementar.

A primeira pergunta que se faz é a seguinte: que grau de desenvolvimento
tem os sistemas complementares em nosso pais? Ontem, por exemplo, o St. Lindeman
falava que o sistema de seguridade social espanhol pretendia dar cobertura completa
e, portanto, havia uma taxa de substituicio muito alta. Ele esta certo. No entanto, na
realidade, as pensdes concedidas na Espanha permitem um amplo marco de
desenvolvimento da previdéncia complementar. Vejamos rapidamente o que esta
nesta transparéncia. Um trabalhador que se aposenta com 65 anos de idade e 35
anos de contribuicdo aspira, na Espanha, a receber 100% da sua base reguladora,
que corresponde de 90% a 95% do seu ultimo salario. Logicamente, estamos falando
de um trabalhador que tem um salario médio e nao lhe afetam os tetos de contribuigao
que temos na Espanha, nem a pensio maxima que paga o sistema em nosso pafs,
que esta em torno de algo mais de 2.000 euros mensais.

Mas a realidade é que, na Espanha, as pessoas nio se aposentam, em média,
com 65 anos, mas sim com 63 anos. Portanto, tem uma menor cobertura que esses
100% de que falei. E ndo também nio contribuem 35 anos, em média; a média de
contribui¢ao é 32 anos. Por isso, as pensdes médias do sistema no nosso pafs estao
ao redor de 75% a 80%.

Portanto, o desenvolvimento da previdéncia complementar tem marco para
poder se desenvolver muito bem.

Além disso, houve uma op¢io politica, com consenso — e isso é muito
importante — de todas as for¢as parlamentares, de todas as forcas com representagao
popular e com o apoio das organiza¢oes empresariais e sindicais, de se fomentar a
previdéncia complementar ou o segundo pilar. Para isso, foi desenvolvido um sistema
de incentivos fiscais, em que ha a maior disparidade, sem critério sobre sua corre¢io

ou nao, mas que basicamente esta fundamentado em dois critérios. Por um lado, a
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deducio fiscal para os aportantes, seja trabalhador individual, seja pessoa fisica; o
empresario pde dinheiro por eles, e ha estimulo as empresas para que fagam
contribuicoes para seus trabalhadores, porque além dessa deducio fiscal terdo
dedugdes diretas, complementares, na cota que vao pagar pelo imposto de sociedades
ou imposto de pessoas fisicas, se falamos de empresa individual.

Além disso, foi estabelecida a obrigacdo de exteriorizar, de tirar do balanco
das empresas, as obrigacGes que elas tém com seus trabalhadores. E mais ainda:
reforgar os sistemas de incentivo para o desenvolvimento de sistemas complementares
na negociag¢do coletiva ou na contratacio coletiva.

Aqui nesta transparéncia temos um dado que mostra qual é o esforco fiscal
do Estado espanhol neste momento, para incentivar esse tipo de sistema. Sao quantias
pequenas em relagdo ao produto interno bruto, inclusive pequenas relativamente a
arrecadagdo do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas, mas sdo crescentes e
significativas a partir de 1996. Neste perfodo de 5 anos, foram aportados aos sistemas
complementares ao redor de 14 bilhdes de euros, e a Fazenda Publica espanhola
suportou uma diminui¢io de receita em torno de 2 bilhdes e 300 milhodes de euros.
Logicamente, o objetivo ¢ o mesmo que ja foi dito aqui, por isso nao vou me estender
sobre isso: constituir massas de poupanca a longo prazo, que permitam aumentar a
capacidade de investimento produtivo, gerar riqueza, gerar emprego €, 20 mesmo

tempo, complementar os beneficios no momento da aposentadoria dos titulares.

FOMENTO DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (11)

Custo fiscal para seu estimulo. Planos de aposentadoria e
Consorcios de Previdéncia Social.

BASE APORTES JENCARGO PERDA DE_
(EM EUROS) MEDIO EFETIVO ARRECADACAO
1996 1.819.365.812 15,27% 277.817.159,50
1997 2.324.065.727 15,10% 350.933.924,73
1998 2.917.290.000 15,13% 441.385.977,00
1999 3.256.150.000 17,62% 573.787.788,20
2000 3.949.496.000 17,84% 704.504.296,20
ACUMULADO 14.266.367.539 2.348.429.145,63

Fonte: Memérias Tributdrias

183



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

Os planos de aposentadoria na Espanha tém trés modalidades. Na parte
final da apresentacdo, ha uma referéncia as mutualidades de previdéncia social, que
nao vou abordar aqui, mas se encontra no material distribuido aos senhores.

O plano de aposentadoria como instrumento em que se aposta especialmente
tem trés modalidades: de emprego, associado ou individual. Logicamente, em razio
das obrigacdes podem ser de contribui¢io definida, prestagdo definida ou mistos.

Como cariter comum aos trés tipos de planos de aposentadoria ha uma
série de principios que nos definirdo como estao se desenvolvendo esses planos de
aposentadoria na Hspanha.

Em primeiro lugar, o principio de nio discriminagao. Isto ¢, todas as pessoas
tém que ter acesso a esses sistemas, ndo se pode excluir ninguém. Hsse principio
tem, no ambito das modalidades dos planos de emprego e associados, uma formulacao
especial: quando o plano de aposentadoria se desenvolve no ambito de uma empresa,
todos os trabalhadores dessa empresa tém de poder ter acesso ao plano, sem que se
possa excluir ninguém. E qualquer critério de diferencia¢do no tratamento que
recebam esses trabalhadores sera negociado ou estabelecido por razdes objetivas e
aceito em negociacdes da representacao dos trabalhadores e da representacio
empresarial. Esta no convénio coletivo o contrato do plano de aposentadoria.

No caso do sistema associativo, qualquer associado, qualquer afiliado da
associacao que promove o plano de aposentadoria deve estar dentro dele.

O segundo critério ¢ o de capitalizagdo, sobre o qual ndo vou me estender.
Capitalizacao individual ja vimos ao longo desta jornada.

As contribuicdes que se fazem aos fundos de pensio na Espanha siao
irrevogaveis, isto ¢, ndo se pode retirar o dinheiro que se aportou a um plano de
aposentadoria, inclusive no sistema de beneficio definido. As contribui¢bes
empresariais que gerarem excedentes pela evolu¢ao das hipdteses atuariais ndo voltam
ao empresario, mas diminuem contribui¢oes futuras. Ha um principio de
irrevogabilidade das contribuicbes, cujo objetivo é preservar a sustentabilidade do
sistema e fazer com que seus movimentos sejam suaves.

Ha uma limitacio de aportes, devido ao tratamento fiscal que comentei antes.
Em razao das limitagoes fiscais, nao se pode colocar qualquer quantidade de dinheiro,
mas as quantidades que se estdo estabelecendo sio muito elevadas. Depois veremos
que se utilizam de maneira muito escassa e, ao final, ¢ uma via de otimizagao fiscal

para algumas pessoas.
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O outro principio é o de atribuicio de direitos. Esse é fundamental. A
titularidade do patrimonio pertence aos participantes, pertence as pessoas para as
quais se geraram as contribui¢oes. Nao ha titularidade, como poderia haver em um
contrato de seguro ou em um fundo interno, para a empresa que estd obrigada a
pagar os compromissos dos trabalhadores. A titularidade é dos participantes, das
pessoas que estio construindo a aposentadoria complementar. Integram-se
obrigatoriamente em um fundo de pensio.

Ha uma supervisao feita por uma comissio de controle, 6rgao do governo,
desses planos de pensao, no caso dos planos de emprego e planos associativos. Os
planos individuais ficam a cargo das pessoas, porque nao seria necessario essa
comissio de controle. Mas os sistemas de emprego e os associativos necessariamente
sao governados por uma comissao de controle, em que a presenca dos participantes,
dos titulares do futuro direito, é majoritaria, no caso do sistema associativo, e paritiria
ou majoritaria, dependendo se sdo planos constituidos anteriormente ou que estiao
sendo promovidos neste momento, para o sistema de emprego.

Existe uma separagdo de tarefas por parte da comissio de controle e a gestao.
A comissao de controle tem a funcio de estabelecer critérios, tem a funcao de fixar
politicas de investimentos, tem a func¢ao de garantir que se cumpram os direitos e as
obrigacoes de cada um. Mas a gestio do patrimonio é necessariamente
profissionalizada, por meio de contrataciao de uma empresa de servicos especializada
nessa matéria, e sob as diretrizes da comissio de controle, que podem ser
pormenorizadas ou gerais, conforme a comissao de controle decida, e tera de cumprir
com o seu trabalho em beneficio dos participantes e dos beneficiarios.

Nio vou me deter muito tempo no que diz respeito as contingéncias. Elas
sdo aposentadoria, incapacidade e morte. H4 uma limitacdo. S6 se pode pagar
prestacOes nesses sistemas para aposentadoria, incapacidade ou morte.

E preciso dizer que falamos de sistemas iliquidos. Mas ha excegdes a liquidez.
Na Espanha, nos fundos de pensio, se o contrato preve, pode haver cobranga antecipada
do dinheiro na hip6tese de desemprego de longa duracdo, no caso de enfermidade
grave do participante ou de alguns de seus familiares de grau préximo, e podia, até
agora, também conceder empréstimos aos participantes com encargo ao fundo de
pensao. Disse que “podia” porque hoje ainda se pode, mas neste momento se encontra
em tramitacao um projeto de decreto real que provavelmente ira suprimir a possibilidade

de que sejam concedidos empréstimos com encargo aos fundos de pensao.
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Veremos agora os elementos dos fundos de pensao. Ha duas colunas: planos
associativos e planos de emprego. Planos associativos quando é promovido por uma
associa¢ao, um sindicato, qualquer tipo de coletivo, cujo objeto seja algo distinto da
propria assisténcia de plano de aposentadorias. Sdo sindicatos de trabalhadores, clube
de futebol, associacio de empregados do que seja. Podem constituir um plano dnica
e exclusivamente para seus sOcios.

O plano de emprego é aquele em que a empresa pode constituir um plano
de aposentadorias — empresa ou grupo de empresas — para seus trabalhadores,

para aquelas pessoas que prestam servicos nas empresas.

PLANOS DE PREVIDENCIA

Elementos

PLANOS ASSOCIATIVOS | PLANOS DE EMPREGO | PLANOS INDIVIDUAIS

Qualquer associagdo, Entidades financeiras

sindicato

Empresa ou empresas
(Planos de promogdo
conjunta)

Promotor

Trabalhadores ativos
das empresas ou
antigos trabalhadores
com quem tais
empresas mantenham
compromissos de
aposentadoria

Sécios, afiliados, das Qualquer pessoa fisica

entidades promotoras

Participantes

Beneficiarios

Os participantes, quando
caem em situagdo de
risco cobertas pelo seguro,
ou seus designados,

em caso de falecimento

Os participantes, quando
caem em situacdo de

risco cobertas pelo seguro,

ou seus designados, em
caso de falecimento

Os participantes, quando
caem em situacdo derisco
cobertas pelo seguro, ou
seus designados,

em caso de falecimento

A seguir, vemos o desenvolvimento dos planos de aposentadoria na Espanha.
Resumindo este quadro, temos o sistema de emprego, com o maior nimero de
planos, com uma parte importante do patrimoénio, aproximadamente 45% do
patriménio, e com um nimero de participantes em redor de 600 mil pessoas. B
preciso registrar que a populacdo economicamente ativa na Espanha esta em torno
de 16 milhGes de pessoas; a populagio assalariada, empregada, que poderia estar
nessa modalidade de planos de emprego, esta em torno de 12 milhdes de pessoas.
Isto ¢, os planos de emprego tio-somente afetam 5% da populacio assalariada,
empregada. F um sistema crescente. Neste momento, esti-se negociando um sistema
de plano de previdéncia complementar para os funcionarios publicos. Esse plano de

previdéncia complementar que estara em funcionamento nos proéximos meses
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colocara 520 mil pessoas em planos de previdéncia. E, no prazo de um par de anos,
possivelmente 2 milhdes de pessoas, que é o conjunto de empregados publicos que
ha na Espanha. Neste momento, com o que esta se negociando, seriam 20%, em um

prazo préximo de 2 a 3 anos.

PLANOS DE PENSAO

Desempenho por modalidade

31.12.2002 NUMERO P?ﬂ‘;ﬁ":ﬁ:‘;)o PARTICIPANTES
PLANOS (TOTAL) 2.775 49.051.350 6.447.898
EMPREGO (1) 1.683 22.011.860 599.576
ASSOCIATIVOS 240 661.840 87.281
INDIVIDUAIS 852 26.377.650 5.760.501
(1) Neste momento esta em fase de divulgacdo um plano de ap. Joria desta Jalidad

para os empregados publicos (2 milhées, na Espanha), no qual participaréo inicialmente 521.000
trabalhadores..

Fuente: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones. Datos estimados en Informe Anual de Seguros y Fondos de Pensiones 2002.

O sistema associativo é promovido por associagoes, organizagoes sindicais.
Como podem ver pela transparéncia, na Espanha é anedético, e logo veremos por
qué.

O sistema de poupanca individual tem muitas pessoas. Em patrimonio supera
o sistema de planos de emprego.

Vemos que as contribui¢oes para os planos de emprego sio muito maiores
que as individuais e as associativas. O sistema de emprego é o segundo pilar. Negocia-
se com a empresa. A empresa faz contribuicio em beneficio de seus trabalhadores,
como parte da negociagio coletiva.

Sistema individual ou associativo, cada um com sua poupanga, constréem
sua propria pensdo. Estamos falando do segundo e do terceiro pilar da protecao
social.

Nesta transparéncia temos um dado que mostra como as pessoas nao
esgotam, em nenhum dos sistemas, os limites maximos de contribui¢io — esta por
nfveis e vemos que a imensa maioria das pessoas se concentra nos degraus mais

baixos.
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PLANOS DE APOSENTADORIA

Percentual dos participantes por niveis de aporte em planos de aposentadoria

1997 1998 1999 2000 2001 2002
PLANOS DE EMPREGO

Até 900 47,74%  42,36%  54,14%  51,04% 53,83%  50,6%
De 901 a 3.000 42,19%  36,04%  32,83% 3538% 33,18%  37,3%
De 3.001 a 6.000 10,07%  9,51%  865% 11,19%  9,79% 9%
De 6.001 a 7.212,02 2,09%  1,71%  1,54%  2,39% 17%
>7.212,02 para > 52 2,66%  085%  0,81% 1,4%
anos e invalidos

ASSOCIATIVOS E INDIVIDUAIS

Até 900 71,86%  74,04%  7575%  77,73% 78,49%  80,31%
De 901 a 3.000 19,20%  18,08%  7687%  1560% 1534%  13,92%
De 3.001 a 6.000 8,94%  589%  509%  4,40%  3,95%  3,30%
De 6.001 a7.212,02 199%  1,54%  1,29%  1,02%  1,07%
>7.212,02 para > 52 080%  0,98%  120%  1,40%

anos e invalidos

A Espanha segue a tendéncia que impera na maior parte do mundo e,
portanto, 14 prevalece o sistema de contribui¢do definida sobre o de beneficio definido.
E longa a discussdo para saber o que é melhor. Desde logo, é preciso ver o que é
mais justo para criar uma pensiao complementar. Conceitualmente, poderiamos falar
de sistemas de beneficio definido. A realidade nao vai por af. A realidade é que
vamos por contribui¢ao definida, porque inclusive os sistemas mistos, na contingéncia
de aposentadoria, em que ha acumulagdo de capital, sem sua imensa maioria sdo de
contribuicio definida.

Custo de gestdo. Vemos também que as modalidades suportam diferentes
custos de gestao. A legislagdo espanhola limita o que se pode cobrar por um sistema
de plano de aposentadoria. O limite por gestao é 2% anual do patriménio do fundo
de pensao. E por depositar ativos, tesouraria e bens que o fundo de pensao investe,
um maximo de 0,6% do valor nominal do patriménio. Porém, esses sdo valores
maximos. A realidade nos indica que o sistema individual, em que a pessoa vai a um
banco ou a uma caixa de poupanca contratar um plano de aposentadoria, suporta as
pensdes proximas a0 maximo, acima de 1,5%, na generalidade dos casos.

O sistema associativo, em que a capacidade de negocia¢ao do promotor, do
sindicato ou da associa¢do ¢ um pouco maior, fica entre 1% e 1,5%.

O sistema de emprego, com a existéncia de comissoes de controle mais
ativas, que contam com empresas e sindicatos com grande presenga, tem maior

capacidade de negociagdo e comissdes menores que 0,5%.
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Existem outros gastos pouco transparentes que afetam os custos. Por
exemplo, ha comissoes pagas a intermediarios, brokers, intermediarios financeiros,
ou retornos econoémicos entre operadores financeiros que nao estao bem resolvidos
em nossa legislacio. E uma das demandas que mantemos ¢ a necessidade de que a
legislacao impega a opacidade dos gastos, porque é preciso transpaténcia nos gastos
que os fundos de pensio fazem. Infelizmente, por meio de comissao e de cessio de
comissOes a terceiros nem sempre se sabe quais sio os gastos realmente efetuados.

Aqui temos um quadro que mostra claramente o que vimos antetiormente.
Sao os diversos sistemas de planos de aposentadoria. E vemos que a rentabilidade
do sistema de emprego é maior que a do sistema associativo e a de ambos maior que
a do sistema individual. O sistema individual esta dividido por area, mas para melhor
analisa-lo deverfamos comparar com o que af se chama de renda fixa mista 2, que
teria mais a ver com o tipo de sistema de emprego ou associativo. E vemos que a
rentabilidade é mais elevada para o sistema de emprego do que para o sistema
associativo. Por qué? Fundamentalmente, por duas razbes. Primeira, porque tem
menos custos de gestdo, o que repercute diretamente na rentabilidade final. Segunda,
porque a capacidade de pressao ou de controle da entidade gestora, exercida por
comissdes de controle ativas, é maior do que a do sistema individual, em que o
participante, o cliente da entidade financeira tem uma escassa capacidade de

determinar a situagdo para a propria entidade gestora.

PLANOS DE APOSENTADORIAS
Rentabilidade obtidas. Dados de 30.06.2003

PLANOS DE PENSAO 1998 1999 2000 2001 2002
SISTEMA INDIVIDUAL

Renda fixa 7,78% 6,06% 3,34% 3,69% 4,93%
Renda fixa mista | 7,72% 5,91% 1,50% 1,18% 2,90%
Renda fixa mista II 7,79% 5,73% -0,13% -2,47% 0,56%
Renda fixa mista IIl 6,99% 4,78% -2,68% -8,62% -5,58%
Renda variével s.d. 7,46% 7,06%  -17,90% -9,56%
SISTEMA DE EMPREGO s.d. 7,31% 2,48% 0,32% 2,79%
SISTEMA ASSOCIATIVO 8,01% 6,29% 1,21% -0,66% -0,52%
TOTAL 7,76% 6,32% 1,07% -1,31% 1,63%
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Vou fazer algumas referéncias ao sistema associativo relativamente ao sistema
de emprego.

Na Espanha, o sistema associativo foi instituido pelas organizag¢des sindicais.
Qualquer organizacido sindical — a minha, por exemplo, Comissdes Obreiras —
tem um plano de previdéncia associativo para seus afiliados. Esse plano de previdéncia
¢ promovido, insisto, pelo sindicato. O sindicato nao faz nenhuma contribuicao. As
contribui¢bes sao feitas pelos afiliados, com a sua prépria poupanca. E ninguém, a
nao ser eles, podem fazer contribuicGes a esse sistema. Portanto, a modalidade que
estamos comentando, que estd se iniciando no Brasil, no nosso pafs tem outra
caracterfstica, é a modalidade de planos de emprego, as contribuicbes empresariais
seguem essa modalidade.

O sistema associativo na Hspanha pode ser por contribuicdo definida,
beneficio definido ou misto que, como vimos antes, ¢ fundamentalmente de
contribuicao definida. A comissao de controle tem a maioria dos representantes dos
beneficiarios. A indicagdo deles pode ser feita ou por eleicio entre os diferentes
participantes ou por designa¢dao dos 6rgaos diretivos da associa¢do que promoveu o
plano de aposentadoria. E, como em qualquer outra modalidade dos planos de
aposentadoria, existe liberdade para movimentar os direitos. Isto é, o participante de
um plano associativo pode movimentar livremente seus direitos para qualquer outro
plano de previdéncia. Nao precisa permanecer atado a esse plano de previdéncia,
nao pode transforma-los em ativos, mas pode transferir para qualquer outro plano
de previdéncia. O tnico espaco em que esta restrito é no sistema de emprego, em
que alguém, enquanto mantiver relagdo de trabalho com a empresa, ndo podera
transferir seu dinheiro para outro plano de aposentadoria; s6 podera fazer isso quando
sair da empresa.

A razio dos planos associativos é ofertar um servico de qualidade para os
afiliados. Como ja dissemos, o papel da comissao de controle é fixar os investimentos,
como deve funcionar o plano. Sdo bastante competitivos em precos e servicos,
contudo tém uma escassa implantacao. T2o escassa como esta. Observem que essas
sao as duas organizag¢des sindicais mais importantes da Espanha — Comissoes
Obreiras e Unido Geral de Trabalhadores. Ambas representam mais de 80% dos
trabalhadores espanhois. Ambas tém um sistema associativo, um plano de pensio
associativo. A filiacdo delas é a seguinte: Comissdes Obreiras tém 950 mil afiliados e

Unido Geral de Trabalhadores, 800 mil. E vemos que nenhuma delas alcanc¢a 1 milhao
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de associados no plano de previdéncia. Contudo, ha uma alta rotatividade de entrada
e de saida. Os custos, para terem uma idéia — e antes falivamos que o fundo de
pensio suportava, no caso dos associativos, comissoes de 1% a 1,5% — sao de
0,3%. Isto ¢é, comparado com os planos do sistema de emprego é baixo e mesmo
assim ndo tém éxito. Por qué? Porque é poupanca individual, porque tem de competir
com as entidades financeiras para captar a poupanca individual das pessoas. E nao
conseguiram fazer. H4 uma técnica muito habitual das financeiras: quando uma pessoa
vai pedir um empréstimo, perguntam-lhe se tem um plano de previdéncia em algum
lugar. Quando o incauto diz que sim, que tem um em um plano associativo, informam
que para poder conceder o empréstimo precisam transferir o plano para a entidade
financeira. Entdo, nao ha forma de um sistema desse tipo prosperar.

Nenhuma associacdo tem plano associativo que tenha importincia — nao
s6 o vinculado aos sindicatos —, porque o sistema associativo na Espanha esta no
terceiro pilar e ndo pode competir.

No entanto, o sistema de emprego, para onde vao as contribui¢Oes
empresariais pactuadas em negocia¢io coletiva, compete completamente com o
sistema individual, porque s3o departamentos estanques entre um e outro, e porque
existindo a mobilizacdo e sendo ela possivel esta vinculada a cessacdo da relacao
laboral. E af se produz a bipolaridade no sistema espanhol entre sistema individual
— a poupanca individual das pessoas, por um lado — e sistema de emprego, para
onde vai o dinheiro da contribuicdo empresarial para os sistemas complementares
de aposentadoria.

A ultima parte da intervencio trata das mutualidades de previdéncia social,
férmula que tem muito menos implantacio — ja teve muita no passado — pois na
Espanha decresceu muitissimo.

Para ndo ultrapassar muito o tempo que me concederam, paro por aqui.

Muito obrigado.

MODERADORA (Ana Julia) — Agradecemos ao Sr. Carlos Bravo pela
exposicao.

Apresento agora a Sra. Monica Dodd Calhoun, Diretora do Fundo da
Associagdo de Seguros e Anuidade para Professores da Faculdade para Fundo de
Igualdade de Pensées de Nova Iorque. F doutora em Direito pela Universidade

Estadual de Nova lorque. Tem mestrado em Lei Tributaria pela Universidade de
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Nova Torque. E Consultora-Geral para Divisao de Administracio de Produto do
Sistema Nacional de Pensoes — TIAA/CREF, que auxilia universidades, escolas e
institui¢coes dos Estados Unidos com pesquisas.

O tema da palestrante é “Fundos dos Professores dos Estados Unidos da
América” e o tempo que lhe ¢é destinado ¢ de 30 minutos.

Com a palavra a Dra. Monica Dodd Calhoun.

MONICA DODD CALHOUN - Obrigada pelo convite. E um prazer estar
aqui hoje para falar da associacido de seguro previdenciario para os trabalhadores de
faculdades e de universidades nos Estados Unidos (TIAA). Falarei um pouco sobre
a histéria e a governabilidade da organizacio e também acerca do mercado em termos
de acumulac¢ao de bens, dos investimentos e da educacao dos empregados, o que é
um fator critico.

A TIAA existe ha mais de 80 anos. Atende o setor sem fins lucrativos nos
Estados Unidos. Embora primeiramente voltada a universidades, também atende
entidades voltadas a pesquisa e entidades culturais relacionadas a educagao. Existem
aproximadamente 1.600 institui¢Ges participantes em todo o paifs, com 2,8 milhoes
de participantes. Ao final do ano passado havia 260 milhGes de ddlares em
investimentos sendo geridos pela TIAA, formando um dos maiores sistemas
previdenciarios nos Estados Unidos.

A TTAA tem uma histéria interessante em termos de seu desenvolvimento. B
um sistema previdenciario anterior a maioria dos sistemas previdenciarios do mundo.
Em 1905, Andrew Carnegie, um grande filantropo nos Estados Unidos, estava no
Conselho de Diretores da Universidade de Cornell, no Estado de Nova lorque, e
consta da histéria que ele perguntou a um dos membros como é que podia haver
tantos professores idosos. E a resposta que ele recebeu foi que os professores nao
tinham dinheiro para a aposentadoria. Ele ficou tao sensibilizado com essa situagao
dos educadores nos Estados Unidos que criou um fundo com 10 bilhGes de dolares
para oferecer aposentadorias gratuitas a educadores, a professores universitarios. Isso
foi em 1905. Decorridos poucos anos, ele percebeu que nio podia manter as
aposentadorias gratuitas aos professores universitarios por tempo indeterminado. Ele
passou alguns anos conversando com atudrios e criou um sistema que setia auto-
sustentado. Assim foi o nascimento da TIAA. A organizacdo Carnegie doou mais um

bilhao de dolares para a TIAA. Em 1918 a TIAA foi incorporada como uma organizagao
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sem fins lucrativos no Estado de Nova lorque e organizada como uma firma de seguros
de vida regulada pelo Departamento de Seguros do Estado de Nova Iorque. Esse
formato especifico foi adequado naquele tempo, pois o regulador financeiro mais forte
no pais era o Departamento de Seguros do Estado de Nova Iorque. E para oferecer
aposentadorias era preciso algo que oferecesse estabilidade.

Quando a TIAA foi organizada, foi transformada num sistema de
contribui¢ao. Havia contribui¢des de ambos, empregador e empregado, para os planos
de aposentadoria basicos e, na época, era organizada de forma que as anuidades
eram a unica forma de retirada dos beneficios. Posteriormente, op¢oes de retirada
em dinheiro foram disponibilizadas e eu falarei um pouco mais tarde acerca da
educacido ministrada aos empregados sobre essa opcio.

O produto da TTAA ¢ na verdade bem similar ao que ouvimos ontem em
termos do sistema dinamarqués. O sistema oferece um produto garantido, tem
garantias minimas de juros e, além disso, quaisquer lucros da firma sdo pagos aos
beneficiarios como juros suplementares. Cada empregador no sistema define sua
propria taxa de contribuicdo e controla as provisoes dos planos. Controla se ha
dinheiro e controla também as provisdes em alguns planos, embora nao em muitos.

O Fundo de Agdes para Aposentadorias dos Profissionais de Ensino Superior
chama-se CREF e ¢ a organizacio que acompanha a TIAA. Foi estabelecido por um
ato da legislacio de Nova lorque em 1952 e também ¢é uma entidade sem fins
lucrativos. Também ¢ supervisionada pelo departamento de seguros do Estado de
Nova lorque. Nao é organizado como uma companhia de seguro, mas quando o
CREEF foi estabelecido era o Gnico no pafs. Nao havia um esquema de regulacio.
Eles escolheram Nova lorque novamente porque era uma organizagao reguladora
bem estabelecida e respeitada.

Em 1983, as op¢oes de dinheiro passaram a ser oferecidas pela primeira vez
em ambos os planos. Em 1988, o CREF comecou a aumentar suas opgoes de
investimento. Eles se registraram na Comissio de Seguros e Cambio' e passaram a
ser regulados como uma firma de investimentos. Embora nio se encaixe totalmente
no conceito, receberam as isencoes necessarias. Assim, TIAA/CREF sio ambas
sem fins lucrativos. Falou-se ontem acerca da cobertura em locais diferentes de
trabalhadores do setor publico e do setor privado. No mundo educacional, ha
cobertura para 80% dos empregados e o mais proximo desse sistema no mundo

lucrativo ¢ o sistema dos servidores publicos.
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TIAA/CREF também ¢é ofertado para servidores publicos das dreas
educacionais em 47 estados. Nesses casos, os empregados geralmente tém a op¢ao
de filiarem-se ao plano de aposentadoria dos servidores daquele estado ou optar
pelo sistema do TIAA.

Nos Estados Unidos, os planos do tipo beneficio definido sdo normalmente
organizados como um fundo e tém um grupo diferente de investimentos que sio
regulados. No mundo de beneficio definido, TIAA/CREF freqientemente tém
veiculos de planejamento: as companhias de seguro ou as firmas de investimento de
fundos mutuos. A TIAA segue o modelo de seguradora e o CREF segue o modelo
de investidor.

Os empregadores escolhem os veiculos financiadores e os investimentos
que irdo oferecer aos seus empregados. O trabalhador tem uma obrigacio fiduciaria
quando esta escolhendo seus veiculos de financiamento para certificar-se que sao
apropriados para um plano de aposentadoria. Além disso, oferecem um determinado
leque de opgdes, conforme foi mencionado ontem. Pode-se, com a educagao adequada
aos trabalhadores, aliviar algumas das obrigacoes fiduciarias que acompanham o
veiculo financiador. Falarei mais tarde acerca do tipo de educacio que oferecemos
para que os trabalhadores possam arcar com essas obrigacdes.

As organizacoes TIAA/CREF sao ambas operadas de acordo com seus
custos. Ndo temos acionistas, ndo trabalhamos com geragdo de retornos ou com
nada além de aumentar o retorno dos investimentos dos participantes nos planos de
previdéncia. Recentemente, com base numa lei de isencao tributaria, os planos tém
oferecido isenco tributaria como outro produto, mas o foco principal é o sistema
previdenciario para o setor sem fins lucrativos nos Estados Unidos.

Também houve uma conversa ontem em termos dos pilares de cobertura
que as pessoas tem. Nos temos um sistema de trés pilares também. A seguridade
social tem cobertura ampla nos Estados Unidos, e todos os nossos participantes de
planos privados participam também do sistema de seguridade social ptblico. Temos
trabalhadores de faculdades e universidades estaduais que sdo servidores publicos
de governos estaduais, e para esses, dependendo se o estado optou por participar ou
nao do sistema de seguridade social geral e se estio ou nao cobertos, geralmente o
plano opcional que é oferecido é o TIAA, com taxa de contribuicio flexivel para
compensar o que eles ndo receberiam do sistema de seguridade social. O segundo

pilar nos EUA ¢ o plano patrocinado pelo empregador, e isso é o TIAA e 90% dos
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nossos negocios, que sao planos complementares, opcionais. Os empregadores estao
mudando para um esquema obrigatério ou até mesmo para planos onde eles requerem
uma contribui¢do do empregado, obrigando que o empregado participe.

A taxa de contribuicdo mais comum ¢é de 5% sobre o salario para os
empregados e 10% para o empregador. Ao contrario de muito que se vé no mundo
que visa ao lucro, em termos da relacdo da contribuicdo entre empregados e
empregadores, aqui ha a intencdo de oferecer uma grande parte da renda de
aposentadoria aos participantes e a contribuicdio do empregador é normalmente
duas vezes maior do que a do empregado.

Além disso, a legislacio tributaria nos EUA encoraja, mediante a segao 403B
do plano, que o setor sem fins lucrativos faca contribui¢des adicionais dos empregados
para suplementar a aposentadoria, e todas as contribui¢Ges sdo feitas sem a
contrapartida do empregador. A participagio nesses planos é bem mais baixa do que
nos planos onde ha a contribuicao do empregador.

Houve debate ontem sobre os planos de beneficio definido. Eu nio repetirei
o que foi dito. Quero falar agora de algumas vantagens e desvantagens dos planos de
beneficio definido. Na TIAA e na maior parte dos EUA, uma conta é organizada e
pertence individualmente a cada participante. No caso da TTAA é emitido um contrato
individual a cada participante. Cada contrato é controlado pelo participante. Os
participantes tém escolhas sobre como alocar suas contribuicdes em investimentos
com base nas op¢oes que foram permitidas pelo empregador. Ha periodos nos quais
cada participante pode fazer alteragdes nas alocagGes das contribuices e nos saldos
das suas contas.

Os ganhos de investimento de cada conta voltam diretamente para a conta
que originou esses ganhos e, como o empregador assume o risco dos beneficios de
aposentadoria serem maiores ou menores do que o previsto, ha um grupo de pessoas
da TTAA/CREF que se dedica a educar os empregados para que entendam os tiscos
e beneficios de cada op¢io que estio fazendo e para alocarem adequadamente suas
contribuicées e saldos das contas.

Uma das vantagens em termos da portabilidade dos esquemas de contribuigao
definida é que, mesmo em idade jovem, a pessoa que esta mudando de empregador
para empregador pode carregar sua conta com ela, e isso permite a mobilidade tipica
do mundo educacional e a possibilidade de permanecer no mesmo sistema ao longo

da carreira sem ser prejudicado.
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Do ponto de vista do empregador, o sistema é previsivel, ha possibilidade
de garantias, ndo ha risco de investimentos de garantias ao longo do caminho. Um
dos pontos altos do empregador poder escolher que tipo de investimentos oferecer
aos empregados ¢ que os empregados entendem e ficam satisfeitos com a possibilidade
de optar e ver extratos mostrando como esta a situacao do seu fundo de aposentadoria,
e percebem o sistema de aposentadoria realmente como parte do pacote de
compensag¢oes da firma.

Outra vantagem dos planos de contribuicio definida é a maior flexibilidade
nas op¢oes de recebimento dos beneficios®. Existe a possibilidade de dinheiro, caso
o empregado queira, ou de pagamentos fixos durante um perfodo de tempo. Eles
também tém custos administrativos muito mais baixos do que os planos de beneficio
definido nos EUA.

Os beneficios em caso de morte sdo normalmente todo o valor que existe
na conta, que é pago quando da morte de um individuo. Nao ha a possibilidade de
oferecer outros tipos de beneficios em caso de morte, ou de invalidez, diferentemente
do que se vé no mundo do beneficio definido.

Um dos temas que surgiram ontem, acerca de no Brasil haver o problema
das pessoas se aposentarem cedo, na comunidade de educadores nos EUA ocorre o
contrario. Eles tém dificuldade em convencer as pessoas a se aposentarem. Durante
o processo de amadurecimento dos professores, normalmente recebem fun¢des mais
interessantes com a idade, e nio ficam propensos a sair da carreira. B mesmo dificil
no mundo de contribuicio definida oferecer incentivos financeiros para que as pessoas
queiram se aposentar. Ha grande crescimento nas taxas de juros ao final da carreira
e as leis tributarias tentam ajudar quando fica no ponto de ser impossivel de se fazer
qualquer incentivo realista a aposentadoria.

Outra desvantagem da contribuicao definida é que se tem portabilidade do
beneficio com altos ganhos em idades novas. Por outro lado, de fato, para as pessoas
que entram no plano em momento mais avangado da carreira, talvez haja beneficios
inadequados. Um desenho de plano muito comum para grandes empregadores ¢ um
plano graduado conforme a idade. Isso significa que, ao se aumentar a idade, a
contribuicao também sobe. Assim, pode-se iniciar com uma taxa de contribuicio de
8% ou de 10% para empregados novos, que pode subir até 20% para empregados
mais velhos. A inten¢do é mesmo tornar os retornos mais equilibrados. Esses planos

normalmente passam por testes complicados para mostrar que nao sio
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discriminatérios sob a lei tributaria, mas sio comuns para tornar os beneficios mais
homogéneos para empregados de idades diferentes.

Outro tema que aparece como o lado negativo da portabilidade é que as
opgdes de retirada em dinheiro podem variar muito em diferentes fundos por motivos
diferentes, principalmente para os empregados novos que estio encerrando um
contrato e que véem a aposentadoria como algo muito distante. Existem desestimulos
tributdrios para retirar dinheiro em idade nova ou penalidades em adi¢do ao Imposto
de Renda, mas isso é outra area onde formacao é fundamental no mundo educacional,
com opg¢oes de dinheiro aos empregados. No entanto, a maioria dos empregadores
tem uma significativa iniciativa educacional. Quando contratos sio encerrados,
encorajam os trabalhadores a transferir os valores acumulados para um fundo privado,
deixar o dinheiro no plano ou entio considerar outras opgdes. Na maioria dos casos,
as pessoas ndo retiram o dinheiro, mesmo quando é uma das possibilidades permitidas
pelo sistema. Eu devo mencionar isso porque é uma experiéncia bem diferente da
experiéncia do mundo que visa ao lucro nos EUA, onde a maioria das pessoas retira
o dinheiro dos planos de contribui¢io definida.

Os beneficios para os planos assim, com contas individuais, de propriedade
individual, controle individual, tém alguns veiculos de investimento que irei descrever
em poucos minutos e eu acho que toda a discussdao deve ser acompanhada do tipo
de educacio que se oferece aos beneficiarios. Quanto mais op¢oes sao oferecidas,
mais confuso o plano parece aos beneficiarios e mais é preciso educa-los e explicar
as diferencas.

A filosofia de investimento da TIAA ¢ ter um foco muito de longo prazo.
Em média, temos um prazo de convivéncia com os participantes desde o momento
que entram no mundo educacional até o pagamento de beneficios, o que dura mais
de 50 anos. Entdo, o objetivo ¢ investir no longo prazo e beneficiar os empregados.
Nos desencorajamos fortemente o curto prazo e educamos o empregado quanto as
desvantagens do curto prazo e encorajamos investimentos diversificados. Enfocamos
em oferecer diversificacao. Os fundos que oferecemos sao proximos aos fundos das
industrias, ficamos sempre investindo, ndo mantemos dinheiro em conta. Temos
uma estratégia de investimento dual onde se indexa uma grande parte do fundo no
mercado, o que é muito significativo nos grandes fundos, e gerenciamos nés mesmos
uma pequena parte para aprimorar o retorno dos fundos em relagdo a industria

como um todo.
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A principal idéia que ressaltamos em termos da educa¢io dos empregados,
quando explicamos os fundos que estdo sendo oferecidos, é que as decisdes para os
fundos funcionam como as decisdes para alocar os recursos numa carteira de
investimentos. Explicamos também os tipos de itens que os participantes devem
prestar atencdo. Temos cinco classes de investimentos que oferecemos aos
empregados: 1. agbes, 2. um produto garantido do TIAA, 3. contas de renda fixa, 4.
uma conta de mercado de moedas, e 5. uma conta separada que investimos em
imoveis diretamente. Na primeira op¢ao temos titulos, acSes globais de crescimento
e um fundo formado por um indice de a¢Ges. Na opcao da renda fixa, temos uma
conta de titulos de mercado e uma conta inflacionaria de titulos. Além disso,
oferecemos o que se chama de conta de opgao social. Um pouco de historia é
interessante nesse caso. A conta de op¢ao social investe em titulos e agdes e ha
filtros sociais na conta que sao inteiramente divulgados nos prospectos. Essa conta
foi desenvolvida em resposta a a¢oes em campus universitarios na década de 80 contra
investimentos na Africa do Sul. Na época, sob um esquema de regulagio a0 qual o
CREF nio estava comumente submetido, ele foi tratado como um plano fiduciario
sob a principal lei para aposentadorias nos Estados Unidos. Havia claramente uma
obrigacao de nossa parte em investir para maximizar os retornos aos participantes.
Entio, nio estavamos desejosos em sair da Africa do Sul por razdes outras que nio
razbes financeiras. No entanto, saimos em resposta as preocupacoes dos professores
universitarios que tinham uma opgdo social e se uniram e pediram filtros nos
investimentos da Africa do Sul e varios outros filtros sociais que podem ser alterados
de tempos em tempos. Ainda tentamos maximizar 0s retornos nessas CoNtas vis-a-vis
outras contas similares na industria e chegar a fundos equilibrados. De fato, a op¢ao
social tem excedido suas metas ao longo dos anos. No entanto, sentimos que era
importante oferecer a escolha e nao considerar esses tipos de filtros quando os
participantes ndo os exigem. Assim, agora temos varios investimentos e estamos
fora daquele esquema de regulacio particular. Esse tipo de histéria marcou a forma
que olhamos para governanga corporativa. Nos somos muito ativos em corporagoes
de governanga corporativa pelo mundo. Olhamos para temas de governabilidade
que consideramos que terdo impacto para o retorno final aos acionistas e assim
terdo impacto nos retornos dos nossos beneficiarios. Entio somos muito ativos e
buscamos sempre maximizar retorno aos participantes, o que consideramos ser nossa

responsabilidade como gestores de fundos previdenciarios.
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Em termos de classificacdo de risco dos investimentos, ao explicar os
termos aos empregados, nds tentamos mostrar que a maioria dos novos investidores
erroneamente se concentra em contas varidveis e de mercado de titulos,
concentrando-se no risco de mercado. Tentamos educa-los a pensar no longo
prazo. E também educa-los acerca do risco de solvéncia quando se trata de contas
de renda fixa para que eles se certifiquem que a firma de quem estdo comprando a
conta de renda fixa é solvente. Falamos bastante também sobre risco inflacionario.
Naio recomendamos que coloquem todo o dinheiro em conta de renda fixa e o
risco inflacionario é parte do motivo para isso. Estamos em busca de diversidade
e em considerar todos os riscos possiveis. Segundo a sabedoria popular, acredita-
se que convém migrar para investimentos em renda fixa quando se estd perto da
aposentadoria. No entanto, a média de idade que nossos trabalhadores se aposentam
¢ por volta dos 65 anos. Considerando que lidamos com populacio de bom nivel
educacional, nesse ponto a expectativa de vida média é de mais 25 anos. Entao nés
desencorajamos as pessoas a moverem todos os seus investimentos para renda
fixa nessa hora. Ainda esta se considerando um periodo de muito longo prazo, 25
anos, e talvez seja melhor reavaliar a alocacdo, mas ndo se deveria enfocar em sair
totalmente do mercado de risco nesse ponto. Além disso, falamos do risco
inflacionario e educamos as pessoas para que entendam que, em se tratando de
um periodo de tempo assim tao longo, talvez nio seja conveniente retirar todo o
dinheiro de uma vez, mas retirar parte dele e deixar o resto. Além disso, mesmo na
nossa conta de renda fixa, oferecemos como uma op¢ao o que chamamos de
pagamento de beneficio graduado, com retirada de quantidades adicionais que
seriam depositadas na conta e estimulo para que as pessoas invistam uma parte
dos ganhos e mantenham o restante em conta, de forma que ao longo do tempo o
crescimento nao ¢ exatamente o da inflacdo, mas crescera com o tempo e permitira
alguma protecao contra a inflacio mesmo na conta de renda fixa.

Perguntamos aos individuos algumas questdes pertinentes para avaliar o nivel
de risco e as preferéncias de investimento, respondemos qualquer duvida que tenham
acerca dos tipos de contas e, em resposta ao questiondrio deles, sugerimos varios
modelos de carteiras de investimentos que sejam consistentes com o nivel de risco
selecionado. Encorajamos as pessoas a olhar suas decisdes como decisdes de longo
prazo. Sugerimos um fundo onde eles depositardo a taxa de contribuicdo e

permanecerdo com essas opgdes, em vez de tentar acompanhar o mercado, pois
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acreditamos que acompanhar o mercado é uma atitude equivocada tanto para
individuos quanto para institui¢oes, que nao leva ao sucesso como investidores. Além
disso, enfocamos em dar essas informagoes assim que entram no plano e em educa-
los acerca das opgoes, pois sentimos um grande nivel de inércia nas pessoas. Uma
vez tomada a decisdo, a maioria das pessoas nao olha mais para o investimento, a
menos que haja alguma mudanga na vida delas. Caso isso ocorra, daremos a elas
aconselhamento individual para reavaliar as circunstancias e tomar uma outra decisio
de longo prazo e nao enfocar o curto prazo de mercado.

Nos trabalhamos com os empregadores para oferecer a oportunidade de
acordo com os eventos da vida apropriados — emprego, aposentadoria, uma mudanga
na vida —, para oferecer as pessoas uma oportunidade de aconselhamento individual
para avaliar onde estdo, como estdo tomando decisdes e o tipo de implicagdes que
essas decisOes tém no fator de risco do qual falei antes. Temos um tipo de plano de
5 pontos em termos de formar investidores de sucesso e de educar pessoas. Esses
cinco pontos sio: definir objetivos, diminuir as tributagdes o maximo possivel para
atingir os objetivos, diversificar os investimentos de uma forma que seja confortavel
com o nivel de risco que eles podem tolerar, olhar para os custos e despesas das
opgdes que estdo sendo feitas. Os EUA exigem muita transparéncia. A maioria das
pessoas nao léem as 40 paginas de relatérios, mas é preciso educar as pessoas em
como ver os custos e explicar os impactos. E, novamente, pensar no longo prazo,
evitar o curto prazo, o ritmo do mercado, e enfocar nos beneficios de um ciclo de
vida.

Portanto, nosso objetivo é dar as pessoas as informagdes que elas precisam
e a0 mesmo tempo educa-las de forma que se sintam confortaveis com as decisoes
tomadas, embora estejam assumindo riscos acerca dos retornos. As pessoas devem
se sentir seguras quanto a forma que as decisdes estdo sendo tomadas e quanto a
forma como lidam com os riscos.

Muito obrigada.

MODERADORA (Ana Julia) — Passamos a fase destinada aos debates. Ja
hé perguntas na mesa.

Antes, porém, passo a palavra ao St. Benedito Fernandez Duarte, Presidente
da Associacdo dos Ex-Alunos da Fundagio Getilio Vargas, debatedor, que dispora

de 15 minutos.
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BENEDITO FERNANDES DUARTE - Primeiramente, quero
cumprimentar cada um dos senhores. Cumprimento meus colegas da Mesa na pessoa
da Senadora Ana Julia. Parabenizo os Ministérios da Previdéncia e das RelacGes
Exteriores pela realizacdo do evento e cumprimento-os na pessoa do Secretario Adacir
Reis.

Minha contribui¢do ao debate sera feita na forma de um curto depoimento
a respeito da experiéncia que vivem ha um ano os ex-alunos de Administragio de
Empresas e de Administracao Pablica da Fundacdo Getdlio Vargas de Sao Paulo
com a constituicdo de um fundo instituido, de um fundo associativo, um dos trés
primeiros fundos constituidos com carater associativo no Brasil.

Prometo aos senhores e a moderadora da Mesa que vou me ater ao periodo
que me foi destinado.

Inicialmente, vou contar um fato. Estamos reinventando a Associacio dos
Ex-Alunos da Escola de Administracao de Empresas de Sio Paulo. Convido cada
um dos senhores a fazer uma breve viagem no tempo, na maior parte dessa viagem
estaremos no presente, mas vou retroceder um pouco para poder polemizar o
acontecimento e tirarmos ensinamentos dele.

A Hscola de Administra¢do de Empresas de Sdo Paulo vai fazer 50 anos no
ano que vem. Foi fundada em setembro de 1954. A Associagdao dos Ex-Alunos tem
47 anos. Os ex-alunos da FGV sempre foram muito individualistas e nunca deram
importancia real a associagdo, nunca se interessaram em tornd-la uma associagiao
forte, representativa etc. De trés anos para ca, um grupo de ex-alunos comecou a
trabalhar para assumir a gestdo da associacio, reinventa-la e responder a pergunta:
para que, com quem, com que sentido, com que objetivos, com que metas, com que
propositos vamos refazer a Associagao de Ex-Alunos da FGV para os proximos 50
anos? A Escola também estd vivendo uma fase de revisiao; ao fazer 50 anos, ela
também estd se repensando, para projetar o futuro.

Nos estamos fazendo um brainstorm na pratica, para ver como refazer a
associacdo. Um colega indagou: por que nao fazer um fundo de pensio? Eu disse:
boa idéial Minha carreira, durante 22 anos, foi em recursos humanos; sou profissional
de gente e tenho sensibilidade profissional para esse assunto de previdéncia. Ele
disse que o pessoal da Towers estava fazendo um plano. Procurei um amigo meu,
ex-aluno da Escola, consultor da Towres, o Eder, e disse a ele que eu estava pensando

fazer um fundo para os ex-alunos da GV. Ele disse que eu estava chegando na hora
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certa, porque estava sendo institu{da uma nova modalidade de previdéncia no Brasil:
a dos fundos instituidos, para serem feitas por associagdes e sindicatos. Comegamos
esse trabalho em setembro do ano passado.

Como vemos o cenario de Reforma da Previdéncia com relagio aos fundos
instituidos? Vou me socorrer do grande poeta Carlos Drummond de Andrade para
resumir como vemos isso. Vemos duas coisas em Drummond. Uma delas é o poema
“Havia uma pedra no caminho”. A Reforma da Previdéncia, na parte de tratar com
direitos adquiridos, com o Judiciario, estd no poema do Drummond “Havia uma
pedra no caminho”. Agora, os fundos instituidos, modalidade inovadora, pioneira,
que o Ministério da Previdéncia esta investindo e nés também, esta na poesia do
Drummond no capitulo do “Mundo, mundo, vasto mundo”. Acreditamos que ha
um vasto mundo pela frente para que os fundos instituidos prosperem, e logo
mostrarei isso.

Qual ¢ esse “mundo, mundo, vasto mundo” que vemos? Nossa Escola tem
50 anos. Ela tem cursos de graduacdo, pds-graduaciao, mestrado cursos de
Administracio de educacio continuada, que tomam 6 meses, na melhor hipotese, 3
meses. Ao juntar os ex-alunos de todos esses cursos, temos um universo de 100 mil
ex-alunos. Nossa possibilidade, nosso céu em termos de fazer um fundo instituido,
corresponde a esses 100 mil alunos. E temos a decisdo de oferecer, tentar vender,
sensibilizar, convidar e conclamar esses 100 mil ex-alunos nos proximos 24 meses
para que eles venham para a nossa previdéncia.

Ainda nessa viagem do tempo, ha uma coisa que é um compromisso. Estou
com 56 anos e assumo compromissos diante da sociedade, como vocés, e da
autoridade regulatéria, como o Secretario Adacir.

Nessa trajetéria de um ano de aprendizado, um colega nosso pontuou algo
que ¢ 0 nosso compromisso maior, a pedra fundamental com que queremos erguer
nosso fundo de pensio. Ele disse o seguinte: para ter a chance de fazermos um
fundo bem administrado ¢ preciso que ele tenha qualidade muito grande, que seja
percebido pelos cotistas, pelos ex-alunos, pelo mercado e pelas outras pessoas como
um fundo muito bem gerenciado. O que vai trazer pessoas para participar do fundo
¢ o fato de ele ter qualidade, oferecer seguranca e rentabilidade. Esse aluno nosso se
chama Valter, dono do Banco Fator.

Nos temos uma heranga da nossa Escola. Ela tem 50 anos de tradi¢do, por ser

uma escola que forma bons profissionais e tem vaidade e orgulho em querer ser boa.
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Para ser pratico, hoje temos 2 mil associados pagantes. Ja temos o cadastro
atualizado, com nome, endereco, telefone, e-mail de 25 mil ex-alunos. Nos proximos
seis ou nove meses vamos mobilizar os recursos de marketing direto para convidar
esses 25 mil alunos a fazerem parte do nosso plano. E temos um outro cadastro com
20 mil ex-alunos dos quais estamos procurando obter o CPF para chegar a eles. S6
com esses dois grupos, temos um mercado de cerca de 50 mil ex-alunos para
estabelecer nosso fundo.

Vou avancar nesta viagem.

Hoje, temos no Brasil 2.400 cursos de Administragio, somando os cursos
dados do Oiapoque ao Chui. Estamos nos organizando para achar esses colegas de
profissdo, motiva-los a fazer parte da associacdo de ex-alunos e convida-los para o
nosso fundo, que ¢ multipatrocinado, ndo ¢ restrito aos ex-alunos da GV; por desenho
e aprovagao, ¢ multipatrocinado, feito para abrigar associacdes de outros ex-alunos de
Administracdo e de outras profissdes, como Engenharia, Medicina, Enfermagem etc.

Estamos descobrindo um outro mercado: fazer fundos de previdéncia para
filhos e netos. Como a Escola tem 50 anos, temos ex-alunos com 22 anos, mas
também temos com 70, 75 anos. H4 muitos dizendo que vao fazer para si, pois ja
sabem como esta a previdéncia no Brasil. Os mais jovens, de 20, 25, 30 anos, estao
dizendo que vio fazer para eles. Outros ja dizem que fardo para seus filhos, que
estao com 15 anos; e ha os que dizem que fardo para seus netos. Eu mesmo tenho
um quarto filho, chamado Diego, com 6 anos, e eu vou fazer um plano para ele.
Quando ele tiver 26 anos, ja tera 20 anos de acumulagido da previdéncia.

Em termos de execucdo, o fundo sera lancado nos primeiros dias de
novembro — 3, 4 ou 5 de novembro. Queremos ter os primeiros mil cotistas logo
— a legislagao requer 500 cotistas para o fundo se constituir — para que o fundo
comece ja com éxito. Estdo em negociagio adiantada com a Escola de Engenharia
de Maua, em Sdo Paulo, que tem associacio de ex-alunos constituida ha muitos
anos, e tem 25 mil ex-alunos. Eles também querem lancar o plano deles até 20 de
dezembro.

Em termos de profissionaliza¢do da administra¢do, vimos que hd uma
modelagem muito boa de regulagio. Os passivos e servi¢os serdo administrados pela
Towers; a taxa média de carregamento sera de 3%.

Uma das primeiras coisas que ocorreu com nosso fundo foi que os cotistas

em potencial protestaram quando mostramos as primeiras propostas de taxa de
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administracdo. Disseram que com a taxa prevista ninguém iria se associar, o fundo
nao decolaria, sugerindo que baixdssemos o valor da taxa. Essa exigéncia do cotista
¢ 0 nosso primeiro mecanismo de fiscalizagdo. Os ativos serdo administrados pelo
Banco Alfa, que nos cobrara 0,75% sobre o patriménio — dos clientes normais, ele
cobra 1,5%. E ainda vamos ter o privilégio de ter o nosso dinheiro administrado
junto com o dinheiro do Dr. Alofsio de Farias. Como os senhores sabem, o Dr.
Aloisio de Farias é um dos milhées de mineiros sabios; ele vendeu o banco por 2
bilhdes de dolares e tem um banco para administrar o dinheiro dele. Nés vamos
colocar nosso dinheiro junto com o do Dr. Alofsio, nao tera dinheiro mais bem
administrado no Brasil.

Outro motivo é que ha varios colegas nossos no Banco, inclusive o filho
mais velho do presidente do Banco é um ex-aluno da escola, e foi ele quem cobrou
do pai o patrocinio desse fundo.

Essa é a nossa proposta. Temos de honrar nossa heran¢a de 50 anos. Temos
de fazer um organizag¢ao para durar. Temos o compromisso de fazer um fundo para
durar muitos anos.

Sé para assumir compromisso, vou mencionar dois livros escritos sobre
administracdo. Um se chama “Peitas para durar”; o outro, “Feitas para vencer”. Sao
livros que mostram quais as caracteristicas de organiza¢des que vivem 200, 300,
1.000 anos. Estamos estudando isso para saber como se faz uma organizacio feita
para durar. Queremos ser um dos cinco melhores fundos do Brasil, em qualidade de
gestdo, em qualidade de governanca, nos proximos 10, 20, 30 anos. Temos o
compromisso de a gestao ser 100% transparente. Por dltimo, vamos mobilizar nossas
experiéncias de marketing direto. O fundo esta servindo como alicerce para fazermos
a nossa associacdo para os proximos anos. Nao ha alicerce melhor, dado que o
fundo cria vinculo para os proximos 10, 20, 30 anos. Estamos certos de que teremos
um alicerce so6lido para a nossa associagao nos proéximos anos. Como nosso grupo
se sente devedor do pafs, estamos querendo dar uma contribui¢io pioneira, para que
nos préximos 30 anos tenhamos um Brasil bem melhor do que temos hoje.

Muito obrigado.

MODERADORA (Ana Julia) — Obrigada. A organizacao do evento
comunica que nio terda debate agora, as perguntas serdo feitas a tarde.

Com a palavra o Dr. Lufs Nassif, que também ¢é debatedor.
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LUIS NASSIF — No meu caso, na condi¢io de debatedor, quero mais
esclarecer duvidas, aproveitando a experiéncia dos convidados internacionais.

O Dr. Carlos Bravo disse que na regulamentagao dos fundos ha obrigaciao
de tirar do balango das empresas as obrigagbes contratadas com seus trabalhadores.
Eu queria que ele explicasse melhor essa determinagao.

O segundo ponto: os fundos vio acabar com a modalidade de empréstimos.
Qual a razdo disso, ja que em geral o empréstimo pessoal tem uma boa rentabilidade
e a garantia da reserva matematica do associado?

Terceiro aspecto diz respeito a portabilidade. H4 uma bandeira da industria
de fundo de pensio brasileira a esse respeito. Como evitar a migracao de um fundo
para o outro, em func¢io de resultados imediatos? Ou seja, como escapar do
imediatismo da rentabilidade?

O ultimo ponto é como estimular a transicao dos planos de beneficio definido
para os de contribuicao definida.

Para a Sra. Monica Calhoum, minhas davidas sao da seguinte ordem: o estimulo
na inddstria americana é o fundo ser uma propriedade individual dos participantes e
uma contribui¢do individual. A primeira davida é a seguinte: com as oscilagdes de
mercado, com taxas de juros baixa, como ¢ calculada, no final do periodo de beneficio,
a contribuicdo na fase seguinte? Ou seja, quando ha essas oscilagoes de reducido de
juros ou mesmo de problemas no mercado acionario, como teage o aposentado ou o
contribuinte em relacio a esse efeito pobreza que ocorre sobre suas contribui¢es?

Em relacdo as cinco classes de ativos que os participantes podem aplicar,
quais sao os limites para evitar o chamado “efeito manada”, a ida de um ativo para
outro e, 20 mesmo tempo, casar com essa necessidade de aplicagdes de longo prazo,
que caracterizam os fundos e alguns ativos que sdo apropriados para o longo prazo,
como investimentos em infra-estrutura?

Sdo as questdes que eu gostaria de apresentar.

MODERADORA (Ana Julia) — Com a palavra o Dr. Catlos Bravo, para

responder as perguntas que lhe foram feitas.

CARLOS BRAVO - Tentarei ser rapido nas respostas a estas perguntas.
Ha uma pergunta sobre como as comissoes de controle exercem a fiscalizagao

nos fundos de pensio na Espanha.
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Falamos em duas modalidades: sistema de emprego e sistema associativo.
No sistema de emprego, primeiramente, ¢ importante ver como sio constituidas as
comissOes de controle. Elas sio compostas pelos representantes da empresa, do
patrocinador e dos participantes. Mas esses representantes sio sindicalizados, sio as
manifestacoes sindicais, que ou sao eleitas pelos participantes ou sao designadas
diretamente, na negociacdo coletiva, na estrutura da negociacao coletiva. Esse é o
primeiro elemento importante.

Portanto, as comissdes de controle, que tiveram maioria, legal e
obrigatoriamente — ¢é exigido por lei a maioria de representantes dos trabalhadores
— exercem o controle. Como o fazem? Com um grau de detalhe que fica a vontade
da proépria comissao de controle. Normalmente, o que faz a comissao de controle é
fixar critérios gerais, politicas de investimento, limites e estabelecer os procedimentos
para que se cumpram adequadamente os direitos dos participantes e dos beneficiarios,
como pagamento das prestacoes, direitos de informagao etc.

A entidade gestora, 2 empresa que se contrata para fazer a gestdo dos ativos,
cabe as instrucGes. Posteriormente, isso é supervisionado por um controle periddico,
que pode ser mensal, bimensal ou trimestral, como queiram. Toda sua atuacgdo é
resultado da adequacido aos critérios que foram estabelecidos.

No sistema associativo seria o mesmo. Mas a forma de eleicio da comissiao
de controle pode ser por eleicao dos participantes ou por desighacio da associaciao
que promove o plano de aposentadoria. Mas o esquema seria 0 mesmo para
ambos.

A outra pergunta ¢ sobre o conceito de exteriorizacido, a obrigacdo de tirar
do balanco das empresas as obrigagcdes contratadas com seus trabalhadores. Na
Espanha era habitual que as empresas negociassem com seus trabalhadores por
meio dos sindicatos. Havia compromissos de pagamento de certos valores quando
as pessoas se aposentassem, se invalidassem ou viessem a morrer. Isso era
instrumentado por meio do que chamavamos de fundos internos, ou seja, no balango
das sociedades havia uma parcela para cobrir essa obrigacao. Legalmente, isso ja ndo
¢ mais possivel na Espanha, porque a pequena confiabilidade dessas dotagdes, em
muitos casos, obrigou que a norma exigisse que isso estivesse externo a empresa,
por meio de um plano de aposentadorias ou por um contrato de seguros. Mas a
empresa nao pode garantir, em seu balango, esses compromissos com os trabalhadores

porque, infelizmente, as férmulas de garantias ndo eram as adequadas.
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Perguntou também por que desapareceram os empréstimos. Na verdade, os
empréstimos sa0 um investimento a mais do fundo de pensio e ndo tém por que ter
uma ma rentabilidade. A razao é que ndo tiveram grande desenvolvimento na Espanha,
e a pratica habitual era que eles ndo eram devolvidos. Isto é, foram utilizados pelos
participantes como uma forma de obter uma situacdo extraordinaria de liquidez:
pediam um empréstimo, com garantia no dinheiro que tinham no fundo de pensao,
nao o pagavam e eles eram cobrados dos fundos. Diante dessa pratica, foi necessario
evitar os empréstimos. O que faziam os fundos de pensdo eram ser muito restritivos
nas concessoes, porque se 0 empréstimo e os juros fossem pagos, era um bom
investimento; mas se ndo se pagasse o empréstimo, e se sobre ele recaissem juros e
mora, poderia nao haver dinheiro suficiente no fundo de pensio para atender a
totalidade da divida. E o que fundo de pensdo nio quer é ter de importunar o
participante ou embargar seus bens para que pague sua divida.

Por ultimo, foi feita uma pergunta sobre os prazos para entregar informacdoes
aos orgaos de fiscalizagdo, neste caso, a Direcdo Geral de Seguros e Fundos de
Pensoes. Ha uma obrigac¢do anual de fazer uma prestagao de contas; ha obrigacao de
informacao pontual, toda a vez que ocorre um fato relevante, e elas estao estabelecidas
na norma. Além disso, ha uma inspetoria, de parte do 6rgao supervisor, que pode
requerer qualquer informagao, a qualquer momento, ou enviar a fiscalizagdo para

verificar se tudo esta sendo feito corretamente.

MODERADORA (Ana Julia) — Obrigada, Dr. Carlos Bravo.
Com a palavra a Dra. Monica para responder prioritariamente as questoes

feitas pelo jornalista Lufs Nassif.

MONICA DODD CALHOUN — Muito obrigada.

Entendo por esses comentarios que ha alguns pontos que nao deixei claro.
As taxas de contribui¢ao desses planos sio comumente 5% do lado do empregado e
10% do lado do empregador. Hssa taxa de contribuicao é mantida durante toda a
vida laboral do individuo, se ele ficar naquele emprego. Portanto, uma analise de
longo prazo mostra que se as acumulacOes se elevam ou abaixam, as taxas de
contribui¢do nao sio ajustadas. O empregador fixa a taxa com base no que ele
considera razoavel para a taxa de retorno do longo prazo, e qualquer risco adicional

¢ arcado pelo empregado.
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No que diz respeito as classes de investimentos, costumava haver limitagcoes
e definicbes de um determinado montante que tinha de ir para investimentos de
renda fixa. Nos tltimos vinte anos essas limitacées foram eliminadas. F possivel aos
individuos fazer suas apostas mesmo que sejam bastante arriscadas. H4 uma obrigacao
maior do empregador de continuar a educar quanto aos riscos.

Para as outras duas outras perguntas, eu vou pedir para que vocé as leia para

que eu tenha a ajuda de um tradutor.

MODERADORA (Ana Julia) — Obrigada.
Pergunto ao jornalista Luis Nassif se gostaria de fazer uso do restante do

seu tempo.

LUIS NASSIF — Eram mais dvidas do que observacdes o que eu teria a

apresentar.

MODERADORA (Ana Julia) — Entao, aproveitaremos o tempo para fazer
as perguntas da platéia.

Os aportes iniciais de 300 milhoes de délares, e posteriormente de 1 bilhdo
de dolares, foram limitados a capacidade financeira do doador ou foram em
decorréncia de um calculo do passivo atuarial da massa de participantes do fundo
previdenciario TIAA/CREF?

Dra. Monica, fazer comentarios a exemplo do Brasil, onde uma entidade
administra varios planos de beneficios fazendo controle dos patrimonios por critério
de rateio virtual ou real, sendo as informacoes a respeito dos patrimonios enviados
ao 6rgao fiscalizador por plano de beneficio. Pergunta: nos Estados Unidos, como

funcionar

MONICA DODD CALHOUN — Sobre a primeira questdo, acerca da
contribuicdo inicial, creio que tinham algum tipo de calculo atuarial que era feito
para a contribuicao inicial. No entanto, com a falta de planos para avaliar, em termos
da possibilidade das pessoas se aposentarem quando elas recebessem esse beneficio,
o que eles nio calcularam foi quantas pessoas escolheriam se aposentar em idade
mais jovem para ter vantagem, e foi isso que eu acho que prejudicou o aspecto

financeiro.
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Em relagdo ao exemplo onde ha multiplos empregadores controlando os
investimentos, esse cenario particular ndo se aplica ao sistema TIAA/CREF, onde
hé individuos. No entanto, ha alguns planos com multiplos empregadores nos EUA
que tém arranjos similares e geralmente o que acontece ¢ similar a0 que ouvimos
acerca de outros paises: tendem a ter um conselho que inclui os gerenciados e os
sindicatos, ou os empregados mesmo que nio sindicalizados. Eles tomam as decisGes
e tém obrigacdes fiduciarias, recebem representagoes de diferentes sindicatos, tomam

a decisao, tendo criado o conselho com responsabilidades.

MODERADORA (Ana Julia) — Obrigada.

Como o debate continuara em outro momento, agrade¢o aos n0ssos
palestrantes, Dr. Carlos Bravo e Dra. Monica Calhoun, e aos debatedores, Dr. Benedito
Fernandez Duarte e Sr. Lufs Nassif, jornalista.

Agradeco a todos pela presenca e pelo convite que me foi feito. Aproveito
para dizer que talvez eu tenha sido convidada por ser sécia do maior fundo de
pensao da América Latina, o da Previ, pois sou funcionaria do Banco do Brasil,
estou senadora.

Obrigado a todos.
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Painel VI: Regulagio e Fiscalizagdo de Investimentos dos Fundos
de Pensao

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Vamos reiniciar os trabalhos.

O Deputado Carlos Mota apresenta suas desculpas, mas devido ao atraso
dos trabalhos ele teve de se ausentar.

Para moderar momentaneamente o Painel VI — Regulac¢ao e Fiscalizagdo de
Investimentos dos Fundos de Pensao, contamos com a presenca do St. Hilmar de
Moraes, da Secretaria de Previdéncia Complementar.

Para proferir a palestra sobre “Os Limites Maximos de Aplicagao dos Fundos
de Pensido”, convidamos para a Mesa o Sr. Hilmar de Moraes, Diretor de
Investimentos da Secretaria de Previdéncia Complementar, do Ministério da
Previdéncia Social.

Para a palestra “Regras Prudenciais e Quantitativas de Regulacio de
Investimentos nos Paises da OCDE”, convidamos o Sr. Diego Valero, Diretor do
Grupo Nova Estrela — Novaster, Consultoria Integral em Pensdes e Financas, da
OCDE.

Para debatedores, temos o prazer de convidar para compor a Mesa o Sr.
Lauro Aragjo, especialista em investimentos, da Mercer Investimentos e Consultoria,
e o Sr. Sérgio Darcy, Diretor de Normas e Organiza¢io do Sistema Financeiro do
Banco Central do Brasil.

Passo a palavra ao nosso moderador provisorio, até a chegada do Secretario.

MODERADOR (Hilmar de Moraes) — Boa-tarde. Agradeco a presenca de
todos. Tivemos um problema, o Deputado Carlos Mota tinha um compromisso em
Belo Horizonte e precisou sait.

Apbs a primeira palestra, a minha, farei a apresentagao do palestrante seguinte
e do tema da palestra.

A primeira apresentagao sera feita por mim. Sou Diretor de Investimentos
da Secretaria de Previdéncia Complementar. Eu tinha uma empresa de consultoria, a
MGM. Sou graduado em Ciéncias Econdmicas pela Universidade de Sao Francisco;
pos-graduado no William College, em Londres. Vou apresentar para os senhores o
tema “Os Limites Maximos de Aplica¢do dos Fundos de Pensdo. Eu vou fazer uma

reflexdo sobre a filosofia que orientou os nossos trabalhos nas mudangas da Resolugao
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n® 3.121, e as filosofias que embasam os trabalhos da Secretaria de Previdéncia
Complementar.

Com a chegada do nosso Secretario, passo a ele o cargo de moderador.

MODERADOR (Adacir Reis) — Em func¢ao do horario, passo a palavra ao
Hilmar de Moraes, nosso Diretor de Investimentos. Ao franquear a palavra aos
demais expositores, farei a leitura dos curriculos de cada um deles.

Com a palavra o Hilmar de Moraes.

HILMAR DE MORAES — Boa-tarde, novamente, desta vez no papel de
palestrante.

Vou falar de uma visio holistica que temos das politicas de investimentos
que devem ser implementadas pelas entidades fechadas de previdéncia complementar.

Em nosso trabalho de aprender um pouco desse complexo tema, avaliando
alguns fatos histéricos, resolvi trazer a vocés a propria reflexao ou o proprio trabalho
que tivemos nio s6 na montagem desta palestra, mas todo o trabalho que tem
envolvido esse desafio que estamos tendo a oportunidade de participar na Secretaria
de Previdéncia Complementar.

Vou apresentar o tema representado em trés pontos basicos. O primeiro é
essa visdao holistica, ou seja, a soma do todo é maior do que as partes de per se. Esta
frase é de Max Gurenberg.

Vou apresentar o aspecto humano, o aspecto do comportamento
organizacional para chegar a propria politica de investimentos.

Diante disso, vou fazer uma avaliacio da contextualizacdo das mudancas
dos ultimos anos.

Na década de 60, Marshall McLuhan, em seu livro “O Meio é a Mensagem”,
relata o processo de globalizagdio na comunicagdo de massa. Vamos assistindo,
neste perfodo, a mudanca dos meios de comunicag¢io, e chegamos ao evento da
televisao. Hsses meios provocam uma mudanga nos habitos perceptivos das pessoas.
Com esse sistema de comunicac¢io, comegamos a nos encaminhar para uma aldeia
global e vamos chegar ao ponto em que os homens passam a seguir algumas
padronizacdes.

No mundo dos negbcios esses efeitos também ocorreram. Com o surgimento

da ISO —International Organization for Standardization, comegamos a criar padroes
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na area de servigos. Na década de 80, a ISO tinha padrOes para as comunicagdes e
mensagens via telex.

Posteriormente, veio a era da computacio no sistema financeiro. E o Sistema
Swift, que era de comunicagao para pagamentos, ja obedecia regras de padronizagio.

Com o correr dos tempos, chegamos na era da Internet, em que o padrio
esta implementado e a velocidade da informacdo passa a ser muito grande.

A volatilidade dos capitais se torna mais facil. Primeiro, pela facilidade da
comunica¢ao; segundo, pela desregulamentacio que passou a ocorrer. E os capitais
comeg¢am a voar nesse nosso mundo dos negocios.

Posteriormente, as empresas passam por um processo de downsige e
comec¢amos a ter perda de postos de trabalho; em outras empresas, em que temos o
management buyout, os executivos acabam assumindo as empresas familiares, e temos
também o controle hostil de outras empresas, sempre voltadas aos interesses
financeiros e concentrando os negocios.

Nesse meio de acontecimentos, temos as atitudes anti-éticas, roubos, fraudes.
Além disso, o desperdicio de recursos passa a fazer parte dos custos adicionais das
empresas. E esse desperdicio também abrange os recursos naturais, como a dgua ¢ a
energia.

Em 1981, Peter Drucker faz um comentario dizendo que era chique falar da ética
no mundo dos negdcios. E af comega a discussio sobre a ética no mundo dos negdcios.

Entretanto, no fim dos anos 80 e inicio dos 90, comecam os grandes
programas de qualidade total, em que a visdo, a missao e os valores corporativos sao
resgatados, primeiro pelos problemas ocorridos, segundo, numa tentativa de reducio
de custos. E esses valores passam a integrar a cultura corporativa.

Essa concentracio de negbcios gerou pobreza, fome, desemprego e,
eventualmente, o esquecimento daqueles que chegam a terceira idade ou a velhice e
podem ficar abandonados.

Em nome dessa volatilidade, os capitais financeiros assumem uma postura
de interesse de curtissimo prazo e a visdo € estritamente financeira. Com isso, os
executivos que buscam ou tém uma postura favoravel ao bem publico sentem
dificuldade em fazer modificaces.

A fragmentacio da integridade profissional ndo faz parte s da retdrica,
porque o homem se desencontra e a ganancia, a avareza, o egoismo e a vaidade

passam a reger, muitas vezes, nao digo sempre, o mundo dos negocios.
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A inseguranca da classe média se patenteia quando a transferéncia de renda
dessa mesma classe para as elites dominantes fica transparente. E essa inseguranca
traz a subjugacdo dos sentidos e uma panacéia em que metodologias sdo
implementadas como a formula¢io de que serdo a solucdo para as defini¢bes dos
gerentes investidores.

Com isso, temos os dois focos: a padronizagao, a evolug¢io, a necessidade de
concentra¢io no trabalho; as pessoas, os profissionais sao obrigados a se dedicar
aquele momento de venda. E acabamos perdendo nossa capacidade de reflexio.
Muitas vezes € preciso citar Umberto Eco: uma civilizacdo democratica so se salvara
se fizer da linguagem e da imagem uma provocagao e reflexdo critica, ndo um convite
a hipnose. Que essa frase teria a ver conosco, quando discutimos politicas de
investimento? Temos, sim, de ter essa reflexdo critica, porque muitas vezes um
relatério bem elaborado, com belas fotos, ou graficos ilustrativos, ndo ¢ a melhor
representacdo do conteudo que deve ter a sua andlise para que o recurso seja bem
investido.

Dessa forma, vamos fazer essa reflexdo, vamos compartilhar esse momento
para avaliar qual é a politica de investimento responsavel que deve ser adotada pelos
fundos de pensao.

Em primeiro lugar, os fundos de pensdo tém um horizonte temporal de
longo prazo. E esse conceito deve estar presente antes de pensarmos em avangar
na analise de uma politica. Devemos tratar também da caracteristica de
irreversibilidade do investimento. E aqui nao quer dizer que quando investimos
nao temos como sair desse investimento. N2o € essa a idéia que quero transmitir.
Precisamos entender o carater de irreversibilidade quando entramos em uma
parceira de investimento da seguinte forma: que o nosso parceiro também tenha
condig¢bes de concluir aquele investimento. Temos de ter os recursos necessarios
para iniciar o investimento e completa-lo. Esse o carater de irreversibilidade. E
nao nos devemos esquecer que o horizonte com que trabalhamos num fundo de
pensdo transcende as nossas vidas. Muitas entidades existirdio por centenas de
anos, e essa é a N0ssa esperanca.

Os direitos de propriedade casam com a irreversibilidade do investimento.
Se entramos em um investimento, temos de saber qual a nossa possibilidade de safda

ou a nossa possibilidade de exercicio em fazer com que aquele investimento seja
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rentavel e produza fluxo de caixa necessario para o pagamento dos beneficios em
um momento futuro.

A liquidez dos investimentos é necessaria para o fluxo de pagamento desses
beneficios. Vamos sair desses investimentos via mercado secundario ou via
transferéncias de direitos proprietarios? Nesse caso, podemos até dizer que ¢ valido
para todos os segmentos de investimento.

Um fundo de pensdo em que os tiscos estruturais muitas vezes sao muito
mais importantes que os riscos conjunturais, porque nNos momentos em que a
economia passa por um periodo de volatilidade muito forte, pode ser exatamente
essa a oportunidade de os fundos de pensdo fazerem os investimentos e entrarem
em um papel com um preco mais apropriado.

De acordo desses conceitos, para uma boa politica de investimentos, vamos
pensar no nosso compromisso atuarial. E pensando nele, vamos pensar na nossa
taxa minima atuarial e, a0 construirmos a curva de compromissos e termos presente
qual a taxa que deve ser cumprida, vamos chegar no nosso nivel de tolerancia de
riscos. Aqui estd exemplificada uma curva atuarial de um plano maduro. Como a
curva nos mostra, ele ja esta em fase de pagamento de beneficios e ja temos na base
0s meses € no outro eixo, os valores. Em um outro modelo, um fundo de pensao
mais jovem, mas que ja paga beneficios e que, pela construgdo no grafico, com 1.072
meses, se preve que ele tera continuidade, vida atil ainda maior. Com isso podemos

fazer as definicOes das alocacSes de recursos.

COMPROMISSO ATUARIAL

[RS]
700000000

600.000.000 -
500.000.000
400.000.000 -
300.000.000
200.000.000 -

100.000.000 -

103 4
154 4
205 4
256
307
358 1
409 1
460 -
5114
562
613 1
664
ns 4
766
817 4
868
919 1
970 +
1021
1072

[Meses]
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COMPROMISSO ATUARIAL

[RS]
600000000 1

500.000.000 -
400.000.000 -
300.000.000 -
200.000.000 -

100.000.000 -

103 4
154 4
205 4
256 1
307 4
358 1
409 4
460 4
5114
562 4
6134
664 1
ns 4
766
817
868
919
970 4
1021 4
1072

[Meses]

Para a alocacio de ativos, definida a nossa curva de compromissos, definido
o tempo que podemos manter aqueles investimentos, devemos fazer uma analise do
cenario macroecondmico, olhar para o futuro e analisar qual a nossa sensibilidade
com as mudancas de curto, médio e longo prazo. E preciso ter sempre presente que
oportunidades de curto prazo podem significar investimentos apropriados no longo
prazo.

Também devemos avaliar os setores e suas condi¢des competitivas e
elegermos os setores que a entidade tem interesse em investir.

Dentro desses setores, vamos escolher algumas inddstrias que podem estar
em expansio; outras podem estar estaveis. E mesmo a inddstria que possa estar
declinante pode representar oportunidades de investimentos. Essa analise vai ajudar
na composicao da nossa carteira.

Com relagio a gestdo de riscos, vamos buscar encontrar o ponto étimo na
curva de risco e retorno dos investimentos efetuados.

Vamos também definir uma estratégia de formacao de prego 6timo, tanto
para a entrada em um investimento como para o ponto de saida.

Uma metodologia quantitativa de gestao de riscos se torna necessaria quando
falamos de um fundo de pensio que tem uma vida muito longa, e em que a gestao de
riscos deve ser muito mais voltada ao desvio padrio da curva de compromissos com
a curva de retorno dos investimentos. Nao vamos pensar no curto prazo nem em

investimentos com horizonte de 90 dias ou um ano.
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Outros fatores de risco devem ser avaliados: o risco sistémico, o risco de
crédito, o risco de mercado, o risco do negdcio em si, 0s riscos operacionais, que
sdo muitos, a concentragdo operacional e a segregacao de fungoes, o conflito de
interesses, riscos administrativos e a forma de participa¢do da entidade no
investimento.

Entre os riscos operacionais, ha alguns de baixa freqiiéncia mas de alto
impacto, e muitas vezes decorrentes de atitudes nao éticas no momento da defini¢ao
do investimento.

Em outros casos, precisamos pensar, sim, nos conflitos de interesses na
contratagdo dos servicos. Para exemplificar, imaginemos que alguém é demandado
em uma causa. Essa pessoa nio vai contratar o mesmo advogado do litigante,
principalmente se outro tem condi¢es de pagar honorarios muito mais altos do que
ele. Precisamos ter presente esses conflitos de interesses até nos momentos de
contratagdo de servigos.

Outro ponto muito importante ¢ a falta de liquidez do investimento. Se ha
consciéncia de que o investimento nio tem o mercado secundario, é preciso definir
qual é o ponto de saida. E, eventualmente, tem de carregar aqueles papéis até o
vencimento. Com isso, o risco de crédito se torna preponderante. Em se tornando
preponderante, como sempre o é, vamos avaliar o risco de inadimpléncia, porque
mesmo se nés formos efetuar um investimento em uma empresa cujo risco de crédito
nao seja AAA, mas se ela tiver um risco que seja aceitavel, pois o nivel de
compromissos daquela empresa tem uma alavancagem que nio extrapola a
possibilidade de manutencao de um fluxo de caixa para pagamentos dos juros sobre
o investimento, talvez a entidade tenha apetite para investir nessa companhia. Mas
sem esquecer: se o risco de crédito é menor, nossa avaliagao das obrigacGes financeiras,
do grau de alavancagem da empresa em que estamos investindo, tem de ser mais
amplo.

Os empreendimentos. Quando voltarmos nossos olhos para os
empreendimentos, devemos identificar, nessas empresas, qual a sua cadeia de valor,
quais os recursos da organiza¢dao e a sua capacidade competitiva; a estratégia ou
plano estratégico dessa empresa e as suas vantagens competitivas no mercado. Avaliar
também o fluxo de caixa — repito aqui a necessidade de liquidez do investimento -
, o nivel de endividamento, os riscos do projeto e da industria. Entre esses riscos,

temos o risco tecnolégico, o legal e os riscos de insumos. Muitas vezes, os riscos de
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insumos sdo muito mais elevados do que o que podemos identificar em muitos dos
relatorios.

Os valores corporativos e os valores externos dessas organizacdes devem
fazer parte também da nossa reflexdo: qual a ambicao pessoal, a filosotia de negocios,
os principios éticos dos executivos e a cultura corporativa. Qual é a relagio que essa
empresa mantém com a comunidade, as relagdes politicas, as relagdes legais, bem
como as relagdes sociais com os seus trabalhadores.

As ameacas do mercado devem estar presentes. Os desafios da concorréncia,
a atratividade do setor e as eventuais oportunidades desse setor de crescimento ou
de diminui¢do no curto, médio e longo prazo.

A ética entre os proprietarios da empresa, os empregados, os clientes, 0s
fornecedores, a comunidade e o publico em geral, e a sua integracio com o meio
ambiente também fazem parte da nossa avaliacio.

Com relagio a avaliacdo historica dos agentes envolvidos. Quando entramos
em um investimento e ele eventualmente nao é bem-sucedido, devemos manter esse
registro e compartilhar com as co-irmas, as outras entidades, para que possamos
evitar que relatorios ou analises sejam apresentados sem a transparéncia necessatia,
diante dos resultados que apoés realizados os investimentos eles demonstram na
realidade.

Vamos avaliar qual o procedimento com relagdo a essa lisura, sobre os
coordenadores de langamento, os responsaveis pelos prospectos, os analistas de
investimentos, os consultores, assessores juridicos, incorporadores, gestores de ativos
e outros. Essa avaliacdo nos dara uma certa tranqiilidade e uma forma de trazer para
o nosso mercado a transparéncia necessaria a sua credibilidade, principalmente nesse
momento em que a Reforma da Previdéncia estd presente e a previdéncia
complementar ganhara espa¢o muito maior.

Podemos até dizer que quando fazemos essa politica de forma responsavel,
esses investimentos, em que os valores corporativos e a ética empresarial sio
consistentes, eles podem ser classificados como investimentos socialmente
responsaveis, porque minimizam as chances de perdas, advindas da quebra da ética
empresarial, evitando surpresas desagradaveis com futuras demandas e perdas de
rentabilidade.

Com isso, acredito ter apresentado uma politica de investimentos que, na

realidade, ¢ um grande desafio e uma grande responsabilidade para os senhores
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dirigentes de fundos de previdéncia complementar. N6s estamos em uma fronteira
em que em muitas palestras — nao sobre investimento — ja se discute qual o tempo
em que vamos ter agua disponivel neste mundo tio grande e tdo pequeno. Neste
momento, os senhores assumem a grande responsabilidade de olhar para o futuro e
ter a visdo de efetuar investimentos responsaveis.

Muito obrigado.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Hilmatr.

Passo a palavra ao Dr. Diego Valero, Diretor do Grupo Nova Estrela,
Novaster, da Organizag¢ao para Cooperacgao e Desenvolvimento Econdémico — OCDE.
Ele ¢ atuario e economista — combinag¢ao perigosa, sé falta ser advogado — pela
Universidade de Barcelona. Diplomado em Administracao e Direcdo de Empresas
pela Escola de Negocios da Universidade de Navarra. Professor da Faculdade de
Ciéncias Economicas e Empresariais da Universidade de Barcelona. O tema a ser
abordado pelo palestrante é “Regras Prudenciais e Quantitativos de Regulacio de
Investimentos nos Paises da OCDE”.

Com a palavra o Dr. Diego Valero, que dispora de 30 minutos para sua

exposicao.

DIEGO VALERO — Muito obrigado. Boa-tarde a todos, ¢ um prazer estar
com os senhores nesta tarde em que se desenvolve esta jornada, que espero seja de
tanta utilidade para os senhores como esta sendo para mim.

Agradeco ao Ministério da Previdéncia Social e 2 OCDE pela gentileza do
convite para compartilhar este momento com os senhores, e a todos os presentes
por me ouvirem.

Eu faria duas reflexdes iniciais. Primeiramente, além dos enfoques atuariais
dos fundos de pensao, afora o desenho dos fundos de pensio, o que realmente
diferencia um fundo de pensio de outro é a qualidade de seus investimentos no
longo prazo. Quando aumentamos de forma exponencial os juros de todos 0s n0ssos
investimentos, isso é o que realmente marca as diferencas entre uns e outros fundos
de pensao.

De outro lado, ha algo que ndo nos devemos esquecer nunca quando
falamos de planos de pensoes. Por tras de cada pensao ha uma pessoa e o objetivo

fundamental dos fundos de pensido e do regulador dos fundos de pensao é
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defender os direitos dessas pessoas. Certamente que os fundos de pensio ajudam
a aumentar e a desenvolver a poupanca de um pais; certamente ajudam a
desenvolver os mercados de capitais; sem duvida que sdo uteis na luta contra a
pobreza, que sio uteis para a solidariedade, que sdo Uteis para muitissimas coisas
no que diz respeito ao desenvolvimento do pais, mas ndo nos esquegamos que
essas sao consequéncias e que o real objetivo é defender os direitos dos
trabalhadores quando vdo obter esse merecido descanso, depois de muitos anos
de trabalho.

Eu gostaria de lhes falar primeiramente sobre a estrutura dos fundos de
pensdao. Em primeiro lugar e claramente, em termos contabeis, ha um passivo: os
compromissos e as obrigacoes que os fundos de pensio tém. Isso se estabelece,
fundamentalmente, por meio de técnicas atuariais: se sdo planos de beneficio definido
ou, pelo que o préprio contrato determina, se sao planos de contribui¢io definida.
Em qualquer caso, a esse passivo, a esses compromissos corresponde um ativo, que
sao titulos, valores e patrimonio em geral. O verdadeiro objetivo de um fundo de
pensio € que esse ativo seja suficiente para cobrir o passivo de forma dinamica, nao
s6 em algum momento do tempo, mas de forma permanente, de forma dinamica. E
esse ¢ o principal aspecto que devemos levar em consideracdo na hora de analisar o
balango de um fundo de pensdo: compromissos, ativo, patrimonio, investimentos
que fardo frente a esses compromissos.

Portanto, o objetivo do regulador, em geral, sobre esse sistema que lhes
falava, admite duas partes: uma, a que trabalha sobre o passivo, que é ajudar a uma
determinac¢io segura e ajustada do passivo, isto €, todos os aspectos atuariais sejam
razoaveis, sejam corretos, estejam de acordo com a pratica e a prudéncia necessarias
— aspecto sobre o qual ndo me corresponde falar agora, pois ja foi comentado
durante estas sessoes. E, por outro lado, o que deve o regulador fazer, do que se
deve encarregar: que o investimento desses ativos realmente respondam a
necessidade da cobertura dindmica sobre a qual lhes falei. E nessa cobertura
dinamica é preciso levar em consideracdo trés aspectos: os investimentos tém de
ser rentaveis, seguros e estar adaptados aos compromissos que tém os fundos de
pensdo. Isso é o que chamamos de congruéncia de prazos. Nossa carteira de
investimentos tem de estar baseada em nossos compromissos de carater atuarial
OUu em NO0sSsOs compromissos contratuais em qualquer caso. Esse é o aspecto

fundamental que deve buscar qualquer tipo de regulacido. Logo veremos os
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diferentes enfoques que ha no mundo sobre regula¢do. Mas o objetivo claro é
esse, sem duvida é o foco que devemos atingir.

O processo de investimento tem uma estrutura clara: a quantidade
estratégica de ativos, a gestdo tatica — que tem muito a ver com o Zming nas
atuacdes sobte a carteira —, a selecio de valores, a estruturacio da carteira —
que classe de ativos teremos — e a performance. Sobretudo, onde incide
especialmente o ambito regulador. Certamente em tudo, mas de forma muito
especial intervém na alocac¢io de ativos, na quantidade estratégica de ativos, em
que se vai apontar um critério ou outro sobre que tipo de ativos e que tipo de
estrutura da nossa carteira vamos determinar. Podem intervir, certamente, na
selecdo de valores, quando eles estdo qualificados, quando ha um rating e esse
rating intervém na composi¢do da carteira. Intervém, também, de uma forma
que eu gostaria de chamar a atenc¢do: na medida dos resultados, a performance
tem muito a ver com o benchmark com o qual estamos comparando.
Evidentemente, todo resultado de um fundo de pensio se compara com algo, e
esse algo é o benchmark. Chamo a atencgdo sobre a forma de construir esses
benchmarts. Muitas vezes a construcao do benchmark nao determina a politica de
investimentos. Se, como acontece em muitos dos modelos previdenciarios latino-
americanos e em outros paises também, o benchmark serve para que a entidade
que administra os fundos cobre uma comissio adicional porque atingiu um certo
benchmark no curto prazo — e isso ocorre em muitos paises —, estamos obrigando
0 gestor a investir em curto prazo, e isso provavelmente niao é o que o fundo
necessita. Portanto, chamo a atencdo a esse respeito.

No que ¢ propriamente a alocac¢io estratégica de ativos, eu queria dar alguma
idéia de como pode ser o conceito de fronteira eficiente e quais as linhas de riscos.
Na minha opinido, o papel do regulador — e falaremos disso durante esses minutos
— ¢, de um lado, zelar pela saude do setor que estd supervisando; de outro lado,
limitar a exposi¢do a0 risco das carteiras.

Nessa transparéncia temos uma estrutura clara de curvas eficientes, de
fronteiras eficientes, que mostra, para um determinado risco, qual a rentabilidade
que se pode obter. Af ha uma série de zonas, com o nivel de risco maximo. Ha uma
série de zonas nas quais os fundos de pensdo nio devem transitar. E ¢ papel do

regulador limitar toda essa atuagao.

220



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

PAPEL REGULADOR (1)

¢ Responsavel pela sadde do setor supervisor
* Seu objetivo é limitar a exposi¢@o das carterias ao risco

Zona proibida

Rentabilidade

o

Limite

Mas, cuidado! Se o regulador impde restricbes — e deve impor —, se poe
determinado tipo em determinado grau de restrigio pode levar a limitar o préprio
processo de diversificacao dos fundos de pensao. E esse processo de diversificagao,
como teremos ocasido de comentar, ¢ basico para conseguir deslocar a fronteira
eficiente para niveis 6timos. Isto é, manter um nivel de risco determinado para obter
maiores rentabilidades, sem ultrapassar o nivel de risco determinado. Portanto,
cuidado com as restricGes que estamos incorporando a todo 0 N0ssoO processo.

Que critérios de regulacio, de forma geral, ha no mundo? Basicamente, ha
dois. Os que estdo baseados em normas de tipo quantitativo e os que estdo baseados
em normas do tipo qualitativo. Os métodos quantitativos — o que podem fazer sao
limitagGes quantitativas na carteira — se baseiam sobretudo nas classes de ativos, de
forma que restringem o percentual maximo do portfélio, o que se pode ter investido
em cada tipo de ativos. Essas sdo regras do tipo quantitativo, sdo regras que se vém
desenvolvendo. Efetivamente, nao sou advogado, mas se hd uma questao que me
ensinaram faz tempo é que ha dois estilos de legislacdo: uma ¢é mais propria de
alguns paises da Europa Continental, o outro é mais de paises anglo-saxonicos. Ambos
os tipos de critérios de regulacdo pertencem, em grande parte, a esse tipo de paises
que a seguir comentarei.

Os métodos qualitativos sio também chamados, em matéria de investimentos,
de prudent person rule. O prudent person é basicamente um processo no qual o que

estamos pedindo ao gestor é que administre os recursos como se fossem seus. Se
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sao seus, certamente dedicard mais interesse a essa gestao do que se fossem de outros.
Pois vamos exigir do gestor que trabalhe como se esses recursos fossem seus. E af
ocorrem, em grande medida, técnicas como a de todos os processos de diversificacao
ou técnicas de ALM (Assets/Liabilities Management). Portanto, o enfoque em que
se baseia o regulador tem esses dois aspectos em matéria de investimentos de fundos
de pensdo: o prudent person rule e os limites quantitativos. O prudent person tem seu
enfoque sobre o processo. Isso é, qual é a sistematica que nos leva a decidir em que
investimos? Qual é o processo? Como o fazemos? Enquanto isso, os limites
quantitativos se enfocam sobre o investimento, isto é, sobre o resultado. O que
compramos? Compramos a¢oes da IBM? Teremos um maximo de titulos de renda
variavel japonesar Teremos um nivel de investimento em iméveis? Tudo isso faz
referéncia a esse enfoque mais de tipo quantitativo do que ao enfoque qualitativo.

Em qualquer caso, ha trés aspectos que nao devemos esquecer. Primeiro, a
separacdo entre o fundo e o patrocinador do fundo. Isso é fundamental, seja qual
for a regulagio isso tem de ser cumprido. Segundo, uma clara separagao dos ativos,
de forma que nao haja transferéncia de risco nem contaminagao entre uns e outros
fundos de pensao, ainda que sejam administrados pelo mesmo gestor, mas sim estejam
adequadamente separados.

E de forma muito importante — e voltarei a isso quando falar de outras
normativas —, uma informacdo clara e precisa, totalmente transparente, para os
participantes.

A primeira vez que apareceu a idéia do prudent person rule foi em 1830. Um
senhor chamado Amory administrava os fundos de Harvard. Por excesso de zelo,
concentrou-os em bonus do governo norte-americano, que nao funcionaram bem.
A partir daf surgiu a idéia de gerir como se fosse seu.

A partir dai, nos Estados Unidos, houve uma certa evolu¢ao na pressiao
regulatéria. Tiveram processos de regulagao mais firmes, mais estritos, com critérios
quantitativos. A partir de 1940, pouco a pouco, foi-se desregulando o mercado com
a tendéncia ao prudent person rule que se vé nas proprias normas nos Estados Unidos.

Na Europa, como eu falei, tem muito a ver com o tipo de pais e o tipo de
direito que prepondera em cada paifs. O Reino Unido e Holanda utilizam normas
prudenciais; a Europa Continental, por seu lado, tem normas quantitativas muito
estritas. No sul da Europa hd modelos hibridos. A nova diretriz européia, publicada

em 23 de setembro, ha uma semana, introduz claramente o modelo prudencial, a
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regra do homem prudente para a gestao dos investimentos, com alguns matizes que
comentarei mais adiante.

Na América Latina todos os modelos previdenciarios iniciam com critérios
de regulagio quantitativa, o que é absolutamente 16gico. Pouco a pouco vio sendo
incorporados elementos de supervisio baseados em riscos, elementos de supervisao
qualitativa. B nesse ponto apresentaria dois exemplos. O caso argentino foi um excesso
na regulacdo de cariter quantitativo, que obrigou as AFPJs (Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones) a investir na divida puablica de curto prazo e
todos sabemos como a coisa acabou. De outro lado, o México estd mudando seu
enfoque para a regulacdo por qualidade crediticia. Isto é, ndo estamos passando,
absolutamente, para uma norma prudencial, mas estamos levando em consideracio
elementos prudenciais na hora de definir limites quantitativos. Para o controle de
risco usa-se o VAR (Valor em Risco, com confiabilidade de 95%), que é uma medida
de perda maxima esperada que uma carteira pode ter, e ¢ a medida adequada do risco
que a carteira esta suportando. Isso se vincula muito ao que sio as praticas prudenciais.

Aqui temos um resumo geografico e histérico da evolugao de menos
regulacdo a mais regulagdo, do prudent person rule a regulacGes quantitativas de carater
muito estrito.

Ha alguns exemplos que lhes indico e lhes recomendo um informe da OCDE,
a Pesquisa sobre Regula¢io de Investimento dos Fundos de Pensao, de 12 de junho
deste ano, em que ha um detalhamento bem amplo sobre os limites de investimento
em todos os paises da OCDE. Eu trouxe apenas alguns para que vejam os diferentes
nfveis, em razdo do pais. A Alemanha, por exemplo, ¢ estritamente quantitativo; o
Reino Unido e Holanda, ndo tém limitacGes de carater quantitativo, s6 de cariter
qualitativo. Na América Latina usam regras quantitativas, em qualquer caso.

Importante dizer que a experiéncia histérica nos indica que os paises que
aplicam regras prudenciais acumulam nos seus fundos de pensio rentabilidade
bastante superior aos pafses que utilizam regras de carater quantitativo.

Essa tela mostra a analise feita pela Comissao Européia. Os senhores podem
ver, no final, que se poe “sem restri¢oes” e “com restricoes”. No periodo de 1984 a
1996, a rentabilidade média dos paises com normas prudenciais foi de 9,5%, e a
rentabilidade média dos paises com normas quantitativas foi de 5,2%. Isto ¢, a
experiéncia histérica nos mostra que a0 menos os paises que se utilizam dessas

normas obtém maior rentabilidade.
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EXPERIENCIA HISTORICA

Regulagiio voltada para a qualidade, baseada no principio da "pessoa prudente”,
é preferivel em relagéo s regras quantitativas

1984-1993 1984-1996

Bélgica 8.8% 9.0%
Dinamarca 6.3% 6.0%
Alemanha 7.2% 7.0%
Irlanda 10.3% 11.0%
Japéo 6.5% 0.0%
Paises baixos 7.7% 8.0%
Espanha 7.0% .

Suécia 8.1% .

Suiga 4.4% 4.0%
Reino Unido 10.2% 10.0%
Estados Unidos 9.7% 9.0%
Sem restrigdes 9.5% 9.5%
Com restricoes 6.9% 5.2%

A comissao européia calculou que os fundos voltados para a gestéo prudencial obtém rentabilidade mais alta que os que
possuem limitagao por ativos (9.5% vs 5.2%)

Fonte: "1 ds a singl for pensions”, 1999, EU

Como estamos no mundo? Estamos com as boas praticas, como dizia o
Vinicius em sua exposicio.

Vou dar breves informes sobre a diretriz comunitaria que acabamos de ver
publicada na Europa. Vou apontar trés aspectos sobre um informe muito importante,
o Informe Myners, que explicita alguns elementos importantes. Mistura alguns
aspectos de governanga corporativa dos fundos de pensao com critérios de
investimento, de informacio etc. e as proprias diretrizes da OCDE.

A diretriz comunitaria esta disponivel, se alguém se interessar, no sife da
Comunidade Buropéia. F a Diretriz 43, de 2003. Ela estabelece uma série de aspectos:
a separacio clara entre ativos do fundo e o patrocinador; melhora da eficiéncia na
gestao e seguranca dos fundos. E tudo isso se ap6ia também na gestao transnacional
e no Mercado Comum Europeu. Isso tenta permitir a transferéncia de fundos de
pensio entre pafses. Introduz decididamente as normas prudenciais na regulacao
dos investimentos. Os paises europeus tém um prazo de 2 anos para adaptar as
normas prudenciais as suas legislacoes. Portanto, salvo alguma exce¢io em algum
periodo transitorio, em 2 anos a Europa ja estard com normas prudenciais.

Destaco alguns aspectos das normas prudenciais que a diretriz européia
estabelece. Por exemplo, a imagem fiel nas contas anuais. A informacao clara e
transparente para os participantes, tanto sobre a politica de investimentos como da
gestdo dos riscos. B importante que os participantes saibam como se esta gerindo

seu fundo de pensio. H isso é exigido taxativamente pela diretriz comunitaria.

224



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

As entidades que administram fundos de pensao tém que formular, e revisar
a cada 3 anos, sua politica de investimentos. E na politica de investimentos devem
detalhar quais os métodos de medi¢ao dos risco. Qual o controle dos riscos e quais
as politicas de asset allocation, quais as politicas de alocagdo estratégica de ativos. A
diretriz européia também exige que as provisdes técnicas estejam absolutamente
cobertas por ativos suficientes em todos os momentos.

As normas prudenciais, por sua vez, exigem que as politicas de investimento
estejam adaptadas ao perfil de cada fundo. Cada fundo tem um perfil determinado
em razdo da composi¢ao de seus participantes — ¢é 0 caso entre os ativos € 0s
passivos do fundo. Isso é muito importante. Além disso, mostra que os fundos de
pensio podem investir em mercados com pouca liquidez, podem investir em capital
de risco, podem inclusive e sobretudo diversificar internacionalmente. Nesse ponto,
faria uma reflexdo. A maioria dos pafses tem controles estritos para investimento no
estrangeiro, e € razoavel. Mas nao se esquecam de uma coisa: antes de desenvolver o
mercado proprio de capitais do pafs, estdo os direitos dos trabalhadores que tém sua
representacdo nesse fundo de pensao. Portanto, nao prejudiquemos, com excessivas
e severas limitacoes ao investimento internacional e a diversificacio, os direitos dos
trabalhadores. Creio que é preciso insistir nesse ponto especialmente.

Entre as normas préprias de investimento que a diretriz européia especifica,
eu gostaria de salientar dois ou trés aspectos. Sobretudo se se pretende seguranca,
qualidade, rentabilidade, congruéncia nos prazos e nos investimentos, exige-se
investimento maior em mercados regulados e se estabelece algo muito importante, a
possibilidade de os conflitos de interesse se regularem quantitativamente. Os fundos
de pensdo que podem investir na propria patrocinadora estdao limitados a 5%, ou
10%, no caso de grupos. Esse elemento nos conduz a sistemas hibridos. O Informe
Myners vai nessa linha ou aponta na linha estabelecida pela diretriz européia. Talvez
valha destacar a necessidade de assessoramento externo para os fundos de pensao,
por atuarios e especialistas independentes em investimentos. E que se fixem
claramente as delegacdes de investimento para a patrocinadora, porque essa € a inica
forma de se poder exigir uma boa performance do que esta fazendo. A OCDE
também vai nessa mesma linha.

Para finalizar, vou dar minha idéia sobre o que pode fazer o processo de
transferéncia de normas quantitativas para normas de tipo qualitativo e em que casos,

em que momentos essas situacoes podem ou devem ser feitas. Partindo da idéia
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basica de que ao final ficaremos em modelos hibridos, em modelos que tém boa
parte de critérios prudenciais mas alguns elementos basicos quantitativos, é preciso
levar em consideragio que para se utilizar normas prudenciais devemos ter mercados
financeiros amplos, mercados eficazes, transparentes e que funcionem, senao ¢é dificil
aplicar esse tipo de medida. F preciso que sejam mercados cuja volatilidade seja
baixa e que ndo estejam sujeitos a manipulacdo. Que os controles e a profissionalizagao
dos gestores seja excelente. Isto é, devemos ter gestores que sejam muito bons
profissionais, para que essas praticas possam ser usadas. Ao fim e ao cabo, estamos
quase falando de auto-regulacao. Portanto, os gestores tém de saber o que carregam
nas mios. E preciso dar especial atengio as economias dos pafses emergentes, porque
nao € seguro utilizar normas prudentes em locais em que nao vao funcionar. Portanto,
saibamos quais sdo as condi¢des minimas que a prudéncia exige, para que isso
realmente possa funcionar.

Minhas conclusoes sio que devemos pensar que, geralmente, as normas do
tipo qualitativo, a regulagdo de tipo qualitativo é preferivel, com os matizes que
comentei, as regras quantitativas.

Nosso objetivo, como disse no inicio e o reitero, nao nos esquecamos, ¢ 0
segundo ponto. O objetivo do sistema de pensoes é prover seguranga na aposentadoria
das pessoas. Nao nos esquecamos nunca disso. E devemos levar em consideracao
que devemos ir incorporando algumas medidas de tipo quantitativo para os temas
de conflitos de interesse, que nos levam, em qualquer caso, geralmente, para modelos
com um maior componente de normativa prudencial, mas para modelos mistos nos
esquemas de regulagio.

Muito obrigado.

MODERADOR (Adacir Reis) — Muito obrigado, Dr. Diego Valero. Vejo
que suas observacOes tém extraordindria pertinéncia com o que estamos discutindo,
inclusive com o que a recente resolugao do Conselho Monetario Nacional, Resolu¢iao
n°® 3.121, acolhe. O senhor mencionou que o objetivo maior do fundo de pensio é o
retorno para seus participantes e que o desenvolvimento social /ato sensu pode ser
visto como consequéncia. Compartilhamos dessa posicao, isto €, a de que o fundo
de pensio deve respostas a seus participantes e assistidos e deve olhar por esse
prisma. E se isso puder ser combinado com o interesse estratégico que transcenda

essa relacdo tanto melhor, mas seu objetivo maior é oferecer protegao social aos
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seus participantes e essa é, hoje, a nossa percepc¢ao, visio de governo. Avaliamos que
o Poder Publico como tal pode oferecer projetos, parcerias para os fundos de pensio,
assim como para outros atores. E os fundos de pensao, como investidores atipicos,
também devem olhar essas oportunidades de negdcio sem preconceito e sem perder
a sua finalidade maior.

Outro aspecto que considero importante salientar diz respeito a congruéncia
— o que senhor chama de congruéncia de prazos —, que é também essa vinculagiao
ao0s compromissos atuariais do plano administrado por esse fundo de pensdo. Esse
também ¢é um conceito que vem sendo trabalhado no Brasil, e creio que podemos
dizer que foi enfatizado na resolugio recentemente editada pelo Conselho Monetario
Nacional.

O senhor também mencionou algumas vezes o conflito de interesse, também
citado pelo Hilmar, o conceito de risco, que nessa resolucio esta bem mais presente.
E um conceito acentuado nesse novo disciplinamento no Brasil. As ferramentas de
controle passam pela otimizac¢ao da custédia, por um fluxo mais institucionalizado
de informacdes entre o fundo de pensdo e os depositarios — Cetip, Selic, SBLC,
BM&EF. Aqui também adotamos o Codigo Ezin como um padrio de identificacao
desses papéis, dando mais visibilidade ao sistema.

E na discussao sobre os limites, discussao que se faz no mundo todo, entre
limites maximos de aplicacio e regras prudenciais, acredito que também nesse aspecto
nossa resolugao avanga, porque ela mantém os limites maximos de aplicagdo — e aqui
no Brasil ja foram abolidos os limites minimos, primeiro por uma definicdo do proprio
Conselho Monetario Nacional, depois por uma legislacio de 2001, que proibe, em lei
complementar, a fixacdo de limites minimos. Mas esses limites maximos, por razoes
peculiares a0 nosso pafs, estao sendo mantidos. No entanto, sabemos que esses limites
sao meio, nao sio fim. Eles se prestam a uma dispersido objetiva de risco, dentro dessa
visao prudencial. Mantidos esses limites, talvez no futuro possamos dar outros passos
no sentido de flexibiliza-los um pouco mais. J4 introduzimos outras referéncias que
devem ser combinadas com esses limites quantitativos. O critério da associa¢do efetiva
entre a formulagio da politica e 0 seus compromissos, o seu passivo atuarial, ¢ outro
elemento referencial importante. E também do ponto de vista desse conceito, que foi
resgatado, que nasceu em um processo judicial e a partir daf se inferiu toda uma visdao
e uma filosofia de gestao de recursos, a visao do homem prudente também ¢ algo que

estamos estimulando em nosso pafs. Os limites objetivos e a visao de que o Estado
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fixa alguns parametros nao pode chegar ao ponto de retirar a liberdade do gestor, de
retirar a responsabilidade do gestor. Ainda nessa discussao falavamos que, em alguns
momentos, a visdo do check-/ist, a visao de checar um elenco de obrigagdes em alguns
momentos é confortavel, porque a partir daquilo ali se vé liberado porque foi cumprido
aquele roteiro. As vezes ¢ preciso, sim, dar liberdade, porque ela também tem de ser
bem administrada e assumida com senso de responsabilidade.

Sobre outra considera¢do sua, em relagdo a paifses que tém tradicdo de
regulacio mais forte, outros menos, obviamente para isso deve haver razdes historicas
e culturais no préprio relacionamento da sociedade com o Estado. Quando eu assumi
a Secretaria de Previdéncia Complementar o Ministro Berzoini buscou sintetizar
nossa politica em um bindmio: vamos normatizar menos e vamos fiscalizar mais.
Nessa matéria de previdéncia complementar, em que pese toda a necessidade de
disciplinamento de alguns institutos, de alguns conceitos que decorrem da lei, que
sao novos e precisam desse disciplinamento, nds temos uma preocupagdo muito
grande de respeitar a liberdade dos atores contratantes, enquanto a atividade do
Estado deve efetivamente se voltar para a fiscalizacdo e para a cobran¢a de maior
transparéncia e de maior responsabilidade dos gestores. Essa resoluc¢ao foi fruto de
um rico debate no Grupo de Trabalho Mercado de Capitais, depois envolveu o
Comoc e o proprio Conselho Monetario Nacional. O Sérgio Darcy teve uma
participagdo ativa nesse processo e contribuiu muito para o que consideramos um
passo adiante no aprimoramento da atual politica de investimentos. Quando ougo
suas consideragdes, fico mais seguro em rela¢do ao caminho que estamos trilhando.

Passo a palavra ao Lauro Aradjo, que dispora de 10 minutos para seus
comentarios, para sua exposi¢ao. O Lauro Araujo é especialista em investimentos da
Empresa Mercer Investment and Consultant e também escritor. Coisa rara nesse
tema, ele ¢ um escritor bastante didatico, que contribui bastante para que alguns
palavroes do mercado financeiro sejam facilmente assimilados.

Com a palavra o Lauro, por 10 minutos.

LAURO ARAUJO — Muito obrigado. Boa-tarde a todos, boa-tarde aos
companheiros de Mesa.

Antes de mais nada, eu gostaria de parabenizar o Ministério da Previdéncia
Social e a Secretaria de Previdéncia Complementar pela realizacdo desse

importantissimo evento e agradecer pelo convite para estar aqui hoje.
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Vou-me permitir mudar meu chapéu. Vou colocar o chapéu de dirigente de
fundacgio. Sou diretor da nossa fundacdo e nos dltimos 3 anos tenho aprendido
muito com a nossa funda¢do, que tem uma caracteristica suz generis: sou eu,
administrador de empresa, cercado por advogados e atuarios. E uma experiéncia
muito elucidativa. No6s nos enxergamos também um pouco como reguladores e
fiscalizadores dos investimentos feitos em nome dos nossos participantes. Sempre
buscamos balizar nossos investimentos pela premissa de que nossa obrigaciao
fiduciaria é pagar o beneficio do participante. Nosso plano ¢ de contribui¢ao definida
puro e sempre buscamos ter essa meta nas nossas diretrizes de investimentos. Nos
também nos enxergamos um pouco como reguladores, quando contratamos os
gestores, e fiscalizadores da nossa politica de investimentos.

Creio que a func¢ao do debatedor é promover a discussio e abrir espaco para
elucida¢ao de duvidas.

Eu tenho trés perguntas a fazer. A primeira, dirigida ao Dr. Diego. Ao longo
da minha experiéncia, vi a regulamentagdo saindo mais da parte quantitativa e
migrando para a parte qualitativa, para as regras de prudéncia e para os principios
fiduciarios. Eu escutei na sua exposi¢io que alguns pafses tém adotado o VAR como
medida de risco. Aqui no Brasil nés usivamos o VAR até a semana passada como
medida de risco. Apesar de eu ter sido um grande defensor do VAR, muitos anos
atras, para as funda¢des — opinido pessoal — eu acho que o VAR nao é uma medida
de risco adequada, é de muito curto prazo e nao leva em considera¢io, normalmente,
a caracterfstica do passivo. Ouvi na sua exposicao que alguns paises estao adotando
essa medida e eu gostaria de saber qual a opiniao do Dr. Diego a respeito dessas
medidas de risco e como ficaria o relacionamento entre o asset liability e uma ferramenta
do tipo value at risk.

As duas outras perguntas sao para o Hilmar. A nova regulamenta¢io traz
alguns conceitos muito interessantes e outros, na minha opinido, que deverdo ser
trabalhados um pouco. Eu gostaria de abordar dois deles. O primeiro é com relagao
a questdo do ponto 6timo na curva de risco e retorno. Entendemos que é importante
buscar investimentos otimizando, relacionando risco e retorno, mas como a Secretaria
entende isso? Como nds, dirigentes de fundos de pensio, vamos ser avaliados ou
medidos pela busca desse ponto étimo na nossa politica de investimentos?

A segunda questdo. A formacgido de pregos 6timos para investimentos e

desinvestimentos. A base da pergunta seria a mesma: como seremos avaliados —
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acredito que esse assunto sera motivo de algum debate, para esclarecer um pouco
melhor.
Essas sdo as duas preocupagdes que tenho, na condicao de dirigente de

fundo de pensio.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Lauro.
Passo a palavra ao Dr. Sérgio Darcy, conhecido de todos nds, Diretor de

Normas e Organiza¢ao do Sistema Financeiro do Banco Central.

SERGIO DARCY - Boa-tarde a todos, aos companheiros de Mesa, em
especial ao Secretario Adacir Reis, a quem agradeco o convite para participar deste
relevante evento de um segmento cada vez mais importante para 0 nosso pafs.

Nos comentarios que eu faria, das excelentes apresentagOes a que assisti, ja
mencionaria a minha experiéncia como Diretor de Normas do Banco Central do
Brasil. Sou diretor ha 6 anos e integrante da area de normas ha praticamente 18
anos.

Com relagio a apresentacao do Dr. Diego, a experiéncia leva ao fortalecimento
da minha convicgiao de que o melhor sistema para as fundagdes ainda é o sistema
hibrido. Eu destacaria alguns pontos que tenho defendido cada vez mais nao s6 para
as fundacGes mas para qualquer segmento: a governanca corporativa, muito bem
enfocada; a maior transparéncia, ndo s6 para as fundacGes, como para institui¢oes
financeiras, e a participagdo cada vez mais ativa dos associados.

Assim como os aplicadores e depositantes devem ser a motiva¢ao do trabalho
do Banco Central, para as fundag¢des, concordo plenamente com o que disse o Dr.
Diego, o participante que deve ser a motivagio principal dos administradores e dos
reguladores. Ele se referiu a pontos importantes para os reguladores aqui presentes
da SPC.

Minha experiéncia estd um pouco naquela curva americana: ao longo do
tempo tive experiéncia de regulamentacio e experiéncias de regulamentacio excessiva,
direcionamento de produtos na area de vocés inclusive. Hoje, estou muito mais
convicto que podemos aprimorar e direcionar regras do homem prudente, mas cabe
efetivamente algumas limitacdes quantitativas. Pelo meu conceito — e gostaria de
ouvir a opinido do Dr. Diego —, cabe limitagdes com relagdo a diversificagdo que se

exige dos ativos. A experiéncia recente que passou os HEstados Unidos com o caso
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Enron é prova disso: toda a carteira estava aplicada em titulos da propria instituicao,
fazendo com que todas as aposentadorias previstas perdessem significativamente.
Isso me faz concluir cada vez mais que estamos no caminho certo, nao exagerando,
nio fazendo determinagSes que possam reduzir, como foi mostrado pelo Dr. Diego,
a rentabilidade das fundag¢des, mas tendo uma visao de prudéncia também na area da
regulagdao quantitativa.

Esses os pontos que me chamaram a ateng¢ao. Parabenizo os dois expositores

pelas excelentes apresentagdes que fizeram.

MODERADOR (Adacir Reis) — Muito obrigado, Sérgio Darcy.

Passo a palavra ao Dr. Diego.

DIEGO VALERO - Obrigado.

Em relacdo ao que falou o Dr. Sérgio Darcy, estou totalmente de acordo. O
caso Enron foi uma amostra de como as normas prudenciais falham também e
como deve haver uma combinagio. Na minha exposicdo tentei encaminhar minhas
conclusdes para os modelos hibridos. E, se me permitem, vou fazer uma breve
digressao filosofica: ao final, tudo na vida caminha para o justo médio aristotélico;
ao final todos vamos até pontos de equilibrio. As vezes, os péndulos se movem de
um lado para outro, mas no final acabam indicando o ponto em que ha agua, e ¢ isso
o que, de alguma forma, temos de buscar. Estou totalmente de acordo com o Dr.
Sérgio Darcy, pois esse caso nos demonstra como um excesso de utilizagdo ou de
ignorancia das normas prudenciais nos leva a casos dramaticos.

Com relagio as palavras ditas pelo Dr. Adacir, ao final da minha intervengao,
estou totalmente de acordo que podemos combinar a defesa dos direitos dos
participantes dos fundos de pensio com medidas de carater social, que levam
evidentemente ao desenvolvimento dos paises. Esse ¢ o melhor dos mundos, sem
davida isso seria o que deverfamos ser capazes de conseguir. Como eu disse, o objetivo
nimero um ¢é defender os direitos de todos os que estdo nos sistemas de pensao.
Sem ddvida alguma, esses sistemas sdo tremendamente tuteis e podem ajudar, em
grande parte, a lutar contra a pobreza.

Ha algum tempo, eu li declara¢oes do seu Presidente, que dizia que um dos
seus objetivos era que todos os brasileiros comessem trés vezes ao dia. Devo dizer-

lhes que isso me causou forte impressao e em algum artigo vou me permitir utilizar
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essa frase, como um critério de que ha medidas de carater social que podem ajudar o
desenvolvimento dos paises. Estou convencido de que o desenvolvimento dos fundos
de pensao pode ajudar, em grande parte, essa luta contra a pobreza. E isso ¢é
fundamental em muitos paises em que, infelizmente, ha grande nimero de pessoas
que sofrem essas misérias. Isso me parece algo elogiavel e lhes desejo todo tipo de
éxito para que possam alcangar esses objetivos em seu pafs.

Com relagao a pergunta mais técnica, feita pelo Dr. Lauro, estou de acordo.
O VAR ¢ uma medida de muito curto prazo. Eu disse que havia alguns paises da
América Central que o estdo utilizando — o caso do México e da Costa Rica, que
esta incorporando esse tipo de medida. Eu niao o vejo como um fim, tampouco
como um meio, mas como um passo adiante enquanto naquele minimo, como
minimo, se tenta medir o risco. Talvez nio seja o melhor risco que se possa medir,
mas como minimo é um avanco. Na Costa Rica, por exemplo, ndo ha dados para
calcular um VAR paramétrico, porque nio ha informac¢des. Mas como minimo esta
na idéia do regulador poder utilizar ferramentas mais sofisticadas para o controle do
risco. Eu creio que isso nos vai levando, pouco a pouco, para medidas mais adequadas.
Oxala superemos a fase do VAR em muitos paises, e tomara que muitos cheguem ao
VAR.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Dr. Diego.

Com a palavra o Hilmar.

HILMAR DE MORAES — Com relagio a pergunta sobre o ponto étimo na
curva de risco e retorno e com relacdo a formacao de precos, a Secretaria de
Previdéncia Complementar esta marcando a necessidade de que os fundos analisem
isso com relacdo a sua curva de compromissos. Ou seja, a nossa intencao ¢ dar
alguma orientacdo, mas nao vamos determinar, porque o apetite de risco do proprio
fundo vai ser determinado pela sua curva de compromissos. Ele tem uma taxa minima
atuarial que deve ser cumprida e ele vai alocar os recursos onde ele mantenha o
equilibrio dentro do menor risco possivel e que lhe possa dar aquela rentabilidade. E
légico que nds nao vamos buscar ter uma rentabilidade excessivamente alta se isso
colocar em risco o patrimoénio, 0s seus recursos.

Com relagdo a formacao de precos, e isso estd na politica de investimentos,

0 objetivo ¢ evitar, quando ha colocacdes na politica de investimento, que durante o
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ano haja mudangas nos investimentos, muitas vezes antiéticas. Se tem uma definicao
na politica de qual a caracteristica de entrada e saida no investimento, af esta a formagao
de precos. A Secretaria pretende que isso esteja indicado pela prépria entidade na
sua politica de investimentos. E nés vamos manter um sistema de avaliacio. Vocé
diz o que vai fazer e nés vamos dizer se esta sendo bem feito; nés vamos avaliat, via
fiscalizagdo. As suas regras prudenciais foram determinadas pelas suas necessidades.

Noés temos padronizagoes. E em alguns momentos da nossa economia
ocorrem modismos. E se vé os direcionamento para alguns tipos de investimento
em determinado momento da nossa historia e a grande maioria sdo investimentos
de insucesso. Se temos uma politica de investimento para cada entidade, dependendo
da sua curva de compromissos, obviamente vamos encontrar, para cada entidade,
um apetite de risco e um critério de formacio de precgo, tanto na entrada como na
saida do investimento.

Vou me permitir responder uma pergunta da platéia.

Se todos os fundos do Regime Proprio estivessem devidamente capitalizados,
somando com o patriménio dos fundos de pensiao, o senhor acredita que haveria,
no mercado nacional, produto para atender a demanda dentro das metas atuariais?

Eu acredito que sim. N6és somos um pafs que ainda depende muito de
investimentos estruturais, para os canais de distribuicdo para a producdo — e af
estamos falando em investimentos nas areas produtivas, nao estamos falando somente
da ciranda financeira. Em ocorrendo isso, a cada aumento de renda da populagao —
e af estamos falando do aumento de renda da camada mais pobre —, isso vira consumo
imediato. E esse consumo vai criar novos segmentos que poderdo receber

investimentos, além daqueles investimentos em infra-estrutura.

MODERADOR (Adacir Reis) — Obrigado, Hilmar.

Estamos comprometidos pelo tempo. Por isso, vamos encerrar este painel.
Teremos um coffee break de 5 minutos e, a seguir, um importante painel sobre
governanca dos fundos de pensao, em que vamos tratar dos principios de governanca
e direito dos participantes nos pafses da OCDE e também na realidade brasileira.

Obrigado a todos.
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Painel VII: Governanga dos Fundos de Pensao

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Neste momento, iniciamos o Painel VII —
“Governanca dos Fundos de Pensio”.

Para participar como moderador deste painel convidamos o St. Celecino de
Carvalho Filho, Secretario-Executivo Substituto do Ministério da Previdéncia Social,
especialista em previdéncia social.

Para a palestra “Principios de Governanca e Direitos dos Participantes nos
Pais da Organiza¢ao para a Cooperagiao e Desenvolvimento Econdomico — OCDE,

convidamos o Str. Russel Galer, especialista em previdéncia privada da OCDE.

Para a palestra “Governanga e Direitos dos Participantes no Brasil,
convidamos o Sr. Waldemir Bargieri, Diretor do Departamento de Fiscalizagio da

Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social.

Como debatedores do painel, convidamos o St. José Ricardo Sasseron,
Presidente da Associa¢ao Nacional dos Participantes de Fundos de Pensio — Anapar;
o Sr. José de Souza Teixeira, Presidente do Sindicato Nacional de Entidades Fechadas
de Previdéncia Privada — Sindapp, e o St. Guilherme Narciso de Lacerda, Presidente
da Fundacio dos Economiirios Federais — Funcef.

Com a palavra o Sr. Celecino de Carvalho Filho.

MODERADOR (Celecino de Carvalho Filho) — Senhoras e senhotes, boa-
tarde. Estou honrado com o convite para moderar os trabalhos deste tltimo painel,
em razao da auséncia involuntaria do Str. Senador Romero Juca. Dado o avancado da
hora, vamos tratar do tema anunciado: “Governanca dos Fundos de Pensio”. O
primeiro painelista é o Sr. Russel Galer, especialista em previdéncia privada da OCDE,
formado na Universidade de Harvard, na Escola de Direito de Nova lorque; é
administrador para assuntos financeiros, fiscais e de investimentos da OCDE, em
Paris, e pesquisador do Subgrupo de Pensdes Privadas e da Rede Internacional de
Reguladores e Supervisores de Pensoes.

Para apresentar o tema “Principios de Governanca e Direitos dos
Participantes nos Paises da OCDE” tem a palavra o Sr. Russel Galer, pelo periodo

de até 30 minutos.
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RUSSEL GALER - Obrigado pela gentil apresentagao. Bem-vindos a sessdo
final do dia. Foi um dia longo. Dois dias bem longos. Espero que tenha sido uma
experiéncia produtiva e educacional para todos. Com certeza foi para mim. Antes de
comegar, gostaria de fazer uma corre¢do a apresentacao tao gentil. Nao consigo
resistit a fazer a correcido. Eu nio estudei em Harvard. Estudei em Yale. Como
muitos sabem, hd uma rivalidade intensa entre Harvard e Yale. Talvez eu tivesse até
me safido melhor se tivesse estudado em Harvard, mas, de qualquer forma, eu estudei
em Yale.

Falarei acerca de governanga dos fundos de previdéncia, com énfase nos
principios da OCDE nessa area. Também tentarei relacionar, se houver tempo ao
final, o principio de governan¢a com as discussdes acerca de investimentos que
acabamos de ter. Espero nio repetir muito o que foi dito durante a discussio sobre
os investimentos, muito produtiva e bem abrangente.

A OCDE tem se engajado no processo de desenvolver diretrizes (guidelines)
para a area previdenciaria, em particular no que ser refere a previdéncia privada, com
enfoque maior nos planos de previdéncia ocupacionais nos dltimos dois anos. As
diretrizes especificas para governanca foram emitidas ha aproximadamente um ano.
Foram aprovadas pelo grupo de trabalho para previdéncia privada da OCDE apoés
muitas discussdes e debates, que duraram aproximadamente um ano e meio. Esse
trabalho complementa outro trabalho que a OCDE tem se engajado. Mais
notadamente os principios de governanga corporativa que foram desenvolvidos pela
OCDE em 1999, que estao passando por ampla revisdo no momento. Espera-se que
em 2004 sejam emitidos os novos principios de governanga corporativa pela OCDE.
Além disso, com énfase mais especifica em previdéncia, a OCDE desenvolveu 15
principios basicos, que foram discutidos mais cedo hoje, durante a primeira ou a
segunda sessio antes do almogo, ndo trataremos deles. Os grupos de trabalho da
OCDE também desenvolveram um critério de avaliagio detalhado. E um projeto
em desenvolvimento. Estdo tentando olhar para os 15 principios basicos e detalha-
los um pouco mais para torna-los um documento util, com bastante especificidade,
para que os fundos de previdéncia e os reguladores e os fiscalizadores dos fundos de
previdéncia possam avaliar seus proprios sistemas e planos utilizando esse
instrumento. Além disso, estamos nas ultimas fases de desenvolvimento das diretrizes
acerca da protegio dos direitos dos membros dos planos. Discutirei esses assuntos

apenas brevemente na minha apresentagao. O texto mais detalhado estara a disposi¢ao
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ainda neste més em sua versao final para os que se interessarem em lé-lo mais tarde.
No futuro, estarei investigando a area de financiamento, notadamente com énfase
nos temas de financiamento dos planos de beneficio definido. Talvez também no
futuro olhando com mais atencdo a assuntos relacionados com investimentos e
supervisao, desenvolvendo diretrizes mais detalhadas nessas areas. Como uma
observacdo final, todas essas diretrizes foram desenvolvidas com a assisténcia da
Rede Internacional de Reguladores e Supervisores de Previdéncia. Trata-se de uma
rede internacional de 130 reguladores e supervisores de aproximadamente 60 paises
pelo mundo. Foi uma rede criada pela OCDE para alcancar além dos trinta paises-
membros da OCDE, em reconhecimento do fato de que reformas muito interessantes
e importantes estao ocorrendo em outros paises, incluindo o Brasil, e que os paises
da OCDE poderiam aprender a partir das experiéncias do Brasil e de outros paises
ao redor do mundo e ter uma produtiva troca de informacoes.

A idéia no que diz respeito aos principios e as diretrizes é que as diretrizes
nao s6 descrevem o status quo refletindo o que ha de bom ou de melhor nos trinta
paises da OCDE mas também incorporam os melhores padroes e avaliagoes de
paises ao redor do mundo.

Farei um breve apanhado geral da apresentacio. Primeiramente discutirei as
razdes para tratar de governanga. Em segundo lugar, descreverei as premissas gerais,
as diretrizes para governanca da OCDE, e quero tratar um pouco mais especificamente
do papel dos terceiros conforme identificamos nas diretrizes. Finalmente, se o tempo
permitir, tratarei de vincular a discussao de governanga com a discussao acerca do
gerenciamento do patrimoénio, que ocorreu na tltima sessao.

Vamos olhar para governanga. F como um tema comum sobre o qual todos
talam (mzotherbood and apple pie issue). Aplica-se realmente a todas as instituicSes: pequenas
e grandes, complexas e¢ nio complexas, privadas ou publicas. E sempre bom
compreender como uma organizagao ¢ estruturada, quais sao os defeitos e os pontos
fracos, e assegurar que as boas praticas de gerenciamento estao sendo adotadas. Tornou-
se claro nos ultimos anos que é preciso olhar para governanga corporativa principalmente
a luz das crises recentes nos EUA e em outros lugares, vistas inclusive em institui¢oes
financeiras. Parece que nos EUA ¢ certamente o caso, como podemos observar por
uma crise que foi anunciada nos ultimos anos e que nio tinha sido resolvida; quando
estava sendo resolvida, uma nova crise pareceu surgir. Nao importa o quio sofisticado

ou desenvolvido o mercado financeiro e suas instituicdes sejam, ou pare¢am ser, ou
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independente da sofisticacdo do pais envolvido, é sempre uma boa idéia estar
constantemente vigilantes nessa area patra revisar algumas praticas fundamentais e
assegurar que as institui¢oes nao estao perdidas nesse mundo complexo onde vivemos.

No caso especifico dos fundos previdenciarios, entrarei nos detalhes em
breve. Fundos de previdéncia tém problemas tnicos, tém talvez problemas tio
complicados quanto ou até mesmo mais complicados do que outras institui¢des. De
fato, o custo do fracasso nos programas previdenciarios pode ser extremamente alto
para membros do plano, para o Estado que as vezes tem de cobrir os custos, para os
patrocinadores do plano que podem ser responsabilizados pelas obrigacdes em
descoberto, e, na medida em que os programas capitalizados crescem, para os
mercados de capitais onde os programas tomam uma grande fatia do mercado.

Mencionei os problemas da agéncia, em particular nos planos ocupacionais,
ha uma limitagdo nos direitos de redencdo que os membros de um plano tém. Fundos
de previdéncia sdo tipicamente nao como acionistas de uma corporaciao. Nao se
pode, num contexto ocupacional, optar pelo desligamento de um determinado fundo.
O desligamento muito freqiientemente ocorre apenas quando ha o fim do contrato,
do vinculo empregaticio. A portabilidade talvez seja limitada. Mesmo no contexto
dos planos pessoais, que observamos no resto da América Latina e talvez na Hungria
e na Poldnia, as mudancas de plano podem ser bastante restritas. E dificil de votar
com o proprio pé, como alguns fazem as vezes como acionistas de corporagdes.
Acima de tudo isso, até mesmo quando ha direitos de portabilidade — eu acho que
houve referéncias a isso nos dltimos dois dias —, muito freqiientemente os membros
podem ser razoavelmente passivos em referéncia as suas op¢oes. Nao exercitam
seus direitos de redengao tdo ativamente quanto seria possivel.

Em segundo, o direito politico direto dos participantes pode ser fraco. Isso
¢ contrabalancado em muitos sistemas onde ha direitos de governanca ou direitos
de participagdo para membros, ou sindicatos, ou representantes de membros de
sentarem no Conselho de Diretores. Ndo é o caso em todos os sistemas, de forma
alguma. A voz politica dos membros pode ser bastante indireta, ou mediada, ou
fraca. Além disso, at¢é mesmo nas situa¢Ses onde os direitos da institui¢ao sao
relativamente baixos, os membros podem ser uma parte importante da governanga,
e voltarei a isso quando falarmos dos direitos dos membros.

Por ultimo, ha um desencontro de resisténcia ao risco em muitos planos.

Por exemplo, num contexto de plano de beneficio definido, a resposta dos acionistas
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para fazer contribui¢cbes para alcangar os requisitos do fundo, os governadores, ou
diretores, ou responsaveis por um fundo de previdéncia talvez sintam a necessidade
de acomodar o empregador de alguma forma em vez de olhar exclusivamente para o
que seria melhor para atingir os interesses dos membros do plano.

Coloco entre parénteses aqui o caso da Boots, uma firma grande no Reino
Unido. Ha aproximadamente um ano e meio ou dois anos, seus diretores e gerentes
de investimento resolveram modificar os investimentos de uma carteira orientada
para acGes para uma carteira 100% de titulos. A mudanga atraiu muita atencao. Por
um lado, poder-se-ia argumentar que era para atingir os melhores interesses dos
participantes do plano, dado a demografia de plano. Mas, por outro lado, houve a
suspeita que o empregador queria o que o dinheiro estivesse em titulos para diminuir
a volatilidade das obriga¢des que sdo transferidas por mecanismos contabeis para os
livros da empresa.

Pode haver interesses diferenciados, porque se quer ter uma estrutura robusta
voltada aos interesses dos participantes, e que nio seja diluida por algum conflito
que possa surgir. Como foi dito antes, e acho que ficou claro na discussio acerca de
investimentos, os fundos de previdéncia podem ser complicados. As fun¢odes de
operagao siao bastante extensas. Aqui esta uma lista que é apenas o comego dos tipos
de coisas que os planos de previdéncia tém de fazer, desde a politica de financiamento
e de contribui¢des ao recolhimento destas, de gerenciamento de investimentos a
registros em livros de contabilidade, analises atuariais, relacionamento e comunicagao
com os membros, manuten¢do de seu proprio quadro — acho que foi ontem que
falaram de planos de contexto holandés e dinamarqués que sao bastante grandes,
com um grande nimero de empregados no préprio fundo. Eles tém uma grande
equipe para gerenciar e também um grande nimero de provedores de servico e um
contexto complicado para gerenciar também. Adicione-se a isso as obrigacoes legais
e regulatérias que provavelmente nio listamos aqui, e pode-se ver que ha muitas
atividades e, portanto, governanga, processos € gerenciamento sao muito importantes.

Com isso como pano de fundo, o que sio as diretrizes da OCDE? Dividimos
governanca em duas sessdes diferentes. Uma ¢ a estrutura de governanga e a outra
sdo 0s mecanismos de governanga. Por estrutura de governanga, tratamos de
identificar as responsabilidades que precisam ser implementadas, identificar as pessoas
ou estruturas num fundo de previdéncia que sao responsaveis pelas obrigacoes. Estou

separando responsabilidade operacional de tarefas de supervisdo, a supervisao das
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pessoas encarregadas da responsabilidade. Claro que também ha enfoque na
contabilidade e na adequacdo dos responsaveis. Os mecanismos de governanga se
referem aos processos intrinsecos de um fundo de previdéncia. Os mecanismos
incluem ter certeza que os controles internos sao apropriados, que os mecanismos
de comunicacio e de transparéncia sio apropriados e suficientes em toda a
organizacio e junto aos provedores de servigo externo também, ter certeza que ha
um processo de supervisao e avaliagdo ocorrendo de forma que se o governo parece
nao estar agindo adequadamente hd um processo para revisar a estrutura de
governanga e de gerenciamento da organizagao.

Mais especificamente, ha 12 diretrizes incorporadas no documento da OCDE.
Sob estrutura ha a identificacdo de responsabilidades, assegurar que ha uma
identificagao clara da entidade governante com responsabilidade geral sobre a
totalidade do fundo de previdéncia, recomendagGes para usar aconselhamento de
especialistas, se nao estiverem disponiveis internamente, para buscar ajuda
externamente, utilizar auditores e custodias. E comecei por esses itens porque quero
voltar a um dos aspectos importantes da governanga dos fundos de previdéncia:
utilizar entidades externas ou de alguma forma independentes para ajudar a
supervisionar 0 processo.

O segundo aspecto, como vocés notaram, sao 0os mecanismos de governanca.
Nao os discutirei detalhadamente aqui.

Quem ¢é responsavel e por quais tarefas? Sao perguntas basicas muito boas.
Elas parecem ser 6bvias, mas realmente é um exercicio atil sentar-se com a diregao
do seu fundo ou sistema de previdéncia para ver quiao bem o sistema, nessas
particularidades, alcanca os objetivos gerais.

Ha claramente um poder investido na entidade gerencial identificada, para
gerenciar a operag¢ao inteiramenter SAo transparentes e responsaveis, prestam contas
a0s supervisores, a0s membros, a eles mesmos? Ha um senso de responsabilidade e
obrigacao legal que pode ser imposto se as coisas sairem errado? Ha divisao clara
das responsabilidades de operacionalizacio e de supervisao? Onde a divisdo esta
estipulada? Esté estipulada em documento relevante de forma a estar dito claramente
quem esta fazendo o que, como e quando, e por qué? E finalmente, sera que as
pessoas que estdo encarregadas de tarefas especificas sdo realmente as pessoas mais
adequadas para aquelas tarefas? Isso incluiria perguntas como: ha cédigos de éticar?

Codigos de conduta? Ou regras acerca de conflitos de interesse, para garantir que
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individuos que estao responsaveis por determinadas tarefas tém o carater apropriado
para implementa-las? Com as qualificagdes profissionais adequadas, em circunstancias
particulares, para implementar as atividades que estdo sendo cobradas deles?

Vamos agora avangar para os participantes externos. Um dos principais
processos das diretrizes para governanga da OCDE ¢é que os fundos de previdéncia
devem utilizar especialistas apropriados quando necessario. Essas terceiras partes
podem exercer supervisio independente sobre a entidade governante ou sobre as
operagdes independentes. Eles tém uma fun¢io de monitoramento crucial para o
fundo de previdéncia. Alguns atores chave no caso sido os atuarios. Auditorias
independentes e periddicas sao recomendadas para os fundos de previdéncia. Atuarios
designados para os fundos de beneficio definido. Um dos pontos principais muito
discutido no grupo de trabalho acerca dos planos privados ¢ a obriga¢ao de tocar o
apito (dar o alarme) por parte desses profissionais. Isso inclui a obrigacdo de relatar
o ndo cumprimento das leis em alguma area especifica pelos planos de previdéncia e
a obrigacdo adicional de contatar as autoridades competentes em caso de a entidade
governante falhar em agir para remediar a situagao. Essa segunda parte é um ponto
muito controverso. Os profissionais, contratados pelos fundos de previdéncia que
passam a ser seus clientes, tém de delatar, por assim dizer, o cliente para o regulador
ou para o supervisor. Isso é de certa forma desagradavel, nio ¢ desejavel. Mas é uma
forma importante de assegurar que as atividades dos fundos de previdéncia siao
implementadas apropriadamente. A efetividade dessa atividade de alertar depende
em parte da robustez dos padrdes profissionais que os contadores tenham ou que
os atudrios tenham. Vimos um bom exemplo desse processo, com a natureza
profissional da comunidade de auditores, com a grande quebra que foi muito severa
nos BEUA nos dltimos anos. Assim, ¢ um tema independente, de certa forma, mas ¢é
muito importante assegurar que ha profissionais independentes, com padroes
independentes e robustos, que podem resistir as pressdes que os clientes talvez fagam
sobre eles.

A experiéncia de tocar o apito (dar o alarme) em alguns dos paises da OCDE,
listei trés aqui, tem sido de certa forma mista. O Reino Unido tem os requisitos para
que os auditores toquem o apito, e eles acharam, dados seus padrdes, que recebem
relatorios e reclamacoes em excesso de auditores e de outros profissionais. No
primeiro quadrimestre de 2003, eles receberam cerca de 80.000 reclamagdes. Portanto,

claramente, no Reino Unido, os padres nao foram ainda ajustados apropriadamente
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para pegar apenas O que seja muito ruim e niao pegar os pequenos problemas que
podem sobrecarregar os reguladores. A Irlanda parece ter uma experiéncia util, em
comparagio. Eles tém divulgado cerca de 100 relatérios por ano, o que é mais
direcionado eficientemente no ambito do sistema previdenciario, dentro dessas
atividades de tocar o apito, ou obrigacoes de dar o alerta, mediante os relatorios
emitidos por profissionais. Claro que esses nimeros sio dificeis de comparar. A
Irlanda tem um sistema bem menor do que o Reino Unido, mas mesmo assim ha
uma diferenca de ordem de grandeza impressionante. Nos Estados Unidos, houve
algumas barreiras para impor as obriga¢des de tocar o apito entre os contadores e
auditores. Por exemplo, eu me lembro de um debate que houve ha alguns anos, bem
antes das crises recentes, quando o ministério do trabalho dos EUA gostaria de
aprovar uma nova lei impondo requisitos dessa forma a contadores. A comunidade
dos contadores fez um lobby bastante intenso contra essa legislacdo. Talvez esse
pequeno pedago da histéria seja bastante revelador acerca da natureza do tema nos
EUA nos ultimos 5 ou 10 anos.

Outra forma de tocar o apito — ou talvez seja uma defini¢do um pouco
ampla demais, mas os EUA tém se saido bem na drea —, ¢ fazer com que os proprios
fundos de previdéncia relatem os itens que nio estao cumprindo as regulamentacoes
técnicas tanto da parte da Receita Federal quanto da parte trabalhista. Isso tem
funcionado bem. Ha um sistema bem complicado, com a grande articulagio entre
os regulamentos que pode facilmente nao ser seguido por negligéncia ou por outras
razoes, mas nos EUA estipularam esse sistema que se vocé comunica ao regulador
quando vocé descobre erros em determinadas areas e faz um relato acerca dos seus
proprios erros, as multas e as penalidades serdo bastante reduzidas. A idéia é que
pode ter auto-regulacio, que faz o sistema se autocorrigir sem ter um peso grande
demais em penalidades. Isso tem funcionado muito bem.

Outra terceira parte envolvida, que acho que recebe pouca atengao a nao ser
de uma forma um pouco passiva, é a custodia. A custodia tem a funcdo importante
de segregar o patrimonio do plano e o patriménio da entidade governante, dos
patrocinadores do plano, e do préprio custédio. Ouvimos muitas referéncias nos
ultimos dias acerca de como é importante segregar o patrimonio do plano dos outros
patrimonios da partes interessadas. Acho que sdo geralmente desprezados os papéis
importantes que os custédios desempenham. Eles sdo passiveis em muitas situagoes,

mas ¢ um ponto que os reguladores e os supervisores poderiam reavaliar. Quio
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eficaz podem os custédios ser em achar atividades estranhas nos planos e relata-los
ao menos a entidade governante. Por exemplo, houve um escandalo recente nos
EUA que acabou de chegar aos jornais nas ultimas semanas. Ele tem o aspecto
interessante de colocar a questao se nao ha terceiras partes envolvidas que sao externas
ao fundo que falharam em muitos aspectos. Ha muitos trabalhadores fazendo o
trabalho de bastidores, da papelada, que poderiam ter notado a atividade pouco
usual ocorrendo. Se eles deveriam ter a obrigacao de delatar quando vém as atividades
bizarras ¢ uma questio.

A quarta parte envolvida, de certa forma, ndo sio os auditores externos
envolvidos que sdo parte da entidade governante, mas sdo os proprios membros do
plano. B muito importante, e tem sido enfatizado nos ultimos dois dias, que os
membros do plano tenham bastante transparéncia e com a lisura e a informagao os
membros sio capazes de avaliar o plano de previdéncia e de perguntar sobre atividades
estranhas. Mesmo que ndo estejam no Conselho de Diretores, os membros podem
assumir esse papel de policiar as atividades. Uma segunda forma de os membros
monitorarem o plano é mediante seus direitos de fazer perguntas acerca de seus
planos individuais e terem o direito de uma resposta clara, transparente, bem explicada.
E um aspecto muito importante da governanca. Vamos continuar falando dos
membros do plano por apenas alguns minutos.

Como mencionei antes, a OCDE estd concluindo as diretrizes acerca dos
direitos dos membros nos planos ocupacionais. E composto por 60 elementos
diferentes, sao 30 diretrizes no total. Eu as recomendo todas quando elas estiverem
concluidas no formato final. Mas acerca das diretrizes para os membros, elas incluem
direitos de transparéncia e educacio, a¢Oes contra os empregadores e patrocinio do
plano para retaliagbes. Um membro de um plano pode reclamar da forma como tem
sido tratado, acerca do seu patrimonio ou seu plano, seus direitos acumulados etc.
Ele pode trazer tudo isso ao férum e nao se preocupar com retaliagdes injustas por
parte do empregador ou do proprio fundo. E finalmente, na medida em que ha
portabilidade, o membro pode votar de acordo com os seus principios, e sair do
fundo em sistemas particulares. A portabilidade é uma outra forma de mandar sinais
claros ao fundo de previdéncia se ele esta gerenciando de forma apropriada e tratando
seus membros de forma adequada.

Falarei brevemente, vejo que estou estourando o meu tempo, ndo quero

falar muito de regras acerca da pessoa prudente ou de limites quantitativos. Vou
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passar esses slides (vide anexos), que foram explicados na ultima sessao. Uma das coisas
que gostaria de enfatizar ¢ que em ambos os casos, da regra da pessoa prudente e
dos limites quantitativos, ha corolarios adicionais nessas regras. A regra da pessoa
prudente é bastante generosa. Reguladores e supervisores normalmente acham que
a regra geral precisa ser mais bem especificada. Geralmente, nos estatutos se vé uma
explicagio mais desenvolvida acerca do que a prudéncia realmente significa. Eu listo
aqui varias formas como a regra se articula em maneiras qualitativas, em vez de
quantitativas. Eu comeco com os itens que estao no novo diretério da Unido Européia,
mencionados na dltima sessao. Por comparacio, acerca das regras quantitativas, ve-
se o mesmo. Mesmo com os limites quantitativos, como o de 60% como o teto
maximo para investir em ac¢oes, isso nio diz ao fundo o que fazer dentro do limite de
60%. Ha um vazio na regulagio que precisa ser preenchido. Olhando para o sistema
regulatério de varios paises, que tendem a ter regras quantitativas, vé-se uma lista
similar com itens qualitativos que se parecem bastante com os corolarios que
identifiquei na regra da pessoa prudente. Interesse dos membros, estabelecimento
de uma politica de investimento, principio da educagio e outros. Estio todos expressos
na legislacio italiana, mesmo sendo o caso de a Itdlia ter em seu nucleo as regras
quantitativas para o seu plano inicial. O mesmo ocorre na Polonia e na Republica da
Eslovaquia, para dar apenas alguns exemplos acerca desses tipos de regras.

Concluirei falando acerca do porqué tratar de governanca. Como eu disse
anteriormente, os fundos de previdéncia sio bastante complexos. Aqui eu apenas
listo com um enfoque mais direcionado o gerenciamento de investimentos, conforme
foi discutido na ultima sessao. Muitos testes bastante complicados precisam ser
implementados. E muito importante ter um processo de governancga que permita
supervisionar essas atividades de forma apropriada.

Pararei por aqui. Estou a disposi¢ao para perguntas se houver tempo.

MODERADOR (Celecino Carvalho Filho) — Obrigado, St. Russel pela
objetividade na abordagem da sua apresenta¢io, absolutamente dentro do tempo
previsto.

Com a palavra o Sr. Waldemir Bargieri, Diretor do Departamento de Fiscalizagao
da Secretaria da Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social.

O Dr. Bargieri é gedgrafo, formado pela Universidade de Sao Paulo, foi

monitor de cambio, inspetor e supervisor de fiscalizacao do Banco Central do Brasil;
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instrutor de operagdes internacionais em cimbio no Banco Central, na Secretaria da
Receita Federal do Ministério da Fazenda e em outros 6rgaos governamentais, foi
professor em institui¢des de ensino superior.

O tema a ser abordado pelo Sr. Bargieri é “Governanga e Direitos dos

Participantes no Brasil”. O tempo que lhe é conferido ¢ de até 30 minutos.

WALDEMIR BARGIERI — Boa-tarde a todos.

Inicio esta exposi¢do fazendo um comentario sobre tudo o que ouvimos
aqui nestes dois dias, particularmente as palestras dos colegas da OCDE. Foi uma
grata experiéncia, mas nao foi uma surpresa, porque no6s ja vinhamos tendo contato
com as idéias da OCDE em fundo de pensao, por meio do size dessa instituicao.
Gostamos tanto que todo o Livro 11, que esta no size da OCDE — sao 400 paginas
—, nos traduzimos. Foi um trabalho extracurricular dos fiscais da Secretaria, que
trabalharam fora de hora para isso. Esse trabalho estd em fase de revisao. E os
quinze principios que foram objetos da apresenta¢do do Vinicius, pela manha, ja
estao praticamente prontos e deverdo ser publicados em breve. Estamos dependendo
apenas da autorizacdo formal da OCDE para publicar.

E ha outros textos também, inclusive um sobre governanca, muito bons,
que também estiao no site.

Nas palestras dos colegas da OCDE encontramos idéias muito comuns com
as que temos buscado desenvolver na Secretaria, particularmente nas questoes de
governanca e de controles internos das entidades dos fundos de pensio. Isso s6 nos
deixa animados. E quando o Russel Galer diz que a OCDE esta em vias de publicar
diretrizes para protecio do participante e esta preparando outros trabalhos sobre
capitalizagdo e outros temas do nosso interesse, vejo a necessidade imediata de nos
engajarmos nesse processo e participar dele.

Eu sempre tenho dito que falta ao sistema de fundos de pensio a sua Basiléia,
o seu 6rgao internacional de producio e de difusio de experiéncias. Com muita alegria
vejo a OCDE assumir esse papel e, pelo que pude perceber, esta fazendo muito bem.

Nossa palestra pretende discutir um pouco a questdo da governanga dos
fundos de pensio no Brasil em concreto.

Primeiramente, gostarfamos de resgatar o conceito de governanga: o conjunto
de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao

proteger todas as partes interessadas. Este conceito é da CVM e é muito parecido
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com o que esta no Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, muito
parecido também com o texto da OCDE sobre este assunto.

Embora essa definicao da CVM tenha sido elaborada com os olhos voltados
para o mercado de capitais, para as sociedades an6nimas, acreditamos que ela se
presta aos fundos de pensio, desde que, obviamente, seja devidamente adaptada
para a nossa realidade. Se em sociedades an6nimas o conflito basico é do acionista
controlador e do acionista minoritario, dos interesses da companhia versus acionistas
minoritarios, da necessidade de otimizar o investimento para dar mais lucro, no
fundo de pensio nio ¢é assim. Nio temos no fundo de pensdo um acionista
controlador, temos diversos, multiplos, milhares de pequenos acionistas — entre
aspas — que sd0 0s seus cotistas participantes, ¢ N30 visamos ao lucro. Nosso fundo
de pensio visa pagar um beneficio previdenciario e tudo o mais é acessorio.

Esse conceito, trazido também insistentemente pela OCDE, deve estar
presente para nés a todo momento. Esse ¢ o nosso guia basico. A maior razdo de set
de uma entidade fechada de previdéncia complementar sdo seus participantes, ativos
e assistidos. E a protecdo de seus interesses deve servir de diretriz a toda governanga.
Isso é basico, senao correremos o tisco de discutir a governanca muito em abstrato,
e todas as demais coisas também. Temos de ter um objetivo muito claro e este é o
nosso objetivo central, é a nossa missao.

Senti essa diretriz também, e me animei muito com a noticia de que a OCDE
esta preparando diretrizes para a protecio dos participantes.

No Brasil, a estrutura de governangca legal esta basicamente em trés diplomas:
Lei Complementar n° 109, Lei Complementar n® 108, ambas de 2001, e Resolucio
n°® 3.121, da semana passada, uma inovacao em relagao a antiga Resolucao n® 2.829.
Para os nossos colegas estrangeiros, devo dizer que uma lei complementar é uma lei
especial, ¢ uma lei que ¢ mais dificil de ser modificada, para ser alterada precisa de
um guorum qualificado, uma maioria qualificada no Congresso Nacional; ndo é como
uma lei ordinaria, que pode ser mudada por maioria simples; nao é como uma medida
proviséria. Isso significa que a estrutura de governanga tem uma base legal bastante
firme. N6s temos regras bastante estaveis que tendem a ser duradouras.

A Resolu¢io n® 3.121 ndo trata exatamente de governanca, trata de
investimentos, de diretrizes de aplicacSes dos recursos garantidores de reservas, mas
resgata — e vamos ver adiante — o papel do conselho fiscal na governanga dos

fundos de pensao.
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Por causa do tempo de que dispomos, farei uma rapida mengao aos artigos
das leis que falam da estrutura de governanca. Faltou dizer que a Lei Complementar
n® 109 ¢é a lei mais geral do sistema e se refere ao conjunto dos fundos de pensao, e
a Lei Complementar n® 108 tem regras especificas para os fundos de pensio estatais
— estatais entendido como /afo sensu, fundos de pensiao vinculados a empresas
governamentais, a sociedades de economia mista, sejam elas federais, estaduais ou
municipais. Tanto uma como a outra dizem que as entidades deverdo manter estrutura
minima de conselho deliberativo, conselho fiscal e diretoria executiva. Essa estrutura
basica de governanca esta definida nas duas leis, com muita clareza e de maneira
bastante afirmativa.

Em relacdo aos fundos de pensio em geral, a Lei Complementar n°® 109 diz
que o estatuto devera prever a representacao dos participantes e assistidos nos
conselhos deliberativo e fiscal, assegurando a eles, no minimo, um terco das vagas. E
um dispositivo da lei. Nio diz a forma como esses participantes e assistidos serdao
guindados ao conselho deliberativo, isso depende do estatuto.

JaaLei Complementar n® 108, que se refere aos fundos de pensao de estatais,
diz que a composi¢ao do conselho deliberativo sera paritaria — entdo, nao é no
minimo um terco, é paritaria — e que o voto de qualidade ¢ o do indicado pela
patrocinadora. E diz também que a escolha dos representantes dos participantes e
assistidos sera por meio de eleigao direta. Isso esta na lei complementar, portanto é
um dispositivo de estrutura de governanga bastante claro e afirmativo.

As duas leis dizem que o conselho deliberativo é o 6rgao maximo da estrutura
organizacional, é responsavel pela defini¢ao da politica de administraciao da entidade
e de seus planos de beneficios. Ou seja, o dispositivo das Leis Complementares n°s
108 e 109 esta em perfeita sintonia com o que diz a Lei das Sociedades Anénimas,
por exemplo, sobre a funcio do conselho de administracdo das S/ As.

O mandato sera de 4 anos, no caso de estatais, e os conselheiros gozam de
protegbes, como estabilidade etc. Ha requisitos minimos para sua participagio:
comprovada experiéncia, ndo ter sofrido condena¢do criminal, nio ter sofrido
penalidade administrativa. E para os membros da diretoria executiva exige-se também
que tenham formacao de nivel superior. E ha um paragrafo na lei que ressalva que
até um terco poderd ser de membros sem curso supetior.

Devera haver um diretor responsavel pelas aplicacoes de recursos, nomeado.

O diretor de aplica¢oes tem de ser uma pessoa perfeitamente identificada. E os
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demais membros da diretoria executiva responderdo solidariamente pelos atos para
0s quais concorreram.

O conselho fiscal é o 6rgido de controle interno da entidade. Isso é importante.
E um dispositivo de lei complementar que concede a um 6rgio determinado,
obrigatério nas entidades, a funcao de controle interno. E diz que o conselho fiscal
devera ser também, no caso das estatais, paritario, com quatro membros, e o voto de
qualidade deve ser do representante dos participantes, para contrabalancar com o
conselho deliberativo em que o voto de qualidade ¢ do representante da patrocinadora.
O mandato é de quatro anos, vedada a reconducio. A renovac¢ao devera ser alternada,
a cada dois anos. A Resolucao n® 3.121 estabelece que cabe aos conselhos fiscais das
entidades fechadas de previdéncia complementar avaliar a aderéncia da gestio de
recursos, pela direcdo da entidade, a regulamentacio em vigor e a politica de
investimentos, de acordo com critérios estabelecidos pelo Conselho de Gestao.

Obviamente, a Secretaria vai detalhar esse assunto, vai baixar resolucoes a
respeito. E vamos fazer a discussao sobre qual vai ser o papel mais preciso do conselho
fiscal, se vai ser como a CVM define, se é com foco no relacionamento com o
auditor, ou se vai ser outro o foco — nio sabemos ainda.

Neste contexto, devemos entender o seguinte: embora existam regras de
governanga estabelecidas na lei, ou pela regulamentagio do CGPC, no mundo todo
as boas praticas recomendam padrdes de conduta superiores aos exigidos em lei. A
lei deve ser entendida como um patamar minimo. E acima do que esta na lei, mais do
que estd na lei, o céu é o limite. Quanto mais bem estruturada a governanga, melhor.

Alguns exemplos de boas praticas que podemos colher. Por exemplo, a eleicao
de representacdo paritaria, mesmo quando ndo obrigatoria — eleicdo e paritaria.
Lembramos que nas fundagdes em geral a representagao exigida pela lei é de um
terco, e ndo diz como. Mas pode ser mais que um ter¢o, pode ser paritaria; pode ser
por eleicao. Nao é obrigatério que seja por eleicao. Em algumas entidades talvez até
nio convenha, mas a regra é geral. A efetiva integra¢do dos conselheiros eleitos é
uma questdo primordial. Tenho visto muita dificuldade de absor¢io dos conselheiros
eleitos por diversas entidades. Diversos fundos de pensao assimilam mal a presenca
de conselheiros eleitos, muitas vezes mais questionadores, mais criticos. Treinamento
dos conselheiros para a sua fungao — esta no prelo um programa de treinamento de
conselheiros, exatamente para melhorar a governanca em geral dos fundos de pensao.

..

Transparéncia e boa comunicagio com o participante. As normas do conselho ja
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determinam, a resolucio ja determina que é preciso fazer relatorios etc. Mas nem
sempre o melhor relatério € aquele que ¢ absolutamente técnico. Antes de mim,
alguém ja falou sobre a necessidade de os palavres da nossa tecnicalidade serem
traduzidos para as pessoas comuns: os participantes. Entdo, a transparéncia e a boa
comunicag¢ao sao imprescindiveis. A interlocu¢io com entidades de classe, com os
sindicatos. Isso da trabalho. O Presidente Lula tem dito que precisamos aprender a
negociar. Ontem, ele desabafou dizendo: “d4 um trabalho danado negociar”. As
vezes, passa-se o dia inteiro negociando, como ele fez com vinte governadores, e
nao se obtém sucesso. Mas isso ndo quer dizer que se deve desistir da negociagao.
Por isso, a interlocu¢do com a entidade de classe tem de ser vista como uma
necessidade. As solucGes construidas na negociacio evitam demandas judiciais,
descontentamentos, perda de participantes. E hd algo mais, que vamos falar adiante:
o risco de imagem para o fundo. O fundo que negocia, que ouve, que acolhe, tem
uma imagem muito melhor, e com isso ele se fortalece e fortalece todo o sistema.

Uma ouvidoria. Alguns fundos — poucos — criaram uma ouvidoria no
Brasil. E uma experiéncia que deverd ser muito positiva — parabéns, alias, a Funcef,
que recentemente criou sua ouvidotia.

A atividade-fim do nosso fundo de pensao ¢ o pagamento de beneficios. E
ja sabemos que a atividade-meio sdo os investimentos. A governanga deve, portanto,
garantir a sintonia entre a estrutura dos ativos e os passivos atuariais. Isso ja foi dito
aqui inimeras vezes como sendo a politica correta. Mas quem garante essa politica
corretar? Os administradores do fundo de pensao, os seus governantes, o seu conselho
deliberativo, o seu conselho fiscal e a sua diretoria. Eles devem garantir a sintonia
entre a estrutura dos ativos e os passivos atuariais. Isso ja ¢ um pouco mais — em
filosofia, ja ¢ muito mais — do que uma regulacdo meramente quantitativa. B sabemos
que o que af estd escrito as vezes esbarra numa regulagdo como a nossa, que ainda é
quantitativa. Mas sabemos que precisamos avangar € vamos avangar.

Qual a metodologia da boa governanca em fundo de pensio, ou, para usar a
linguagem do Russel, quais os mecanismos da boa governanca? Nossa visao é que as
entidades devem estabelecer mecanismos de governanga e gestio adequados a
identificacdo, 2 mensura¢ao, ao controle e a0 monitoramento dos riscos assumidos
nos planos por ela administrados. Ou seja, elas tém de saber analiticamente,
detalhadamente, tudo o que possa atrapalhar a garantia da sintonia entre a estrutura

de ativos e os passivos atuariais. Qualquer coisa que possa atrapalhar o atingimento
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dos objetivos ¢é risco. E esses riscos tém de ser analisados, no sentido mesmo
semantico da palavra, tém de ser decompostos para podermos enxerga-los melhor.
Por isso falamos na necessidade de identificar, medir, controlar e monitorar os riscos
assumidos nos planos administrados.

Agora vamos saber por que o Diretor de Fiscalizacdo da Secretaria de
Previdéncia Complementar veio fazer uma palestra sobre governanca. Porque nos
vamos mudar — estamos mudando, j4 mudamos — o eixo da fiscalizag¢do. Vocés
vao continuar recebendo fiscais que detectam irregularidades e problemas, mas além
dessas agoes eles vao verificar a eficiéncia dos controles internos implementados
pelas entidades, para o gerenciamento dos riscos e para atuagio, em conformidade
com as leis e regulamentos. O fiscal nio ird mais apontar irregularidade e s6. Ele vai
querer saber por que aquilo aconteceu, que deficiéncias de controle deram causa ao
acontecimento daquelas irregularidades, como esta funcionando o conselho
deliberativo, como esta funcionando o conselho fiscal, quais sao as travas, como o
diretor de aplicagoes é visto pelos seus pares, pelo conselho deliberativo, quais os
relatérios gerenciais que existem na entidade, como é a segregacao de fungdes, como
¢ a relacao de competéncias, quem se reporta a quem, como sao as comunicagoes
internas, como ¢ a relacio com os participantes, com os conselheiros eleitos, com os
sindicatos, qual o grau de transparéncia. Isso muda completamente a forma de
fiscalizarmos e vai mudar completamente, espero, a forma dos fundos de pensio
trabalharem. Creio que alguns fundos de pensio ja estdo nessa diretriz. Eu ja vi isto
inclusive antes de eu assumir. Ndo fui eu quem inventou isso, nao. Ja ha fundos
trilhando essa linha. Isso até repde uma questio que nos pareceu muito interessante.
O Lauro Aratjo perguntou qual era o ponto étimo de risco/retorno e como a SPC
iria avaliar o dirigente do fundo de pensao sobre esse quesito. Qual a pergunta que
esta por tras disso? Como o fiscal vai ver se foi praticado corretamente o ponto
6timo de risco/retorno? Ele esta preocupado com isso? B para ficar, porque essa
exigéncia do ponto 6timo do risco/retorno nio é quantitativa. A resolugio avangou
ai, ela colocou um controle prudencial, porque o ponto 6timo é facil de definir: o
ponto 6timo ¢é o ponto 6timo, e pronto. E cada ponto 6timo é o seu ponto étimo.
Vocé vai ter de ter medidas internas, modelos, avaliacdes, notas técnicas, estudos
técnicos para fundamentar sua decisdao. E isso é que vai ser verificado. Nao ¢ a
opinido do fiscal se devia vender a 1,10 em vez de vender a 1,09. Nao ¢é essa a

discussao do ponto 6timo. B como constroi a sua estrutura para detectar os pontos
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6timos. Novamente: isso esbarra em uma regulamentacdo que ainda é basicamente
quantitativa, mas até isso vai forcar que nés avancemos sobre essa regulamentacio
rapidamente.

Eu gostaria de falar um pouco mais sobre o que sdo os controles internos de
que tanto falamos. Nos fundos de pensao ainda nio temos essa cultura. E eu nio
quero deixar isso s6 em generalidade, eu gostaria de entrar um pouco mais nesse
conceito.

Controles internos podem ser definidos da seguinte forma: instrumento de
medida, de avaliacdo ou de regulamentacio do desempenho das entidades, com
especial atengdo para as fungdes que possam expo-la a maiores riscos e gerar maiores
perdas. Isso sio controles internos. Entdo, controle interno é tudo? F tudo.

Toda organiza¢io deve contar com uma forte cultura de controles, que passe
por todos os nfveis hierarquicos, a comegar pela alta administragdao. Todos sio
responsaveis pela execucdo dos controles internos. A pergunta que estd na nossa
cabeca é: temos essa imagem? A nossa imagem ¢ essa? Temos a imagem de um
sistema com uma forte cultura de controles? De zero a 10, que nota cada um de nés
daria para a imagem que tem, perante a opinido publica, a nossa cultura de controles?
O que o nosso participante acha da cultura de controles que existe no nosso fundo
de pensao? Temos de investir na cultura de controles, no ambiente de controles e
avancar para controles cada vez mais precisos.

A boa governanga deve exigir também da auditoria externa e das consultorias
contratadas que enfoquem seus trabalhos na gestao de riscos. Temos visto trabalhos
muito pobres em auditorias externas, sem escopo satisfatorio. Eu brigo com os
auditores e eles dizem: as entidades pagam muito pouco; eles nao querem pagar o
que vale o trabalho. Muito bem. A SPC nao vai entrar nessa discussao, obviamente.
Mas a SPC vai querer dos auditores qualidade, mas vai querer que os fundos de
pensio exijam qualidade. E os demais consultores também: que foquem seus trabalhos
na gestao de riscos.

Os diversos riscos a que estdo expostas as entidades. Para os bancos, Basiléia
dividiu os riscos em trés categorias basicas: risco de crédito, risco de mercado e risco
operacional. Mas o proprio Banco Central, no Brasil, segmentou mais essas trés
categorias, porque fica mais didatico, fica mais facil de colocar, digamos, os riscos
nas gavetinhas apropriadas e designar processos que mitiguem esses riscos de forma

mais eficaz. Achamos melhor, também, fazer um certo fatiamento desses riscos. A
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contrapartida, que seria para bancos o que é o risco de crédito, é o risco de um
tomador ou contraparte ndo cumprir uma obrigacio. Obviamente, em fundos de
pensao isso é muito importante, particularmente na analise do risco, em operagdes
longas, porque o risco de crédito é tanto mais dificil de medir quanto mais longa a
operac¢io. Nos sabemos que, em 10 anos, empresas literalmente desaparecem e outras
tantas surgem. O risco de mercado ¢é o de variagdes nas taxas e precos de mercado,
tais como taxas de juros, precos das a¢Oes e outros indices, sendo que talvez a parte
mais dificil para um fundo de pensao esteja aqui, em “outros indices”, porque sabemos
quanto um atuario arranca os cabelos por causa dos {ndices de inflagao que ele usa.
O risco de liquidez é o de ndo conseguir honrar seus passivos em decorréncia de
dificuldades de caixa. Geralmente, esse risco é derivado de um risco de crédito ou de
um mau planejamento de fluxo de caixa, que seria um risco operacional, que é o
risco decorrente de falhas, pessoas ou sistemas ou de eventos externos. Obviamente,
em fundo de pensao os riscos operacionais de todos os tipos ocorrem a mancheia.
Particularmente, o risco operacional é o mais dificil de ser medido. S6 com Basiléia
II os bancos estao tentando definir uma quantificagdo do risco operacional, dentro
da linha falada pelo Russel: as regras prudenciais acabam também derivando para
quantitativos corolarios. O risco legal, que todos conhecemos, decorre de contratos
executaveis, processos judiciais, acdes legais ou julgamentos adversos, coisa que, no
Brasil, infelizmente, é bastante conturbada. Temos nao s6 o risco legal em relacio ao
futuro, mas em relacio ao passado. De repente, algo que era assunto pacifico, deixa
de ser pacifico, alguém levanta uma acio resciséria, muda tudo, e se revé o indice de
1990, o que cria um passivo para todo mundo. O risco de reputacdo ou de imagem,
¢ decorrente de publicidade negativa, relativa as praticas do negécio. Obviamente,
tem tudo a ver com 0 n0ssO comportamento, com a nossa transparéncia, com a
nossa vontade de fazer as coisas bem feitas e dar a elas a publicidade devida.

O risco estratégico decorre de erros de avaliagao, que inviabilizem a entidade
ou plano. E o risco atuarial é um risco novo que criamos aqui. Realmente nos parece
que existe um risco atuarial, inerente ao problema atuarial, que transcende o trisco
operacional do erro do atuario. Mesmo se fazendo um mix de trés atuarios, ainda vai
existir a possibilidade de varia¢oes futuras imprevisiveis ou pouco previsiveis. Entao,
acreditamos que exista essa categoria de erro.

Enfim, estamos tentando entrar nesse estagio. O Diego, da OCDE, falou

uma coisa muito correta. Ele disse: ndo é prudente usar regras prudenciais quando
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ainda ndo ha condi¢bes para isso. Ele esta mostrando que temos de dar o passo
conforme o tamanho da perna, saber direito onde se quer chegar. No6s ainda nio
estamos na fase de termos regras prudenciais e cada fundo de pensao ter seu modelo
proprietario de administracdo de riscos. Sequer os bancos estao. Eu costumo dizer
que na filosofia a nossa regulacio é pré-Basiléia I, e o sistema financeiro ja esta
fazendo Basiléia 1I. Temos muito que avangar e vamos em frente.

Agora, uma das condi¢bes necessarias para este avanco ¢ exatamente que 0s
fundos de pensdo adotem mecanismos de governanca e gestdo muito eficazes no
que diz respeito aos controles internos. Se os fundos de pensio tiverem governanga
e gestdo eficaz em controles internos voltados para os riscos, isso permitira que
evoluamos para uma regulacdo prudencial por exceléncia. Nosso objetivo constante
nao ¢ simplesmente detectar situagdes de dificuldade, mas evitar que as entidades e
os planos cheguem a esse ponto. Tanto a SPC como os préprios gestores devem
perseguir sempre esse objetivo, porque quem sofre, se tudo isso acontecer errado, é
o participante.

Muito obrigado.

MODERADOR (Celecino de Carvalho Filho) — Obrigado, Dr. Bargieri que,
de forma objetiva e didatica, expos como nosso arcabougo institucional protege
sobretudo o participante e o assistido.

A fungao de moderador me incomoda, porque eu sou mais provocador que
moderador, mas o tempo urge, ja deverfamos estar na sessdo de encerramento, € eu
preciso negociar com os debatedores, democraticamente, a regra estabelecida. Havia
sido proposto 15 minutos para cada um e eu proponho transformar os 15 minutos
para os trés, democraticamente, com a recomenda¢do a organizacao do evento de
que eles sejam convidados para o proximo semindrio e facam parte do primeiro
painel —ja é um compromisso publico.

Convido os trés debatedores, comecando pelo Sr. José Ricardo Sasseron,
Presidente da Associa¢do Nacional dos Participantes de fundos de pensao, a usarem

da palavra.

JOSE RICARDO SASSERON - Inicialmente, agradeco o convite.
Farei algumas observacoes sob a 6tica dos participantes de fundos de pensao.

No Brasil, o fato de a lei demorar 30 anos para garantir a representacio dos
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participantes nos conselhos dos fundos de pensio talvez se explique por ter a
previdéncia complementar nascido ndo como uma reivindica¢io do participante,
mas como uma solugdo para resolver passivo atuarial nas empresas estatais: foi
institufda nas empresas privadas nao para criar um plano de previdéncia complementar
para o universo dos empregados, mas para a diretoria, para os gerentes € para um
grupo pequeno de pessoas. Talvez isso explique por que o controle dos fundos de
pensio e dos planos previdenciarios esteja sempre na mao da empresa. Talvez seja
essa a grande questao.

Isso mudou por alguns motivos. Um deles foi a pressio dos proprios
participantes em participar na gestao; o outro, a grande atuacdo do Congresso
Nacional, na década de 90, a0 comecgar a investigar uma série de denuncias a respeito
dos fundo de pensdo. No Brasil, um humorista famoso disse que tem muita gente
que trata a coisa publica como se fosse “a privada”. Exatamente por isso, o Congresso
Nacional fez essa apuragdo geral em fundos de pensiao e todo esse movimento
culminou na legislacio que hoje garante ao participante a representa¢io nos conselhos,
mas nao na diretoria.

Pela cultura brasileira, o poder maior estd na diretoria, ndo no conselho.
Hoje, os conselhos deliberativos e fiscais dos fundos de pensio tém muito pouca
participacio efetiva na gestdo. A lei garante, mas a participagio efetiva ainda é pequena.
E o conselho fiscal, normalmente — eu ja fui do conselho fiscal de um fundo de
pensiao —, fica em uma salinha de fundo, e quando levanta questoes a respeito de
democracia e transparéncia o conselheiro geralmente é visto como um chato, cria
estresse com os dirigentes do fundo e acaba muitas vezes nio resolvendo as questdes.

Estou falando isso nao sob o aspecto negativo, mas sob o aspecto positivo.
O envolvimento maior dos participantes, dos sindicatos, das entidades de classe na
questao da previdéncia complementar aumentou muito nos ultimos anos, até por
cobranca do proprio associado, do sindicato e da associacdo de aposentados. Sob
esse aspecto, ¢ extremamente positivo. E creio que podemos avangar muito mais.

Uma questao que me chamou muito atencao, apontada pelo Russel na sua
exposicao, foi o fato de técnicos e profissionais das entidades de previdéncia “botarem
a boca no trombone”, na OCDE. No Brasil, infelizmente, isso ainda é impensavel.
Eu ndo assisti a nenhum caso como esse. Eu vi, alguma vezes, o contrario: em vez de
denunciar a pratica pouco recomendavel de alguns dirigentes e de representantes

das patrocinadoras, muitas vezes o proprio profissional aconselhou que se adotassem
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praticas pouco recomendaveis. Nao estou dizendo que isso é regra geral, ¢ excegao,
mas uma excec¢ao que nao deveria existir.

Por dltimo, felizmente, no Brasil, com a nova estrutura de poder, nao nos
fundos de pensao, mas no proprio pafs, com a troca de Presidéncia da Republica, ha
uma nova fase de didlogo, de negociacio — e o proprio Presidente da Republica fala
nisso o tempo inteiro —, de transparéncia, a pratica de ouvir as partes, de procurar
envolvimento dos varios segmentos da sociedade. Tudo isso tem reflexo muito positivo
nos fundos de pensio, exatamente para favorecer a negocia¢o de planos previdenciarios,
para favorecer o envolvimento de entidades de classe, para favorecer uma nova estrutura
de poder e de governanca dentro dos fundos, que privilegiem a transparéncia, a ética,
a democracia. Esse principios fundamentais s6 podem ser garantidos, no nosso
entendimento, se houver na entidade de previdéncia representaciao dos dois segmentos
que dizem respeito ao assunto: a representa¢ao dos participantes e a representacao da
empresa, gestao compartilhada de maneira que tanto uma parte quanto a outra tenha
necessariamente compromisso com a ética, com a transparéncia, com a democracia e
com a boa gestao das reservas que vao garantir os beneficios previdenciarios.

Espero que daqui a alguns anos ndo mais vejamos casos como o exemplo que
vou citar: o participante, por seis, sete, oito vezes seguidas, protocolou na entidade de
previdéncia solicitagdo para receber um simples estatuto e um simples regulamento de
beneficio do plano que ele participava. Até hoje, ele ndo recebeu esses documentos.
Inclusive, um participante protocolou esse pedido na SPC na semana passada. A entidade
de previdéncia nio entregou os documentos para ele até hoje, textos basicos da entidade
de previdéncia, e a resposta obtida — ndo por esctito, certamente — foi que s6 entregam
sob ordem judicial. Isso ocorreu recentemente no Brasil, sete, oito vezes seguidas. Relato
o fato para demonstrar que em alguns casos a transparéncia ainda precisa avangar muito.

Acredito que avangaremos muito, tanto por forca da legislacio, quanto por
forca do envolvimento dos participantes, como ainda por uma nova postura do
governo, do 6rgio fiscalizador e em razio de uma nova composi¢do e postura do
proprio Conselho de Gestio, 6rgio regulador da previdéncia complementar.

Muito obrigado.

MODERADOR (Celecino de Carvalho Filho) — Muito obrigado, St. José
Ricardo Sasseron pela objetividade de suas ponderagdes, mostrando um pouco da

nossa realidade, que precisa ser melhorada.
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Passo a palavra ao Sr. José de Souza Teixeira, Presidente do Sindicato Nacional

de Entidades Fechadas de Previdéncia Privada — Sindapp.

JOSE DE SOUZA TEIXEIRA — Sr. moderador, eu concordo que o senhor
que nao tem nada de moderador, tem mais a ver com debatedor, e eu entendo
debatedor como provocador. Na hora em que senhor diz que eu vou ter 5 minutos,
me provoca, e as minhas alternativas sio ou dizer aos senhores que o meu nome é
Enéas ou parar o relogio. Eu optei pela segunda alternativa.

Eu me sinto um pouco antigo no sistema de fundo de pensao no Brasil, ndo
porque esteja ha tanto tempo nele, ainda tenho tempo ttil, mas porque olhando para
o passado eu me lembro de fatos que ja no tém mais atualidade do ponto de vista
de governanga. Por exemplo, lembro-me de um fundo de pensao que chegou a ter
um plano novo, um BD que queria sair para um CD, e a definicio dada pela
patrocinadora, por um grupo de trabalho encarregado de elaborar o plano foi “aprova-
se o novo plano de beneficios sob contribui¢io definida e a migracio sera
compulsoria”. Para quem fala de boa governanga, isso nos coloca nio no século
passado, quando ocorreu esse fato — e o século passado estd aqui as nossas portas
—, mas nos primérdios de democracia.

Outra cena que trago para raciocinarmos. Tenho conhecimento de um diretor
de fundo de pensdo que disse para a diretoria da patrocinadora: o meu fundo e a
diretoria da patrocinadora estao assim, de costas um para o outro.

Vi, ainda, a entidade de fiscalizagdo ir a publico fazer denuncias, algumas
infundadas, contra fundos de pensao. No fundo, aquilo significa uma denuncia contra
ela propria, porque ela fala de coisas fiscalizaveis que nao haviam sido fiscalizadas, e
o faz em tom de ameaga, publicamente. Pior ainda. Nao ouvi, mas li, um Ministro de
Estado, encarregado da Previdéncia no Brasil, dizer que o principal fundo de pensio
do pais nido conseguiria pagar seus participantes no futuro proximo. Para quem fala
de governanca, mais uma vez isso nos coloca na pré-historia.

E vi também o sindicato fazendo campanha por desfiliacao. Nio sei se o St.
Russel vai acreditar em mim, mas, Sr. Russel, o sindicato estava fazendo campanha
para desfiliacio dos empregados da empresa do fundo de pensdo. O que tera
acontecidor Os empregados ficaram loucos coletivamente?! Claro que niao. Deviam
estar lendo a caixa-preta, que era assim que os fundos de pensdo eram conhecidos

— a caixa-preta. Eu acho a caixa-preta uma boa simbologia em oposi¢do a boa

255



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

governanca. Para mim, senhores, eu vejo isso com absoluta clareza. O que € caixa-
preta, que bicho é esse que nio tem nome, que chamamos de caixa-preta? F tudo
aquilo que nao é boa governanga, ¢ a antitese da boa governanca.

Mas vejo tudo isso como coisas do passado. E creio que essas coisas comegaram
a acontecer em determinado periodo da nossa vida, mas receberam e estdo recebendo
um grande esfor¢o de aprimoramento nos periodos atuais. E vejo um panorama muito
favoravel a idéia da previdéncia complementar no Brasil, ndo sé do ponto de vista do
estimulo, do ponto de vista do apoio, do aprimoramento dos mecanismos, e tudo
resultara no aprimoramento dos mecanismos de boa governanca.

Outro dia, eu disse a um diretor da Secretaria de Previdéncia Complementar
que presenciei e fui objeto de um fato excepcional, e vou declarar isso publicamente,
porque acho que deve ser dito publicamente. Eu sou dirigente de fundo de pensio
ha 8 anos. Pela primeira vez eu recebi feedback da Secretaria da Previdéncia
Complementar decorrente de um documento de informacdo que encaminhei a
Secretaria. Sinal dos tempos!! Estamos em processo de modificacdo. E mais, recebi
feedback com pedido de explicagao a respeito de dois ou trés itens do meu relatorio
de gestdo. Mais surpreendente: um pedido de detalhamento de explicacdo. Isso é
pratica do 6rgao de fiscalizagdo no sentido da boa governanca.

Eu acho que podemos fazer um trago na historia e dizer que as coisas estio
mudando de forma positiva. Hoje ndo ha mais clima para a patrocinadora dar as
costas ao seu fundo; ndo ha clima de campanha para desfiliagao; é impossivel um
ministro dizer que o fundo tal vai quebrar, ndo vai conseguir pagar seus participantes
— isso0 seria a negacao da funcao do préprio ministério; é impossivel presenciarmos
as cenas que relatei ha pouco. E nés ndo temos mais espago para caixa-preta. Temos
de quebrar o resto que sobrou dessa caixa-preta, aniquila-la por completo.

Senhor moderador, vou voltar a acionar meu relégio, em respeito ao senhor.
E claro que esse tema levaria um dia inteiro de discussdo, pois hd muita coisa a
debater a esse respeito, ha muito que aprender também, principalmente por parte
dos dirigentes de fundos.

Eu queria passar por alguns temas, e ao fazer isso faria algumas observacoes
e deixaria a0s eminentes expositores um lembrete: se considerarem conveniente se
referir a elas, sem indicacdo de qualquer um dos dois, por favor, digam alguma coisa.

Uma delas seria a transparéncia. Como ¢ esse negocio de transparéncia? O

que ¢ isso exatamente? Até onde vai esse nosso conceito? Qual é a esséncia da
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transparéncia e como se neutraliza esse conceito subjetivo de transparéncia? Da
para criar uma régua para medir transparéncia? D4 para caracterizar um pouco melhor?
Da para quebrar alguns angulos de dificil compreensiao? Precisamos discutir um
pouco mais a transparéncia. O que ¢ transparente no meu fundo pode nio ser para
outro. H4, portanto, uma relatividade, conforme a comunidade em que atuamos ou
esse conceito é mais objetivo do que o meu raciocinio nao consegue alcangar?

Cédigo de Etica, instrumento de boa governanca. Ele é alguma coisa nova
entre n6s. Mais ou menos nova. Nem todos os fundos de pensao tém Codigo de
Etica. Como ele deve ser? Eu ja vi Codigo de Fitica de uma folha s6, ja vi com 30
folhas; alguns com estrutura muito complexa; outros, mais simples. Os dirigentes de
fundos de pensio precisam trabalhar mais um pouco a questio do Cédigo de Etica.
Acho fundamental que todos tenham Codigo de Etica. E nesta primeira etapa, nao
nos devemos preocupar muito em como ele deve ser, porque atras das palavras, das
expressoes, das paginas grandes ou pequenas, numerosas ou nio, o essencial nés
captamos: ¢ fundamental que se ponha diante de nés o lume da ética e passemos a
nos guiar por essa luz.

De qualquer sorte, hd algumas questoes que devem ser levantadas — quem
sabe recebemos luz dos nossos palestrantes.

Qual deve ser o contetdo basico? Como é o processo de negocia¢ao do
Cédigo de Etica? Quem deve realmente aderir a ele? A quem acoberta? Que 6érgios,
que pessoas devem aderir e estio cobertas pelo Cédigo de Etica? E como deve ser o
processo de formalizagao?

Outra questdo que levanto é a das auditorias. Tinhamos um regime de
auditorias diversificadas. A auditoria contabil, a de beneficio, a atuarial, a de gestao.
Isso ajuda ou dificulta ou ndo tem nenhuma importancia para o processo de boa
gestaor Serd que a auditoria unificada é melhor? Nio sé a contabil, mas juntar tudo
aquilo que deve ser auditado em um processo de auditagem unificado, periddico,
sistematico. E, evidentemente, disse o nosso Diretor de Fiscalizacdo: orientado no
sentido de captar na instituicdo, no fundo de pensio, aquilo que realmente deve ser
resgatado.

Ha uma questdo delicada sobre a qual nio posso deixar de me referir: o
processo eleitoral para os 6rgaos diretivos das nossas entidades. Devo dizer, de
antemao, que sou favoravel a esse processo. Se isso tem a ver com o processo de

formacao da boa governanga, como evitar o risco da politiza¢do do processo? Nao
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podemos deixar de analisar isso levando em consideracdao a realidade brasileira.
Sabemos que em determinadas institui¢oes ha correntes politicas que se debatem, as
vezes até criam clima de animosidade. B sempre ha uma majoritaria. Sendo um
processo politico, vai governar de forma politica. E impossivel que seja diferente.
Vai ter sentido politico. E af vejo um risco: a patcialidade. O eleito tem de ser o
representante da coletividade, mas se o processo ¢ politico, ¢ partidario; se é partidario,
ha dificuldade para se praticar a governanga do ponto de vista do representante de
forma mais coletiva.

Houve uma evolu¢ao muito sensivel: a Resolu¢do n® 3.121, que acaba de
trazer mais um avango para os conselhos fiscais. Eu sou do tempo do conselho
fiscal dizer na ata “esta tudo bem”. Eu mesmo comentei no conselho: se eu pegar a
primeira ata deste atual conselho e a dltima, ndo ha comparagio a fazer. Realmente,
houve um processo de evolugio muito grande.

Na nossa regulamenta¢io, ¢ na nossa conduta até mesmo oficial, temos
presenciado uma distin¢ao dupla de fundo de pensio no que diz respeito ao regime
distributivo — BD e CD. A regra diz: se é BD ¢ assim; se ¢ CD ¢ diferente. E
também vemos distin¢do entre fundo de origem publica e de origem privada. Isso
estd certo em relagio a boa governanga? E assim mesmo? O fato de a entidade, de o
fundo de pensio ser de origem publica nos parece, a primeira vista, que ha necessidade
de cuidado extremado, pelo fato de ali haver dinheiro pablico. Mas no fundo de
origem eminentemente privada aquele dinheiro nao ¢ pablico? Para mim — e nio
quero analisar do ponto de vista juridico, mas do ponto de vista ético — aquele
dinheiro é publico e o cuidado que eu tenho de ter com aquele fundo de origem
privada tem de ser exatamente o mesmo que eu devo ter com o de origem publica.
Nio vejo distin¢ao. E por que fazer distingao, entaor? E por que fazer distin¢do entre
BD e CD? Porventura isso coloca uma diferenciacio em relacio as nossas
responsabilidades com os participantes? Isso diferencia as nossas relagces sociais
com o participante, com o patrocinador, com a sociedade?

Como podemos ver o participante como agente regulador? Eu quero ver o
participante como agente regulador e acho que ele tem papel de regulacao também
nas nossas atividades. E mais: qual o papel do patrocinador no processo de
comunicac¢io da boa gestao? O que cabe a ele? Qual o papel dele? Em que ele pode
ajudar, em que ele pode atrapalhar? E a auto-regulacio ajuda? Devemos avangar no

processo de auto-regulacao? E o processo de comunicagio com o participante? HEsse
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¢ um negocio terrivel. Eu nio vi, até hoje, nenhum participante satisfeito com o
processo de comunicagao do seu fundo, nem dirigente satisfeito com os resultados
do processo de comunicagao. Convivemos com um erro cronico no processo de
comunicag¢io e esse ¢ um ponto que temos de melhorar estupidamente no Brasil.

Os conselhos, tanto o fiscal como o deliberativo, ja tém participante eleito.
E a diretoria? Devemos avancar também na diretoria?

Por fim, senhores, a questao que abordo, talvez um pouco mais filoséfica, se
refere as preocupagoes que temos com a boa governanca nos fundos fechados. Deve
também existir uma preocupacao de boa governanga em relagio aos fundos abertos,
as entidades de previdéncia abertas, se é que sdo realmente previdenciarias?

Desculpe, St. moderador, se ultrapassei demais o tempo. Obrigado a todos.

MODERADOR (Celecino de Carvalho Filho) — Obrigado pelas excelentes
ponderacdes.
Passo a palavra imediatamente ao Sr. Guilherme Narciso de Lacerda,

Presidente da Funcef.

GUILHERME NARCISO DE LACERDA - Boa-noite a todos. Tenho
consciéncia da necessidade de ser bastante breve, mas em respeito a todos os
participantes e a qualidade deste evento farei uma apresentagdo sobre o tema,
procurando cumprir o tempo estipulado.

Em primeiro lugar, cumprimento os que organizaram este importante evento,
especialmente a Secretaria da Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia
Social e o Ministério das Relagoes Exteriores. Fiquei surpreso porque foi organizado
de forma relampago e de repente estava pronto. Valorizo muito esse trabalho. A
Funcef tem grande satisfacdo em participar e colaborar com esse evento. Estao
presentes mais dois diretores da Funcef, os Diretores Casé e o Sérgio Francisco.

Até para valorizar este debate e o encerramento desta reunido, farei uma
apresentacao a respeito do que é a Funcef, ja que ela ¢ um dos poucos fundos de
previdéncia complementar fechada que estd se apresentando.

A patrocinadora é a Caixa Economica Federal e a Funcef foi criada ha 26
anos; tem 70 mil participantes, 70% ativos, 30% assistidos; dois tipos de planos,
sendo que esta em debate um novo plano, a revisao do plano que temos; 60% ¢é de

beneficio definido, 40% em contribuic¢ao definida; o patrimoénio é de 14 bilhoes de
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reais, fruto de uma negociacao que fizemos com a Caixa este ano, da ordem de quase
3 bilhoes de reais. Em termos de aplicagdo dos ativos, a composi¢ao € renda fixa na
maior parte, quase dois ter¢os; renda variavel, 18%; investimentos imobiliarios 12%,
e operagoes de participantes, 5,7%.

Tendo feito a identificacio do nosso fundo de previdéncia, eu gostaria de
ressaltar que, neste momento, este debate precisa ganhar uma centralidade muito
maior, porque este governo que iniciou este ano teve a coragem de fazer a Reforma
da Previdéncia e teve a coragem de trazer para o centro do debate a discussdo da
previdéncia complementar, a discussao da previdéncia para toda a populacao brasileira.
Neste contexto, precisamos trazer a informagio para inclusive dirimir uma série de
preconceitos e uma série de concepcbes equivocadas a respeito desse setot, a respeito
da gestdo dos fundos de previdéncia.

E importante fazer uma retrospectiva. Isso j foi falado intimeras vezes aqui,
pelo que eu pude acompanhar de algumas apresentacoes. Falo apenas para registrar.

Na verdade, o fundo de previdéncia complementar no Brasil é bastante
recente, foi criado e consolidado em julho de 1977, com a Lei n® 6.435. De 14 até
agora, nesse perfodo de menos de trés décadas, o que tinhamos era a prevaléncia das
patrocinadoras. Os fundos surgiram a partir das grandes empresas estatais e publicas
e do setor privado, em menor nimero.

Hoje, a previdéncia complementar tem no Brasil um ndmero restrito de
participantes. Temos apenas 2.200.000 participantes da previdéncia complementar fechada.
Poderfamos dizer que isso corresponde a cobertura de algo em torno de 6 a 7.000.000
de pessoas, ou seja, menos de 5% dos brasileiros participam da previdéncia complementar.
E isso pode se transformar. Penso que todo esse movimento que esta sendo feito agora
permite construir um novo contexto, um novo cenario em que a previdéncia complementar
deixe de ser vista como um privilégio de poucos, deixe de ter uma imagem deteriorada
em razdao do que aconteceu ao longo desse periodo. Penso que a imagem deteriorada,
essa critica que a sociedade brasileira muitas vezes faz aos fundos de pensio, faz a
previdéncia complementar, até certo ponto se justifica, porque grande parte da sociedade
brasileira ndo tem uma previdéncia social basica regular. E também porque, ao longo do
tempo, ocorreram uma série de acontecimentos, uma série de eventos que levaram a uma
critica do mau uso dos recursos publicos, inclusive originando varias CPls a respeito do
assunto, que questionaram a gestao dos fundos de pensio no pais. Esse ponto precisa

ser visto para que, a partir daf, possamos mostrar que um novo momento esta ocorrendo.
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Neste perfodo mais recente, ja foi dito aqui pelo Bargieri com bastante precisao,
o divisor de aguas sdo as Leis Complementares n°s 108 e 109, que dispensam maiores
comentarios. Mas ¢é preciso marcar que a partir dessas duas leis complementares é que
ha um novo momento na previdéncia complementar fechada no Brasil.

No periodo recente, houve uma acio, no nosso entendimento, deficiente da
Secretaria de Previdéncia Complementar. Essa agao cresceu, se ampliou, mas ainda
¢ deficiente. Isso é verdade quando se olha para tras e se constatam algumas
interven¢oes em fundo de pensdo, uma série de deficiéncias grandes de varios fundos,
de déficits que vinham ocorrendo e se mantiveram ao longo do tempo. E hd uma
questdo a ser apontada, apenas para registrar, pois n0sso tempo nao permite ampliar
o debate sobre isso. Ha deficiente regulacio e fiscalizagao do sistema, e temos muita
satisfacdo em ouvir aqueles que hoje estdo a frente da SPC falar sobre a valorizagio
da fiscalizagdo, vinculando a gestido do ativo a gestdo do passivo. Essa discussiao a
respeito da regulacdo do setor responsavel pela poupanca previdenciatia precisa ganhar
maior centralidade politica, inclusive por causa do tamanho da poupanca no Brasil e
por causa do tamanho das taxas de investimento, considerando que, apesar do
tamanho restrito dos fundos de pensao, eles tém grande importancia como o
segmento que viabiliza investimentos, que viabiliza funding tanto para sustentar a
rolagem da divida publica no Brasil, como para investimentos produtivos. Acho que
esse ponto precisa ser valorizado.

No atual momento, pelo nosso entendimento, a partir do que nés percebemos,
2003 marca uma profunda diferenca na forma de olhar o segmento do fundo de
previdéncia complementar no Brasil. Faco esse reconhecimento a Secretaria de
Previdéncia Complementar que passa a olhar a gestio desses fundos no sentido da
construcio, nao apenas deixando para que o mercado defina, para que o mercado
regule, mas propiciando inclusive a institui¢ao de fundos instituidos e patrocinados,
e criando a perspectiva de se ter uma auto-regulagio com responsabilidade e uma
fiscalizacio efetiva. Neste sentido, a SPC, tendo maior centralidade politica, estara
dando uma grande contribui¢io para quebrar paradigmas, para quebrar a erronea
concepciao que se tem da previdéncia complementar, na medida em que se detecta
problema e toma providéncias para fazer as correcOes de imediato, ndo deixando o
problema crescer e se tornar cada vez mais insoluvel.

E importante ressaltar que os fundos de pensio ja existentes — hoje em

torno de 300 —, com mil planos, tém diversidade muito grande. Nao se pode fazer
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uma resolugio que corte por baixo e deixe de considerar a diversidade de fundos que
tem idades diferentes, que tém estagios diferentes, que tém estruturas de gestio
diferenciadas. B preciso levar em conta essa diversidade, criar as condi¢ées para ter
uma fiscalizagio efetiva e, a partir dai, passar a ser eficiente no acompanhamento do
desempenho de todos esses fundos. Talvez até criando uma classificagdo, uma
catalogacdo de padroes de fundos.

Faco o registro, nao é questao para debater agora, de que devemos valorizar
muito os fundos instituidos e multipatrocinados. A Funcef, junto com a Caixa
Econbémica Federal, quer participar desse debate, quer concorrer a gestdo de novos
planos instituidos. Acreditamos que isso é importante para o Brasil.

Registro, também, que ndo se deve perder a oportunidade, pelo assunto ja
ter sido bastante comentado aqui, de resolver o problema da portabilidade e do
beneficio proporcional diferido. Folgo em saber que essa questao ainda esta quente,
candente, forte, e permanece em debate na OCDE, especificamente quando se fala
na portabilidade.

Como conclusio de todos os nossos comentarios, eu gostaria de fortalecer
essa questdo da governanga.

Em primeiro lugar, sem duvida nenhuma, é preciso fazer o aprimoramento
da legislacdo, tanto da legislagdio maior como da menor, feita no ambito da SPC,
como a propria organizacio dos estatutos e dos regulamentos dos proprios fundos.
Tenho um exemplo a citar: a quarentena dos ex-dirigentes, problema que vivemos.
Tivemos uma complica¢do muito grande na Funcef por causa da quarentena. Poderia
dar outros exemplos, como a restricio em 15% das contribui¢des para o gasto
administrativo. Sera que nio ha outro padrio mais adequado para se fazer isso? Sera
que ndo ¢é conveniente fazer uma nova perspectiva em termos de controle de gastos
administrativos que nao sejam os 15%? Fica apenas o registro.

E por fim aquilo que tem sido comentado com muita propriedade: a auto-
regulagdao. Aqui faco um registro: precisamos trabalhar na perspectiva do fim da
tutoria estatal — esse é o termo que decidi usar. Evidentemente que ndo podemos
sair de um limite para o outro, como foi muito bem lembrado na palestra anterior —
a questdo do péndulo e do equilibrio —, mas precisamos caminhar na perspectiva de
nao termos uma tutoria, como se os gestores de fundos de pensdo fossem pessoas
incapazes ou ndo competentes para serem responsaveis. Ha uma lei a ser cumprida,

ha responsabilizacdo e é preciso que se déem as condi¢des para as diretorias e os
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gestores atuarem. E ¢é preciso quebrar paradigmas. Paradigmas sio referéncias que
precisam ser questionadas em determinados momentos. Reconhecemos uma série
de avangos. Queremos registrar aqui que nos temos a responsabilidade ndo apenas
de gerir bem esses fundos, mas de dar o exemplo para que isso seja um elemento
adicional para atrair uma poupanca previdenciaria no Brasil. Na Funcef, estamos
discutindo o Cédigo de Etica, assim como estio fazendo outros fundos, conforme
tenho informagdoes. Estamos construindo o Manual de Governanga e, 20 mesmo
tempo, estamos exigindo o Manual de Governanca das empresas das quais
participamos. Outro dia, apresentamos isso no IBGC: queremos discutir
investimentos socialmente responsaveis e também queremos dar o exemplo da nossa
governanga interna, o que nao ¢ uma coisa tao simples. Ainda estamos construindo
a ouvidoria, mas ha intencdo de implanta-la. Mas queremos fazé-la da maneira mais
ampla possivel, com o respeito e o fortalecimento do ouvidor, sendo um ombudsman,
que ndo fique vinculado a um presidente, a uma diretoria, a um conselho, enfim, que
ele tenha efetiva autonomia. E também precisam ser valorizados os comités de
investimento e os comités de beneficio.

Ha destaques que eu gostaria de mencionar: fortalecimento do conselho
fiscal; revisio da questdo do risco, ja sobejamente tratada aqui. Precisamos ter a
capacidade de entender que é preciso ter um nucleo de regulacio que seja definido
para os fundos de pensio, para a previdéncia complementar, e que nio fique uma
coisa retalhada — a CVM cuida de um pedago, o Conselho Monetirio Nacional
com o Banco Central cuida de outra, e a Secretaria de Previdéncia Complementar
cuida especificamente do passivo, como vinha acontecendo anteriormente. Nao pode
ser assim, caso contrario hd um descasamento profundo e acaba-se com dificuldade
de fazer o acompanhamento rapido, quando ha deficiéncias e problemas.

Em resumo, estou certo de que é preciso fazer uma gestio democratica,
aperfeicoar as instiancias e os métodos de decisio, aquilo que foi apresentado em
termos de estrutura e de mecanismos. A nossa diretoria tem um grande entendimento
a respeito da co-responsabilidade efetiva entre participantes e patrocinadores, quando
for o caso. Transparéncia plena, e transparéncia se faz a partir da defini¢ao de formas
efetivas: apresentar as informacdes como elas sdo, no seu cotidiano, e criar
instrumentos que possam ser aferidos e avaliados. A partir dai, teremos condi¢cdes
de construir um segmento muito mais forte, de tal maneira que os fundos de pensiao

deixem de ser vistos como aqueles estereotipos de antes. E preciso afastar essa visao
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ruim, inadequada e os fundos passarem a ser vistos como um segmento importante
na construcao de um pafs mais justo, mais solidario, de tal forma que os fundos de
pensio possam ser um meio de financiar a divida publica, de blindar suas carteiras
aplicando apenas em titulos publicos, e caminhar para investimentos produtivos e
contribuir para o progresso da sociedade.

Sdo esses os pontos que eu gostaria de salientar, a0 mesmo tempo em que
afirmo que valorizamos muito o trabalho que a SPC e o Ministério da Previdéncia
estao desenvolvendo. Na constru¢io de um novo modelo de previdéncia social no
Brasil ha espago para que novos brasileiros, novos cidaddos passem a participar
desse setor, a previdéncia complementar, e possam ter uma vida, no futuro, mais
justa, mais solidaria e mais tranqila.

Era isso. Muito obrigado.

MODERADOR (Celecino de Carvalho Filho) — Agradeco ao Sr. Guilherme
Narciso pela sua apresentacdo. Lamento nio poder abrir o debate em razio do
adiantado da hora. Consulto o Sr. Russel Galer se deseja fazer algum comentario ou

se vai apresentar suas consideracOes finais antes do encerramento deste painel.

RUSSEL GALER — Obrigado pela oportunidade. Imaginando que todos
esperam que eu diga “ndo”, tenho apenas dois pontos que gostaria de reenfatizar
rapidamente. Um foi levantado acerca do treinamento dos representantes legais
(trustees). Isso é observado em grande nimero de paises da OCDE. De fato, a Irlanda,
um exemplo que me vem a mente, tem um programa bastante ativo para o treinamento
de representantes tanto do lado dos empregadores quanto do lado dos sindicatos. E
uma fungio bastante importante no conselho de diretores da entidade gerenciadora
na Irlanda. De forma similar, a experiéncia nos EUA tem sido que os representantes
precisam ser treinados. De fato, ha um relatério publicado recentemente pelo
ministério do trabalho acerca deste assunto especifico. Assim, eu gostaria de
reenfatizar que se trata de um ponto muito importante para assegurar que a governanca
dos fundos esta sendo implementada de forma apropriada.

Finalmente, gostaria de reenfatizar, que a transparéncia e a divulgacao das
informacdes, conforme foi mencionado varias vezes, nao ¢ suficiente por si s6. Tem
de ser compreensivel aos participantes do plano, o que pode variar de acordo com a

populacao especifica de cada plano. E um ponto extremamente importante e tem
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sido enfatizado nas diretrizes acerca dos direitos dos membros, que serd publicada
nas proximas duas semanas.

Eu encerraria com esses dois pontos.

MODERADOR (Celecino de Carvalho Filho) — Consulto o Sr. Waldemir
Bargieri se deseja fazer algum comentario ou suas consideragdes finais.

Muito obrigado pela compreensao.

Na minha longa vida previdenciaria, sempre tenho dito que fundo de pensao
¢ calcado no bindmio complementacdo da renda — das rendas mais altas — e
financiamento do desenvolvimento. Evidente que isso, calcado também em uma
boa governanca, fard com que os fundos de pensdo atinjam esses objetivos. A
experiéncia trazida hoje, especialmente neste painel, além dos quinze principios
explicitados na parte da manha e das doze diretrizes aqui apresentadas pelo
representante da OCDE, se nio esgotam o assunto representam um verdadeiro
manual da boa governanga.

Com essas palavras encerro este painel, pedindo aos colegas da Mesa que
permane¢am.

Boa-noite. Muito obrigado.

265



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

Encerramento

MESTRE-DE-CERIMONIAS — Nossos agradecimentos especiais a
Organizacao para Cooperagao e¢ Desenvolvimento Econémico — OCDE, aqui
representada pela Sra. Marilyn Yakowitz, pela parceria feita com o Ministério da
Previdéncia Social. Também a Caixa Hcondmica Federal, 2 Fundac¢iao dos
Economiarios Federais — Funcef, aqui representada pelo St. Guilherme Narciso de
Lacerda; ao Ministério das Relagdes Exteriores, ao apoio prestado pela Empresa de
Tecnologia e InformacSes da Previdéncia Social — Dataprev; a Associagao Nacional
dos Procuradores de Previdéncia Privada — Anprev, e a Associacio Nacional dos
Auditores Fiscais da Previdéncia Social — Anfip.

Passamos a solenidade de encerramento.

Para compor a Mesa, convidamos o St. Helmut Schwarzer, Secretario de
Previdéncia Social do Ministério da Previdéncia Social; o St. Adacir Reis, Secretario
de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social, e a Sra. Marilyn
Yakowitz, Diretora do Departamento da América Latina da Organizac¢io para
Cooperacio e Desenvolvimento Econdémico - OCDE.

Com a palavra a Sra. Marilyn Yakowitz.

MARILYN YAKOWITZ — Muito obrigada.

Essa conferéncia foi bastante representativa. Foram 360 participantes. Vimos
que todos os pafses tém ou ja tiveram processos de reforma de previdéncia como a
que o Brasil esta passando agora, com cada pais no final encontrando uma solu¢io
sob medida e especifica. Aproveitamos uma oportunidade produtiva para trocas de
informacdes, e aprendemos acerca das tltimas analises e conclusoes.

Gostaria de agradecer ao Ministro da Previdéncia e ao Ministro das Relagoes
Exteriores. Gostaria também de agradecer o apoio da Funcef, da Caixa, da Anprev e
da Dataprev. Obrigada aos deputados e senadores que fizeram um esfor¢o para
comparecerem aqui especialmente enquanto as sessées do Congresso Nacional
estavam em andamento do outro lado da rua. Nosso agradecimento também a
cobertura da imprensa e por todos os insumos de todos vocés, sem os quais esta
conferéncia ndo poderia ter ocorrido.

Em conclusio, gostaria de parabenizar o Brasil pelos seus esfor¢os de reforma.
Reconhecemos as dificuldades desses processos. Em nome da OCDE desejo ao Brasil

sucesso nos seus esforcos e um bem-vindo fortalecimento dos lacos entre o Brasil e a
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OCDE nessa area tao importante de preocupa¢ao mutua para a sustentabilidade do

desenvolvimento economico e social dos paises, com qualidade de vida e bem-estar.

Obrigada.
MESTRE-DE-CERIMONIAS — Com a palavra o Sr. Adacir Reis.

ADACIR REIS — Eu gostaria de agradecer a todos pela presenca. Esses dois
dias de seminario mostraram que foi feliz a idéia de se fazer o debate em um momento
tao importante da agenda politica brasileira. O tema da previdéncia tem sido discutido
intensamente no Brasil. Estamos em processo de conclusiao de um debate no Congresso
Nacional. Claro que isso é um passo, um passo importante, mas outros passos estao
sendo dados e serao dados. De modo que, embora suspeito, avalio que a realizacao
deste seminario foi muito feliz e me parece que alcancamos grande éxito.

Eu gostaria de agradecer a OCDE, na pessoa da Dra. Marilyn, pela
colaboracio e pela disposicdo em participar desta troca de experiéncia e de
conhecimento. Este intercimbio de conhecimento se revela muito dtil. Em meados
deste ano, tive oportunidade de participar de um encontro de autoridades de regulagao
e fiscalizagdo no ambito dos paises-membros da OCDE e verifiquei que tal expetiéncia
acrescenta muito, porque as vezes se quer inventar a roda e ela ja esta rodando.

Quero agradecer também ao Vinicius, que deu seu apoio, serviu de elo entre
nosso pafs e a OCDE, além de ter dado colaboragio e ter sido interlocutor importante.

Agradeco a todos os palestrantes que aqui estiveram, todos de altissimo nivel, como
erade se presumir, muito solicitos e dispostos a colaborar com esse processo de aptimoramento.

Agradeco também, em nome da Secretaria de Previdéncia Complementar,
ao Ministério das RelacGes Exteriores, pelo seu apoio, por ter cedido esse espaco, e
as outras colaborag¢oes, inclusive de pessoal. Fago um registro especial dessa integragao
que tem havido, muito positiva, entre a Secretaria de Previdéncia Complementar e a
Secretaria de Previdéncia Social, aqui representada pelo Dr. Helmut, que a frente da
SPS tem desempenhado um brilhante trabalho nesse processo de discussdo em torno
da proposta de emenda constitucional. Temos tido uma integra¢ao muito positiva, ja
que na Secretaria dele ha o enfoque da previdéncia publica, da previdéncia oficial,
enquanto a nossa esta tratando da previdéncia complementar.

Em nome da Secretaria de Previdéncia Complementar, agradeco também a
equipe do Cerimonial do Ministério da Previdéncia Social, na pessoa da Rosana

Mariah, que tem demonstrado grande profissionalismo.
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Agradeco ao Gabinete do Ministro, na pessoa do Celecino, da Secretaria
Executiva, e a Cuca, que deu importante colaboragio.

O Conselheiro Manuel também nos ajudou bastante e nos abriu algumas frentes.

Agradeco, de maneira especial, aos Diretores da Secretaria de Previdéncia
Complementar, que participaram deste evento — Waldemir Bargieri, da Fiscalizagao,
e o Hilmar de Moraes, da area de investimentos.

Agradeco aos demais servidores da Secretaria de Previdéncia Complementar
— Erbénia, Nadia, Luciana, enfim, a todos os que se empenharam para que esta
iniciativa tivesse €xito.

Agradeco aos patrocinadores, que colaboraram para a viabilizacdo deste evento.

E agradego a todos vocés, que nestes dois dias participaram deste debate. Tivemos
um publico heterogéneo e, a0 mesmo tempo, altamente representativo. Viaqui liderancas
sindicais, diretores de fundos de pensao, diretores de institutos de previdéncia de estados
e municipios, representantes de outras areas de governo — Planejamento, Fazenda, Casa
Civil. Parece-me que este seminario, além de colaborar para atingir o objetivo fundamental
de intercambiar idéias e conhecimentos para que possamos aptimorar nosso sistema de
previdéncia no Brasil, teve papel de irradiagdo, de falar com liderangas que, no seu meio,
possuem capacidade de reproducao desse conhecimento.

Parabenizo a todos. Creio que este evento foi um grande sucesso. Muito obrigado.
MESTRE-DE-CERIMONIAS — Passamos a palavra ao Sr. Helmut Schwarzer.

HELMUT SCHWARZER - Inicialmente, eu gostaria de trazer as saudagOes
muito afetuosas do Ministro Berzoini a todos os participantes, com desculpas pelo fato
de nao poder estar pessoalmente no encerramento. Ele considerou o evento um grande
sucesso. Tivemos oportunidade de conversar com ele sobre o conteddo e avancos destas
reunides. Ele esteve aqui ontem, durante a parte da manha, e pode constatar isso.

Foram dias de intenso e frutifero trabalho. Tivemos uma analise bastante
exaustiva e detalhada de experiéncias internacionais o que, no meu entender, é sempre
muito proveitoso. Na minha formacio, sempre tive muito claro que, para avan¢ar em
termos de conhecimento previdenciario, um dos métodos mais frutiferos e eficientes
¢ a analise comparativa, o estudo de outras experiéncias. Considero, assim, que este
seminario deu uma grande contribui¢ao para 0 n0sso proprio processo.

No Brasil, havera desdobramentos importantes daqui por diante no que se refere a
Reforma Previdenciaria. Obviamente, ndo vamos parar na emenda constitucional. A seguir,

virao uma série de desafios para nds, entre eles destaco a constituicio de fundos complementares
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no funcionalismo publico; a adequacio de uma reconfiguragao dos regimes dos servidores
publicos para as novas regras estabelecidas pela emenda constitucional; havera novos papéis
para o Governo Federal, e isso vale tanto em relacao a previdéncia complementar quanto a
previdéncia social basica, ¢ um papel regulatétio crescente. Em relagio aos fundos de pensio,
as apresentacOes deste ultimo painel mostraram a necessidade e o caminho que ja estamos
trilhando no sentido de consolidar o papel regulatorio do Estado em relacao a previdéncia
complementar. Temos também o papel regulatério crescente do Governo Federal em relacao
a0s diversos regimes, a0s mais de mil regimes municipais e estaduais existentes no pais.

A reforma previdenciaria e o espago subsequiente sio apenas alguns elementos em
um processo permanente de ajuste, de evolucdo do nosso atual sistema previdenciario
frente as mudangas da sociedade brasileira. Nossa sociedade tem passado por profundas
transformacdes, ja citadas ao longo das exposicOes, principalmente no primeiro dia do
seminario, com transformagoes da economia, em termos de setores econdmicos, da dinamica
econOmica, do mercado de trabalho. Nas transformacgdes da sociedade podemos citar o
papel da familia, a estrutura familiar, transformagdes da estrutura demografica, novos riscos
sociais. HEssas transformagGes ocorrem em outros paises, portanto, eles também estio
passando pelos mesmos processos. O mundo, de modo geral, precisa fazer ajustes em seus
sistemas de prote¢ao social, para que eles estejam a servico da sociedade e possam melhor
cumprir seus papéis. Para esse processo de ajuste, de aperfeicoamento dos nossos sistemas,
precisamos ter permanentemente um processo de aprendizagem. Eu acredito que gracas a
difusdo de conhecimentos, a analise e ao confronto de experiéncias de outros paises, este
seminario foi uma contribuicdo extremamente valiosa para 0 nosso processo de adaptacao,
de ajuste, de evolugao dos nossos sistemas de protegio social no Brasil. Espero que para os
convidados estrangeiros que aqui vieram algumas informacgoes sobre o sistema brasileiro
tenham sido uteis. Por isso, sem repetir a lista de agradecimentos, muito corretos, feitas pelo
meu colega Adacir, eu gostaria de enfatizar o agradecimento a Organizacio para Cooperagao
e Desenvolvimento Economico — OCDE, que tem sido uma parceira de crescente
importancia para nés. Hoje, no horario do almogo, a Dra. Marilyn, meu colega Adacir e eu
estavamos conversando sobre outras possibilidades de intercambio. Espero que possamos
desdobrar essa nossa cooperagio no futuro.

Sem prejuizo do agradecimento a todas as demais pessoas e instituicGes que
muito cooperaram para o sucesso deste evento, fica meu agradecimento especial a OCDE.

Com isso, declaro encerrado o evento.

Muito obrigado a todos.
MESTRE-DE-CERIMONIAS — Agradecemos a todos pela presenca. Boa noite.
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ANEXOS - 1° dia (01/10/03)

Helmut Schwarzer - Secretario de Previdéncia Social do MPS

MPS — Ministirio da Previdéncia Social B |
SPS - Secrefaria de Previdéncia Social "=~ o0

A REFORMA DA
PREVIDENCIA NO
BRASIL

Semindro OCDEMPS: "Reforma da
Previdéncia — O Brasil @ 8 Experiéncia
intermacional"

BRASILIA, 1 DE OUTUBRO DE 2003
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BRASIL: ESTRUTURA DO SISTEMA DE BEMEFICI0S PREVIDENCIARICS
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Hio Brasil, cerca de 77, 3% das petasas com 60 &mod ou mak recebem
beneficios de alpama instituicio de seguridade sodal, incluindo
asgistenciai e a Previdiéncia dos servidores piblicos
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PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO

Paossibildade propiciada
+ Regimes Proprios da Unido: pela Constituicio da 88 e
pela RIU (Lei & 112080)

Todos os 27 Estados & DF
2140 Municipios (38,5% do total)
Os demais 3.419 Municipios estio vinculados ao INSS

Quantidade de Servidores da Uniao,
Estados e Municipios

| Ente | Ativos | Inativos |Pensionistas

Unizo’ 883192 538537 405.237
Estados’ | 2.904.566 | 991.013 542,895
Municipios’ | 1.361.114 | 255.160 93.345
| Total | 5.148.872 1.784.710 | 1.041.477
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FOCO DA REFORMA DA PREVIDENCIA:
A Previdéncia dos Servidores Federais,
Estaduais e Municipais

# Motivacgo 1: Estabelecer mais
Equidade Social

# Motivacgo 2: Estabelecer mais
Sustentabilidade no Longo Prazo

# Motivacao 3: Ajuste as Transformacbes
Demograficas e acs Desejos da
Sociedade por mais Solidanedade

O idases no Brasil representam 8 6% da populacho, o que
equivale a um contingente de 14,5 milhdes de pessoas, Em
relagdo a 1991, houve um crescimento de 15,6% na
quantidade total de pessoas idosas

Brasil: Populacko Total por Fakea Exaria (1991-2000)

| 1991 ] 200 |~.rar. % 200001931
TOTAL HEA2 4TS 169.799.17) 15,5%
0z 1danos S098E 4% 502660122 - 4%
152 8anos B5. 114,335 104,087,019 4%
62 anos ou mais 10 TEET0E 14,536,029 185%
% 60 anos ow mais | TOTAL T35 8,6% E
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Distribuicio Etaria dos Servidores Civis
do Executive Federal (posicio em dez/0Z)

IDADE Qide %
Ald 40 anas 130424 286
De 41 a 50 anas 2008683 445 I
De 51 a 60 amos 17z 225 714
Mais da 60 anos 19718 4.3 |
Total 456.734  100,0
I-.h—'d"—'n-m'n—m
Tratamento Diferenciado
RPPS RGPS
Sem Teto {Com Teta
Idade Winima: 53748 (Trars.) € [
B0V'S5 (Permanente) s dade Minknz
Calouto da Apesemiadonia por | Caloulo da Aposentaderia por
Tempa de Contribuicio: Utima| Tempo de Contribuicioc Média
Rermuneracao Bruta & Fator Previdencidrio
Paridade coma Regra de
Rempste INAC como Regra de Reajuste
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Valor Médio das Aposentadorias
no Servico Pdblico Federal e no RGPS
(Media de jun/0Z a mai/03)

- RS correntes -

Valores [RF)
I SERVICO PUBLICO FEDERAL
Excoutivos (oiis)' 2.396,00
Minizadrio Piblico da UniSo 16.362,00
Banco Central do Brasi 7.396,00
Wiitenss 4.124,00
Legislaivo 9.578,00
Judicianio 9.327,00
I RGPS
Aposentadornas par Tempo de Cantribuicdo 325
Aposentadonas par ldade 257 .55
TOTAL DOS BENEFICIOSY 84T

Hecemidade de Firanclaments da Previddnga dos Servidones da Unido
& Exeoucdo dreamentinia de Winisherios® - 2000

RS bilsian
' & 2 2 L]
‘
LT

Wi B ra

Concepgio da Reforma Previdenciaria (PEC 67-5F):

Respeitar o5 direitos adquridos

-~ i

[Pores

Feverter o quadro de comprometimento do oncamento

Atml Geracdo - Aposentados,
Pensionistas e Ativos:

Rexpestn acs Direibm Adguericos &
Tearsicaa para quem naa bem Dineto
Adopirids

-
L]

Futwra Geracso - Ingressantes a
partir da Fromulgagio da

Hawa Sisterna, com Regras
com 0 Regirse Gacal de Prevdéncia
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Principais Propostas (1)

+ ldade de referéncia sobe de 53/48
{H/M) para 60/55 (H/M)

« Mova regra de calculo de
aposentadorias e pensdes

» Teto do RGPS também para futuros
servidores publicos

+ Previdéncia complementar para
futuros servidores publicos

» Contribuicao de Aposentados e
Pensionistas

Principais Propostas (2)

+ Aplicagdo de Teto Remuneratorio
Geral (Federal, Estadual, Municipal)

+ Indexagao de Aposentadorias e
Pensdes a Inflacdo/Fim da Paridade
para novos beneficios

« Incentivos & permanéncia em
atividade

» Unificaco dos Orglos Gestores dos
RPPS nos entes federados

Direitos Adquiridos e Transicao (1)

* Quem ja & aposentado ou completou
regras atuais tem direito adquirido
* Quem hoje & servidor piblico, ainda
pode obter aposentadoria integral
apenas se completar:
- |dade 60VS5 (HAM) +
- 35/30 anos de contribuicdo (H/M) +

- 20 anos de Servigo Pablico, 10 anos de
carreira e 5 anos no cargo.
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Direitos Adquiridos e Transicao (2)

» Quem ingressou no Servigo Pablico
antes de Dez/%98 e ndo tem direito
adquirido, pode aposentar-se antes
da idade 60/55, mas sofre desconto
de 3,5% a 5% da aposentadoria por

ano de antecipacao.

Alteracdes no RGPS/INSS (1)

Elevacio real do Teto de RS 1.869
para RS 2.400,

Possibilidade de desoneragdo da folha
salarial, substituindo (parcialmente)
contribuicdo do empregador por
receita ou faturamento sem
cumulatividade (Reforma Tributaria).

Alteracdes no RGPS/INSS (2)

Fim da possibilidade de atendimento
paralelo do SAT pelo setor publico e

privado.

Sistema especial de inclusdo
previdenciaria para trabalhadores de

baixa renda,

277



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

0 "Modelo Brasileiro” no Contexto
Latino-Americano (1)

« Mapeamento das Reformas Previdenciarias
na América Latina e Europa Oriental
(Carmelo Mesa-Lago e Katharina Miiller):

- Modelo "Substitutiva™ - Chile, México,
Cazaquistao

- Modelo “Paralelo” - Peru e Coldmbia

- Modelo "Misto™ - Argentina, Poldnia,
Hungria

0 "Modelo Brasileiro” no Contexto
Latino-Americano (2)
« Previdéncia Basica no Brasil:
- Gestdo Pdblica e Quadripartite
- Financiamento via Reparticio
- Solidariedade Inter- e Intrageracional
- Elevacao real do teto do RGPS: o pilar
basico deve cobrir grande parte da
populacdo ocupada na integralidade dos
seus rendimentos (R% 2.400: 90%)
- Possibilidade de Unificacio dos Regimes
Basicos no Longo Prazo

0 "Modelo Brasileiro™ no Contexto
Latino-Americano (3)

+ Previdéncia Complementar no Brasil:

- Ja existe e é forte no setor privado

- Fundos "fechados” de empresas e
instituidores como modelo

- De adesdo voluntaria

- Financiamento por capitalizacdo:
formacdo de poupanca previdenciaria

- Gestao com transparéncia e regulagao
fortalecida
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0 "Modelo Brasileiro™ no Contexto
Latino-Americano (4)

Piblico, forte, quadnpartite,

Complementar

#Pi - A . s .
S]::-E:;I]Bﬁ;rc? repartigio, financiamento misto,
com solidariedade e inclusio
4 Pilar 7 — Prev. Privade/piblico, voluntano,

capitalizagio, estreitamento entre

contribuigio ¢ beneficio

Outras formas de
complementagio

Ohatras formas de poupanga pessoal

voluntaria

Assisténcia Social

deficiéncia sob linha da pobreza

Para idoses e portadores de

David Lindeman - Especialista em Previdéncia da OCDE

Exieriones,

Aposentadorias governamentais
Ligbes dos EUA

SEMINARIO INTERMACIOMAL

REFORMA DA PREVIDENCIA - O BRASIL
E A EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Paldcio do [Eama

0r1-02 de Owhsbro de 2003
David Lindeman
Consultor da OCDE*

* Pane do meterial fol tomado de estudos do Departamento de
Trabalhe More Americans & do trabeiho de Mitchell & Hugtesd,

Pengions in the Public Seetor (2001)

. Ministério das
8 dias ﬂnhﬁrﬁusm
Brasil,

Estados Unidos --
alguns principios para
aposentadorias
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Estrutura geral
+ Aproximadamente 36% da forga de trabalho & coberta
pelo regime prewvidenciano nacional (08301) (velhice,
pensdes. invelidez. e deficiéncia)
— Nivel modesio de benefico, ajustamenio aluartal apds og 62
ANeE, INCENIVando & penmarences no irabalha
= Mo conexie da DCDE, & stuacio demoorifica das ELA &
redalivamenle baa
+ A principal excagio 3 cobertura compulsdnia @ dada
pelos trabalhadores do governo, mas:
— Maks de 0% dos fabahadores do Gosamo Federal estao saba
regime geral {DAS01)
= 8% dos irabalradonss dos govemes estaduais & boais esiba
S 0 regime geral [QWS0N]
+ Em qualquer tempo, apromadaments metade da forga
de trabalho privada paricipa de um plana acupacional
- Paridipagio ndo sgnifica necessaramenis fazer conlribuices
alivas

- Provgvelmena cerca de 80% panicipa de umn plano da
presidincia durams um lemeo sgnifcativo de sua vida.

Estados Unidos
Cobertura previdenciaria: privada vs plblica
+ & cobertura para o setor pablico & maior.
Segundo esiudes do Departamento de Trabalho,
como um percentual da forga de trabalho

relevants

Tada o randimanio arunda da Sator Sator
ratalho Privado Publico
Flano de palrocinadores 58 &
EMpregeoons.

Trabakadiones padicpam 43 L
Rercimanta consderando rabalho Setor Safor
em lempo integral Privadn Puiblico
Plano de patrocinadores B3 o
empregadones

Trabakhadorss parficdpam 50 =]

Estados Unidos
Alguns principios previdenciarios — 3

+ Fundos de pensao tem papel importante no
mercado de capitais
— De USE 4,5 trihdes a USS 5,5 trilhdes, em 2000, em
ativaos. em planos do selor privado, mensurados
guanda o marcado aslava no sau ponta mas alio.

— Dwtros USS 2 3 trilhides dos planos estaduaisfiocais.

— [Mota: o PIE era da aproximadameante USE 10 trilhdas).
+ Mas aproximadamente 90% de todos os planos

de pensao (com menos de 100 membros)

respondem por mais ou meanas 10% de

participantes e dos ativos.
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Tendéncias Praticas e de Politicas

Desenwolvirmeanto do plang tipe “ColW or “401-K”
- D m fr menbe das contribuicies dos irabalhadoras,
P as pela ibuicdo da gadar,

— s tmbakadorss, qguase sampre, tomam suas pripras decisbas
‘gquanio &0 portidia, deniro da determinados limites.

— (Mo sator pablico bé 3 tipos de CODAs, planos 401-k, 403-b & 457

Principais mudancas nos planos de beneficio definida, gue

raflatermn

— Mudancas subjacanies na ecanomia (ex: dedinio da inddstria)

— Critica scadémica = politica das ‘pendas da poriablidade’

— |merapiea entre regulBgEn & ambiente Macmesordimiio.
Tendéncia de atastamenio dos plancs. de Beneficio Definido & mencs
[+ iada nao selor pibl
= Mas, nos dois selones, mas no selor poblica, empregadons que

patrocinam plancs tradicionais (usualmenle de beneficio definido)
tarmiden formnecem um CaDA,

Planas de Banaficio Dafinido ainda mantém 50% dos ativos.

Distribuicio dos Planos de pensdo, dos
Participantas e dos Atwos

o mmanhs go plang, PRET
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“_1 " ) T} ] [T )
Masem de particizanies
Mets a8 inhas a Lacia de 2la s,
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apenas planes com I oy mais parfici pasies.

Wimane de Planoss de Fansdo
19771587
oo
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Caawibuida cefraly
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En_
e Brarich cebnids
“___’_,’—'_‘————\\ﬁ——
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Forte intereal Ravenue Service (Baceita Federal nos EUA)
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Milmero de planos de condribuig3o definida
1984-1997
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Paricipantes ativos de planos de pensdo
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Desinbuicao de Planos de Pensao e Parlicipantes
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Estados Unidos -
Reforma Previdenciaria
do Servigo Publico
Federal

Histarico

+ Senvidores publicos federais tinham um regime
previdencianio proprio, que teve inicio no século
XX

— Alguns regimes estaduais @ municipais que
sobreviveram & Deprassao

-~ Porvolta dos ancs 60, adotado o principio da

“comparabilidade” com o seior privado,
+ 19351939 Velhice, penstes & invalidez

— Em geral, 0 Governao Faderal ndno astava cobearta.
Mas no inicio dos anos 50, os militares foram
caberios

- Muitos governos estaduais e locais, mas n&o todos,
=& inscreveram em planos previdenciarios.
Aproomadamente T5% da forga de trabalho estadual
& local esta coberta.

Problemas com a cobertura incompleta

+ Intervalos na cobertura por invalidez & de pen F'eﬂ:lpam
agueles que possuem rabalhos inconstantes.
dos que deixam o mercado de trabalho cedo
~ Podem levar 80 “eleio sprisoraments”
+ Beneficio para velhica inadequadas para alguns;
excassivaments vaniajosos para outros.
+ Regime Garal (OASDI) & redistrbutiva.
= Injushz por ndo e aplicar a alguns relativamanis bam pagos
(servidores pablicos]
- Funciordrios Wl'hms aspecilmants aleites
+ Ale o final dos ancs 70, essas eram quasibes disculidas
apenas por aspecialisias. Elites polilicas e sociats
relativaments desinteressadas em questies
previdencianas,
+ 197711963 Emendas mudaram o cendrio
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Emendas 1977/1983

+ Lei e 1977 raciorsdlizoy @ dindmics g0 regime geral {DBSOH) e

LOFIOU EIgUNS Bereficion de CuMd Prazo por MOoS ONCamentinos,

— Tambsm impedu benelicios irvcluniancs allamenie vanlsjrsos”

— Crgu 0 “Grupo de Estude sobm Cotartura Uniwereal”. gua produziu um
ralaidnio em 1980,

+ A Lai de 1983, mas conhecida, vollou-se para 05 mesmas chjatvas
vagos da Lai de 1977, @ axigiu cabartura para o5 nowves
irabalhadores Fedemis.

+ O Congrasso astabelaceu um prazo de 2 ancs para planejar o novo
regima pravidanciano para os rabahadores Federais.

+ O wabalho tomou-se mais fadl peda exsdncia do relsbino do Grupa
de Estudo, com oppbes concretss da politicas &, como subproduto,
pela capacidade am uma egéncia do Congresso para dar supone &
reforma

Mudando o cenaro previdenciarno

* O Grupo de Estudoe de 1977 usou © principio de
comparabilidade (com o sefor privado) & examingou
praticas dos "grandes e bons empregadores no selor de
servigos”, Abardagem em irés niveis:

— Basica cobarura do regime garal (OAS0H)
= Planos de beneficio definito cam 0,5% 8 1% de junos ac ano,
= Um plana pravidenciarnio da conlibuicio definida apcianall

+ Aproximadamente ao mesmo tempo, regulameniacio da
IS {Infemal Revenue Service — a Receta nore-
amenicana) implementou o plano “201k" e regulamentagio
do Departamento de Trabalho implementou o plana
“404c”, tarnando planos de contribuigio definida mais
eficientes e de facil operacionalizacio.

— dlH-k parmitu que o= planos de coniribuicio definda que j&
BEISVEM BUlizados & se transfrmarem em EE

= dlid-c permie acs emgregadones mininizar a canga Sdudiénia na
medicta em que deixa 05 ratalhadores farerem suas priprizs
decisies de rmesimento,

= M in e o

Reforma do Servigo Publico Federal de

meados dos anos 80
= Emlinhas gerais, seguiu a bbgica proposta pelo relatdrio do

Grupo de Estudos,
- WiarulengBo da taa Gk reposiBio salanial da sposentadodn, mas
licipago dos lrabahedones nos cusios & berelicios do segime geral
[CASTH) & i P

« Permissaa, para quea os trabalhadores com dirsita adquirido
permanscassam no anking sislema da apesenladaria do servico
pobkco (CSRS) ou mudassem para o novo ssbama [chamado
FERS). Mowos servidores ou servidores sem direibo adquirida
riam para o FERS.

= Pouces trabalhadones migraram, Lima énica excerio. devido 2 eslomuos:
wspeciions

- O FERS lem Inds componentes: (1) coberiura da regime geral (OASDH),
|2) wrm nived limilada de pratesdo de Beneficio Definida & (3) um Planc
Federal |TSP) no estlo 201-k {Conlribugiia Delinida).

— A mainna fica no TSP, Apenas quands mas valhos 56 PreGcupaEm com 8
cokarura de benalico definido

= O TSP lambém S axtendido aos que permanacsram na GSRE, em
BEaS MENoS QEnensas, o lambam aos mitares
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Direitos adquiridos

s direstos adquiridos ndo foram uma queastio
importante na raforma prev. dos servidores
- Embara o regime artercr {CSRS) losse genercso, rao era
exCESSIVATENIE QeNensd em relichn aas plands dispenives
para tranah dea nilvel comy
- Para g5 migrantes, foi facl calcdar uma firmula hibeica
respeianco @ condribulcho pera o3 dol selamas
A lei previdanciana da 1977 ja tinha ratirado vanlagens
excassvas do regime dos servidores federess
Sob a Lei Federal Americana, a pmtergé{: dos dirgitos
adquiridos raramenie se exfende aos dirsitos do
gigtema’
De acordo com a lei federal dos EUA, a protesdo legal
de dirgitos adquindos raramente se axtende a0 “sistema
de direito” ws. aquisigdes do passado, e s com base no
salano ou remuneracao corrents.
— Mas rabahad do Estado fer -
as - ores Maasagpl?ggﬂ prolegao maior

Por que a reforma aconteceu?

Problemas financeinos no regime geral (OASD) enfre

1677 & 1983 rouxeram a questdo previdencidnia para a

apgenda politica

— & coberiura dos senadores fedarsiz relalivamenta bam pagos
feznbadnnpomra;mn gaml da 1975 melhamr.

— Evident contribuintes elou rabahad PAGEM DOr S35
“melhora”, mes Bso esid ooutio na conlabiidade do senigo
plblca.

= Congresgsistas se wormaram vanerdses 4 acusagdo de
“erriqueciments injusio”,

Precedente da coberfura dos militares

Vantagens dos ndo cobemos pela ragime geral foram
removidas pelas mudangas legais de 1577,

O plano 401-k se tomouw muito popular.

TSP (Thrift Savings Plan — confribuigo
definida para os servidores pablicos)

Trés escolhas: (1) fundos de agdes, (2) fundo da renda
fixa @ (3) fundo de tilules do goveno. Recentemanta,
foram criados (4) um pequeno fundo de formacdo de
capital & (5) um fundo indexado intermacionalmentz. Ha
discussdas para sa acrescentar um fundo que se altara
com o ciclo de vida do beneficiario.
= fg decisies de mudar o propno portiolio tem intervalos de
tempa que a maiona dos planos 401-k privades ndo
passui,
Depésito avtomético de 1% do sakdrio, pelo Estado
(empregador). Mos priximos 3% depositados pelo
empregado, 0 empregador deposita em uma taxa oe 1
para 1. Os 2% seguintes, opcionais para o empregado,
tEem confrapartida e 1 (empregador) para 2.
Para 0s que 5130 no ragime antiga, permitido depdsito
de 5% do saldrio, sem confrapartida do Eslado.
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TSP (Thrift Savings Plan)

+ Embora os fundos estejam tecnicamente “fora”
do governo, o fundo com titulos do govemno é
usado pelo Tesouro americano para gue o
deficit do sistema nao ultrapasse o permitido.

+ Por outro lado, o fundo com titulos do governo
tem taxas de retormo meanos volateis que
dificiimente se replicariam no setor privado. E
um invastimento médio de baixo risco.

+ As regras fiduciarias dos planos privados se
aplicam ao TSP.

Estados Unidos — Planos
Estaduais e Locais

Questdo ndo resolvida dos servidores
estaduais e locais no regime geral

+ Servidores estaduais e locais sem cobertura —
aproximadamente i da forga de frabalho.
= Maior parficipacio de policiais e bombeiros, gue bEm
regimes proprics muito complexos. Ja teriam sido
banidos, ndo fosse o efedo no equilibric de longo
prazo no regime geral {OASDI)
+ Trés bameiras para as mudancas:
— (0 debate sobra & “privatizacdo” do regime geral tarma
dificil uma discuss3o racional sobre a coberiura
estadualiocal

= Tendéncias recentas da Suprema Core.
- Quesibes fiscais,
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“Névoa” constitucional

« A Suprema Corte passou por trés fases sobre a
questao constiticional.

— A& o final dos anes 30, havia uma dowdirinag que impedia
imposighes federais mos gowemos esiaduais e locais.

- A pariir da década de 40, a lei admitiv a regulago pelo
povemo federal da atvacio dos demais niveis de
govemao, na qualidade de empregadores,

— Nosg ditimos 10-15 anos, retorno &s tesas anteriores,

+ Mas obrigaram a filiagao ao sistema de sadde aos
noves funcionarios pablicos e proibiram a saida
dos Estados que se fillaram ao Regime Geral.

Realidades fiscais da Federagao

+ O Congresso poderia provavelmente encontrar
um meio constitucional para cobrir Estados e
municipios, mas estas tentativas iram:

— Impar cargas severas em Eslados & municipios que
possuem sistemas de reparticio (ocomao
Massachusseis), o gue levaria "bans” estados a
subsidiar “maus” eslados.

- Ser impopulanes entre aquelas Eslados, coma a
Califarnia, que possvem fundos constituidas.

+ 0 gue guer que possa ser feito, serd voliado
provavelmente para o8 que estdo ingressanda
agora, sem socormo financeiro.

Cenario previdenciario estadualllocal

+ 281 "sistemas” e 378 “planos”
- (O3 sistemas envolve um grupo de frabalhadores amplo
+ Beneficios de esquemas ndo integrados ao
regime geral (0ASD]) si0 mais generasos, mas
05 gue combinam o regime geral com um
esquama complementar 3850 um pauco melharas.
+ A partir de 1996, a taxa mediana de financiamenta
dos planos estaduais e locais foi estimada em
91% (média de 87%).
— Com algumnas excacdes sérias de sub-financiamsanto
em algurnas jurisdicies, e
- Em algumas p.lnsdu;:i&s as dividas estdo se
expandindo forfemmente.
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Direitos dos beneficiarios
Planos estatais estaduais e locais

= s planos estaduais e locais ndo sdo0 cobertos
pelas disposicdes da lei gue trata da Seguridade
nos EUA (ERISA), mas pelas disposicbes da lei
gue frata dos imposios.

+ lronicamente, &s decisbes judiciais sob a lei
comum e a "clausula do contrafe” da Constituicdo
Americana em geral garaniem direitos iguais ou
superiores aquelss da ERISA

— flém disso, alguns estados tm suas priprias
disposicies constifucionais que sumarizam direitos
previdenciarios para senidores estaduais e locais. Mas
as consiituighes estaduais sd0 como “super leis™. Nao
sdo ocoma a Constitluicdo Federal, que dificiiments &
modificada.

Governabilidade

planos estaduais e locais

= Em geral, a governabilidade da previdéncia do setor
pliblce & similar & do selar privado.

— Selacio dos adminisiradores ndo esté isents de problamas
&m lermos de compelénca, suporia politico B igapbes com a
pesto do fundo.

— Auditona e supenvaio poderizm ser melhoredas em algurs
lugarnes.

= Flanas de conirbulao definida basaados em anlratos
ransparenies oom adminisiadores peivados, que permilem
a0a bensfcidnos montar seu propeio pordiolio, bAm menos
proflemas, mas

= [ conlnowinss sobee 8 Qeninga 0o Sistera o lEcnalogia da
informaghio da TSP,

» Sisternas do setor poblico (&0 lucratives ) estao sob
grande pressdo para praticar a responsabilidade
corporativa, mais gue os grandes sistemas privados.

— Adminstradonss privados tendem a réo dizer uns para os
oubros como se deve adminsirar seus planas.

Previdéncia do setor publico sob
inovagao na Australia

SEMINARIO INTERNACIONAL
REFORMA DA PREVIDENCIA - O BRASIL
E & EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Palicio do [temnarsty, Minlsbério des Relagbes
E:urhmﬁaplm%d&sﬁh‘mnua. Brasilia,
T

01402 de Cutubra de 2003

David Lindeman
Consultor da OCDE
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Singularidade da Australia

+ (O sistema previdenciario australiano difere
de qualguer outro.

+ A aposentadoria e (relativamente)
seletiva, na diregdo dos mais
necessitados.

+ Alem disso, desde 1992 ha uma garantia
de aposentadoria.

— Messe caso, a garantia &, de fato, uma
obrigacdo sobre os empregadores de fazer
coniribuigdes para um fundo de capitalizacao
de pelo menos 9%. Ha multas e juros para
aqueles que ndo pagam.

Aposentadoria Nacional

Limite abaixo do qual ativos (ndo incluindo a casa) nao sao
considarados, Limite mais baixo para proprigtano do
imived em que reside.

Aposentadorias @ rendimentos s8o sujeilos au & avaliagio
de renda ou & avaliacio de ativos — a qua bavar a uma
q}}gseniﬁdm’a menor. & renda & imputada & pardir dos
alivos,

Taxa de compensagio fo reduzida para 0%, sobre wm
limite de renda. Considera-sa que todos as ativos
produzem um ﬁde&renda.

O modalo australiano astd cada vez mais parecido com o
dia vizinha Mova Zeléncia, gue usa um modelo de
“aposaniana cidadd™ (cilizens’ pansions) pura,

Em geral, o valor acumulade da apoasentadoria, na
HAusirdlia, & sacado de umna 56 vaz.

“Garantia de Aposentadoria’

= Frograma que s iniciow em 1892, no contida de negociagies
trabalkistas, mas que s& Kooy, agoca, pare lundamertal da palitica
previdenciana.

. bpli::al:lu lamo para servdanes poblicos quanio para & inicialiva
pitwa

L] uem:muz mm&ue 9% Nc ha remn'ngararrmu-. 8 menas
que 0 empregador olereca plana de Benefico Definaio.

= Muips empregadores of mais
inchiinda a5 de Bensficia Definida.

- 0 setor de benadicio definiio asta dedinandc ra Ausiedla, como nos ELL

& alhuras,
- i por duas a5 & pela Remaia Federal
Australiana,
= Regras da ributacha mulo complenas & sem paralelo
= Alguns c bolsas (pera famiias de mab ala renda) 530 feilos
IR A das i ef 0, sacam o beneflide de
uma 58 wez.

289



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

Governo Federal
Regime Previdenciario

* Regma ram habﬂladm‘esduﬁm
Waalm [ns1u é niua
-R prdgria chamada P‘SS aplicado trabalhad
nﬂ%apﬁsfdﬂmmdﬂm FaE o
— Pozsui administrag3o espedfica (ComBuper)
— O airvos 580 garencados por vénas firmas de investimama, & ha
uma presoupacia granda com a governanga carporativa
* Combanacdo inovadora dos conceilos de bensficio definida

& confribuicio definida

— Similar acs planos de “saldo de caixa” hibridos (BO-CO) nos EUA

— Similar & maneina como a maiorna dos da “confricuinio
dafinida nocianal” operam —lsl:le e hibeida, ndo
H.aﬁin'lenisnamnhhu@n

— Similar 20 ey da u:lunlana i am varos
paises,

— Divulgado pelo ComSuper como um plano de benaficio definida.

Estrura do PSS

+ Coniribuigfes conlinuss do empregado & do empregadorn, Com uma
tBxa de rstorna {que &, da e, beina).
- E -:h g 1 [
Fol\:r:?n a5 faxas. de retoma q)ﬁ:a:l::amri:u;ﬁﬂ

. Qﬂmmﬂrammdu Immlrmd\:r macr & seu banaficia

- Aﬁmubpﬂaobﬂuﬂmt&mmmm&
= Média da sabirc dos 0lmos bés ancs
= A lxa de conlibuiio a0 kengo dos Glimoas 10 ancs.
- O maliple do e & laoca, e

+  Dessninado dar maor 8Os primeirs 10 anos - iroa
1I]arm:rsIIEb\Eu:I::amm-a::q'l'h:.m.apleih._:‘-::a11-|1$|I11I11.|in;a|1fnsamzﬂ-al:':!:'F.lTE'l

= Oyakr scumulado pode ser sacadn pomo LMa soma (s
presiagies), uma anudade indexada, ou uma combinacsa.

Exemplo

*  Resultado wigente
= Sanosa 0% (5 0= 155
- TanosaB% (Fx02Z7= 182
- Tofal deposs de 12 ancs= 144 x sakirio final média

. Tnudamu!ln_dudahvuﬁnlnnh:ntuhldnpnwdndn
sarvigo para Q
— 1l anosa 8% (10 x 2= 210
— 2 anos a 10% {2 x 3= 062
— Toral depois da 12 anos = 2.72 x saléno final médio

= O miditicdo & adommmnﬁnjn[&ﬂﬂ]eunadanmm
pamitido (2,72) por 0,72, O components do excesso relativo ao
ampmgadud{l.:!lﬁl:nu{lﬁﬁz]

+ Pam oblar o mikpl do benefice 8 ser usado nesta exemplo, deve-
52 adidonar o dn-a:u:sssndnnmp adao [0,36) so
banaficia maxima (2,72}, 8 0 esultado (308 mFil'tq;h
Beneficio permitida,

+ 1,08 x sakdrio final médio de G0L000 da dolares australanos =
180480 de valkor acumulada
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Taxa de contribuigéo e
multiplo correspondente®

Taxa de contribuigaa Mulbplo
2% 015
3% oy
4% 019
% 0221
6% 0.23
T% 025
2% 027
2% 0.29
10% 0.31
* Mos prmeims dez anas a tBxa de contribucSo & sempre
consderads 5%

Outros regimes para trabalhadores
publicos na Australia

= Mowa regime para millames desce 1991, que combina

- Eﬂmﬂ:ndaindubsmaﬂnmbunww

- Conirbuigiic dafnrda dos (qus vara
l:hl.m minimo de 5% ak Il.'.ﬁi'

- % e oo arE0 @i @ idade e 95 ams.

- Esacos susiraliangs [camo Mew South Walss) & govemas locsis
I&m regimes proprics e seus irabakecones que em garal

excedem o modsle da “garantia de apcaentada

= Regimes prdprios par as universidades

= Em geral @ endénca de 1odos 08 nivels govsemameantas

- Partindo de wm innal modele de dedirico (ames de 15000
- Passandn por medekos B0 e GO anim o5 anns S & meados de 30
gﬁ Crou hibridos com o PSS ne nival

= [mesma lendénca nas E L, mas mencs pronunciadal)

“Dg

Regimes Previdenciarios de
Servidores Publicos

Panorama

Seminario Internacional

PLANOS DE APOSENTADORIA PARA
SERVIDORES Fl.IBLIsli%S E FUNDOS DE

Palicio do [tamaraty, Ministério de Relagbes
Exteriores, Esphmlaamﬂﬁmmrmﬁ. Brasilia,

0102 de Qwrhsiro de 2003
David Lindeman
Consultor da OCDE™®

& musite Edward Whissh da Axia Corsulting,

Fh Wﬁﬂld-ﬁ&uﬂhrmmﬂn imformagbes de artigo
diz sua autoria, a ser publicado em breve, sobre regimes. previdencidrios

dio metor plblico.
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Perspectiva Historica

= Ragmes previdandanos formais comegam pela coberura da
acupapies com direiles vialicdes — mundo académico, instiluicies
Snanoinas, carminas millanes @ oo
- Momamanlﬁonsuhﬁlum 8 aranjos anbanones,
marncadces pela maior informalidade ¢ pela discrcionanisdade
= Raelorma do “Semvigo Piblico”, limilando o parimoniaismo e o
clientslsma na selecio de fundondrnios, cerca de 20 a 30 anas mais
tarde lomania necissana a oriacho de mygimes de pensdo especilicos
[fera 0% Senvadongs pibioos.
= O b ° M&Pﬁm em alguns paises pode ser aplicado
1odas o5 rabahadones 00 setor poblico (2.g, EUAY em outnes
pakes, ala'ma Wu-parasen-:lurapﬁ icos que Bluam em
st Ol 3% MESMO DErE UM [DeUsnio
grupa ai‘la

- F!Bgmdape.‘aau daa':n’uhresp.ﬂma Eﬂpeuuh'ﬂ'tea]uel&s

separados — frequal

levados h:ms d d

a = a:gamp nppﬁas “Eamnna 0 LH;.IE‘
ral = meEsma

goeral W

Integrados ou Separados

= Eslio os servidones pobicos:
— Induidos em um sistema nacional de sequridade social,
frequeniemania com um plano compdemeantar, ou
- Em regimes fotslments separados [aubinomas] 7
= B os nigimes S0 separados,
— BEm granda medida =30 paralelos (com regras semelhanies) ao

regima geral?
— Cu entéo coordenados. oom o regme geral?
= A inlegracha noe e

— Mamanio da implementagio da reforma na servico piblico & da
constituigso de um sislama nacional de sequridade socisl

— Temanhao do pakz e exdsiéncia de estnuhiras unitérias ou
fedaralstas

= Maodein de seguricade sodial exislente no pEs [unilinag ou
segrmentade)

Qual a justificativa para integracao,
paralelismo ou coordenacdo?

= A mobiidade no meecado die irabalho eree 08 selans poblico o
prieido kando a “pentas de portabiicade”
= Perdas pela nmmmu&mmarmmamm
da wi:?tlul;io (creédilos presidenciinios) para migrar de um selar
para gulrc.
- Peras oriundas da erosdo inflaciondria dos beneficics adquirides

= MWinimizaEo das flhas ra coberura refalivas 3 proleg@o em caso de
nvalder & mome

= Divisdo jesta do dnus de medidas medistibulivas no regime geral,

= Pravenir a ocorméncia de vantagens axcassias (windislls) = distorgies
qua berefiiam as poucos favomeddos.

- Pmooupacio com as ” pnrdasdapu'l#lhdu- pm“hmm’a
ocormancia de apartunidades de | }
dislomdes

= Tranparéncia em Polificas Compensaiorias

— O gue & realmanta comparaval com as pensdes do setor privada

para posics da trabalha similames.
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Padrées da OCDE

= Ma maloria rimadaments 23] dos paises mais antiges da
2C0E, sery plbloos esibo prolegicos pelo regime gaml de
memu
— Em dais c=s0s. Reino Unido & Austala, o regime dos
mmm&mmdmmmw

»  Em mais dois pakses — Palsss Bakos & Finlénda — regimas
servidoras publicos possuem regras samathanies

— Mos Paises Bains, mmmmmm
que hmhﬁnsaupi:anacsmmnmnﬂms

+ MNots sobra oz EUA: pamsls crescenta dos sanidores. pliblicos
hdammaammrmdn& reidones plblicos estadusisiocas
poberies pelo regime geral, mas ndo a iolaidade.

+ Cerca da 8 paises ¥m rag de pensio separados para os
_haduaﬁmuhmmduianm.AhmaiEa

Figura 1. Gastoe com os Regimes de Pensio dos Sanvidores Poblicos, paises
da OCOE (percemual do PIE]

Fraga
Hanlr
Fosga

Baigees,

|

sis’ni%:nig

o

DE L s 2 5 E)
Frawe - Bares de deddcs de Semias Srotass deD0nr

Figura 2. Gasii com os Regimes de Persdo dos Senddores Piblcm coma
Perceniual oo Gesio Tolsl com Fegises de Pensho, paises da OCOE
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Padroes fora da OCDE

+ Palzes na regisdo da Europa Onental e Rissia'CIs induem
sanidones publicos no regime geral
— Sob 8 idenlogia da pré-transigSo | todos trabal
para o esiada, estendo no gowemo ou néo.
— ExcegSo: Ma Russia (20 menos ime da persfo especisl
para alguns. mas nia todos, w?;il;?rea pblicos federais.
+  Na América Latina, geraimente estio insendos =m regimes de
pensso saparados |8 tredicionais ).
— Chile & Urugual consistem em imporanmes sxcepes
— Argentina & um caso complexa, fendo om vista as regimes
federd g estaduais
+ Ma Africa, senvidores pablicos [mas no a otalidade delas)
ralmama periencem a um regime dsinio de bansficics defindos,
cobonial finandado com recursos orgamentdnos
— Ghana & uma excegdo no campo das reformas. Mos damas
isas, mowmenios no santido da imegragio cu do parakilismo
iniciados.

Padroes fora da OCDE

= No sul e no oriente da Asia, no Oriente
Medio, no norte da Africa e em outras
localidades, existem exemplos tanto de
planos separados como de planos
integrados.

+ Fatores incluem:
- Legado da era colonial & desanvalvimenta

das culturas mandarim

= Legado do periodo sacialista
= Tipo de regime de segundade social

Emprego no Governo Central, anos 80 e 90
{perceniusl da populacio tofal)

Inicio des anas 80 Inici dos ands H)

Africa 1,8 1,1
hsla Z6 1,1
America Laling 24 1.5
Paizes Desemvchvidos 2 1,2
DCOE 9 1.8

Fosfe-Heller & Tart {1383 2 Echirer-Campo, de Tommaso & Mekheree (195370
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Militares, Policiais, Bombeiros
etc.

= HMa quase otalidade dos paises, millares, polidais e corpo de
3 am

" Falamenta
especial por mea de
— Substanciais privilbgices no Ambito do regime geal
— Regimas complatamania separados
EMEUA:I ragime gera 8 ganamnscs plancs complamaniares
ag

] Panuduﬁdamnh'lmlungns E;&m
anledpada para malmmmmsm
esforen isica, m-dttQuaidamu&l
Inginamenta, mankém nmdlin'opehpﬁmoﬁm e Do
apasenta)
= Mecessdade de creditar no regimne geral o Sendago millar, gue
de pulne modo nEo gera dirsilc 3 pensso

Tendéncias das Reformas

= Inlegragao & encorgjada por insfituigtes multiaersis & pela maiona
dos espacialistas. Se a opgdo for a da ndo ntegragio, defende-sa
antda a parakelsma.
- Eg. tscussdo da polibics em delerminados paises sficanos

= Saa pdaln‘kagaﬂnnu palclpaiblrsrrmrﬁn\ngﬂmr.
diusdas o abuscs a
Ecunas claras - mwmmm#imhmmw
[terceisa mehor solucio)

= Alguim inderesse M rem

dis

Come Uma esirakgia de reforma para limilar wmeewecmm

- Ousstc: quaniko ke do
A de “coninbuigan ndo

mmmmmmmﬁm
ua™F Ou deve-5a wtlizar um sstama msn®

*  Relomas paramédicas

Reformas Receries dos Planas de Pensic dos Servidores
Puklicos nos Paises da OCDE

Rl Paizes
Aumenta de penstes par idada Finlarde, Sadcia
Restrazies para a bari By b, Edlia, Sedca

: 3 a2 Aiasiria, Franga, Alemania, Grécia,
ou aumenio nes sequisios para Finlindia, Poriugal
aposaniadana
Mucdareaas Noss procedimentos gara Halia, ‘Sudcia
clevacis de coatribuigies
Ieligia iaa do Bervaa piblon com 2 Aasiria, Gricia, Espasha
resgimia garal

das tasas S Hgnlrin, Finthacks, Grivis, ILiks, Helarda,
Fofugal Sodcia

Istroduzio de alguma fonma da Baigica, Disamarca, Fnidnda, haka,
capialicagio Fuscia
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Previdéncia do setor publico — Pode
ser a mesma daguela do setor privado?

+ 5im e ndo -
— Em geral, & maiofia das regras do salor privado
poderia, deveria, ser aphcada, meas
— Como observado anleriormenta, nem sempra
integradas ou coordenadas com o sistema nacional de
saguidade social, &
+ Pontos para debate --
- Podem os regimes basicos ser monforadosiregulados
por meas dos mesmaos instrumentos de supervisdo?
- Financiamento de planos de beneficios definidos,
particularmanta nos niveis mais altos do govarms
+ Sitsaches pard no c=s0 da mil policEis_

Algumas Questdes Relativas a Planos

de CD
» Como os empragadores do sator privado, as entidades
governamentais contribuigies sob os termos do plans
para o planafunde de pansdn

— M50 hd impactos fiducianos @ ndo hd responsabilidade condingancial,
conkanto gue a responsabiidade do imastimanio recaia sobra alguma
combiragio da wabahadones @ aulondades do planofundo que
{em sua maioria) de fora da govemc. Se ndo: msporsabiidades do
Bpo dos planas de benelico-definde serdo mankdas
= Prowdones o8 Serdign do SEor privado podem Serf conlralados &
supensionadios pelas aukiridades dos planasTundos

Para fins contabeais, os monlantes das contribuigbes definidas

sia normalmente fratados como progriedade dos

trabalhadores & N0 como poupanga no sefor govermamenial.

Para evitar severos cusios transacionais, uma opgao € a

provisao de CND ou de litulos salarioc-indexados,

possibilidades razoavelmente livres de risco.

— Pede ser dessjivel come uma opisho de imestimenls para
Frahahadores :;,__m udeecwm de irmvesimenia, Ver Bodie &
Corwles Worry-Free Invesing.

Lluem monitora e regula?

* Uma agéncia do governo supervisionando oufras agéncias?

— Exemplo dos EUA da regras ndo discrimenatarias no
ambito do “Plano Parcimonioso™ para
servidoras federais

. Guvermfsderal;ewlandu-, aupa".ishm?:rudu o
compartamento de SIS “concarmentes” kenipgle ]
-astamgisﬂnmicipais] como empregadonzs
— Quando gste ipo de regulacho @ supendso interfers

mos pageis definides na separacio de poderes das
naghas?

* Existem muitos exemplos gue demonsiram os problemas
criados quando o acompanhamento & reakzada apenas par
meio da supervisio de processos poliicos. Algumas
opodes ncluem:

= Utilizagio de apéncias de supervisio de regimes
plwadﬁ para auditar as reglmes proprios & informar as
resultados ao poder lagislalivo.

— Exiggncia das measmas inspegies conlabeis e sluariais
feilas ao seior privado, que devem zer divulgadas o
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Financiamento de Planos com
Beneficios Definidos

+ Meste coniexto, & “capializacin” possui 2-3 objebvos:
~ Diversificacdo do Risco! Isto tem relev@ncia em nivel
govemamental? Em nivel estadualprovincal ?
= Maior relavincia nos niveis inferiores do governo
{municipios, condados, atc.}
- Cobentura do cusio econdmico das obrigaghes
previdenciarias
* Reforgados por preccupagbes com niscos politicos
erm nivels astadual & mumcipal e, &8 masmo, em
nivel nacicnal
+ Mas voci deseja que 05 govarnos nacionais, estaduais
tenham ample direito a interyir no setor privade da
ecanomia?
~ Problema similar na seguridade social de
capitalizagao

Solugdes Possiveis no Caso de
Beneficios Definidos

» “Assim como” © sistema fiduciario do setor privado.
= Mulkzs fensdes. Exemplo do CALPERS elc.
« Possa passiva que reflete toda a aconomia
+ Pode lavar a arhiragem implicita na alocacio do oédin
virnarental

Q0 .
» Possa de “outre” débilo de soberania?

+ Dizcussbas inlamas de “dependéncia” @ “contrale”.

# Investimento em dividas de outros paises soberancs?

« Financiameanto por "prosy” da divida nacional do pais
soberano, assim com os planos de baneficio definido
dos senidores faderais ELA

= Pade ajudar a amenizar o8 cuskas soandmios & olencer
a difrenuiic ne Asce poltiod &3 inGeneza (em
agan aos dindins adquindas)

Joaquim Levy - Secretario do Tesouro do Ministério da Fazenda

MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria do Tesaurs Macional

Reforma Previdenciaria e
Sustentabilidade Fiscal

Joaguim Wiaim Farreira Levy
‘Secrstirio do Tescuro Mecional
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& astabilkzade fiscal. por ssus refaxss na divida i
plblca 8 peros & para o \

kil

w
-
ar
-
-
-
—
-
e
=
i

. Fungdo Assistiéncia & Previdéncia Social \

155
135
115

1880
1882
1984
1006
1906
200
2002
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' Fungao Assistiéncia & Previdéncia Social

‘ Beneficios Previdenciarios x Populagdo Idosa
Paises Selecionados

£ - '
!1 [L]
i [l
’ Previdéncia Social x Educagdo
150
% 100
E &0
i ._".—-H_'._-_._-.-_H_._._-
4

§ 0§ & & B o§ 3

—a— BEfucagho & Cullura AgssREncE & Previdencia Socal

299




Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

Cuantidade de Inativos no RGPS & no
Regime dos Servidores Plblicos da Unifo

Recaita, Despesa e Resullado do RGPS
& Regims dos Senidores Poblicos
{coniribudoio patroral 2:1)

Meta superdit primd
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Aliquota “de equilibric” para os Servidores
Publicos da Unido

OES epecin hipobblicn covsderands penas o despesa asual de pesacel ds
Usite th Boledire Estalishon da Pesscal [WP)

Aliquota “de equilibric” para os Servidores
Publicos da Unido

Considera confribuiglo da Unido [1-1 afeos)

Daspesa com aposentadorias e pensies:
servidores plblicos da Unigo

alalalalalala
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quantbdade de inativos por poder

g Servidores Piblicos da Unigo:

& Valor médio dos beneficios previdencinios
[miédia 2002)

g Beneficios por faixa de rendimeanto

oS besEsias BTEROE Teetribe b s morvidones Pederads ohes” B
SRLTOD PEEE B SE Emrptwy segavia lanr do sadae
il bardiciin P niion, s ok firc-ien e 3 pciruiwirag e clsts
o caaite i - arwsecde o8 reanS 0 bmdagien p srmTms dnprzar § eeeda
Beorebcios ok Basd o bdae
14 52 DR0 ik 4B 51 SE
EI33 £ 48054 g 147,822
EES T o 51 a L430 555 33
5243 e 1488 3 1500 364 P52
1= e 1500 2 0500 154245
18 mmhrma cher 3500 35
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om0
060
0,5

0.0
0,30
0.20
00
0.00

Conficiants da Gind

Tributos Diretos, Transferéncias
Maonetarias e Redugio na Desigualdade

T

Béigia

B Resda Iniciall Renda Brutal Renda Daponivel
Elsboracaor SPEMF

Suidcla

Ammanha

Dnmmarca

g = oD -
= - EE%EE X
=1 E BE B 53 E
2 g xS s 232 =
g < ERie

Despesa com aposentadorias e pensies:
RGPS g servidores publicos da Unido

DS MRgema 33 Sonpeacia

» Reajusie Real do Salirio Minima

= Beneficios Rarass (déficit de RS 14 bilhies)

* Baixo Gran de Cobertura do Sistemna (33% PEA)

= LOAS (100%: crescimento idosos 1999agara; + de
300 miil pessoasy

» Renlncias Previdencidrias (apron. RS 13 bilhbes)

» Evalugio Demografica

Fonles de Pressao sobre a
Previdéncia Social
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Resultado do RGPS e
reajuste real do saldrio minimo

e mese Rassam s s A

Bt b P e ey b TH

'Quanﬂdade de beneficios emitidos - LOAS

1500
124 |
|
E o
=0 | | =
g |
B 2L L=
Eo]
i OO0 3038 300z
L L = ]
‘ Renincias Previdencidrias
FEMUHCIAE PREVIDEMCLARIAS [LOMD 2084
Segmarta -
Teguoda Fagecial 2 A
ENPLER TOEUFEEED
Enteacen Flsnsopcm TETE2N 2
Ermprugecon Szral - Fexas Fice o e (RE-TEE
Ernpragecor Dersdateon e FOR
i e Fusobod Prafisionad piled
Enpuviages - Emomias Cossilunions o* 33 1 TEE B ITD
SRR ks e Rt o Aermesio da Desposay 156,251 20
Tetal cas Merdecie 12748 FIR T4
T N R SR
Py, A
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Evolugio Demografica

w1l
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e Impactos da Reforma - Unifo

Reducio em relacio 3 siuecho siuel (20 anos) = RE 4725

bihdes
R
= -
- TH
T e N
- =
— 1.._‘__---
——
. -
L S
= By i S
-
"
5§ TR EY) E 5 '] E
EfSSERIARERIAREREANEERAdNNETAREER
—+—Fisgm Assi - DG SRR PhlrC-200 L R

e Reducao Déficit Abuarial
ESTADOS COMSOLIDADOS

A reforma frard significative alivio acs estado,
independents do cendrio de aposanladona adolado

MLA1E IS TE
) D57 30E T 15.05%.
3 HF FEES1TIT 19, B9

Fonis: Seorsiaiy, s Fresicbaces Socisl - UPS el &+ PR angiss, Cossirin 2+PEC solsas, oo
Fripafiam <Jn icabrnclin aprsiwiosn. Cardeic 1= PEL o

0 aumento de receita espelha o financiamenio
desde 1998 das Despesas Primarias da Unido

320
2680
o inflacio
20 + impostos
80 + divida

120

B

B3 EEEEEEEREES
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' Previdéncia Complementar

Pela proposta da Refoma, sodificada na Camara dos Deputades, o
poder Executive de tada enie pode orar o sisiema de prreidéncia
mmwmmmmmmh

1, de piblica, ofewcendo planms
mnﬂnﬂ!ﬂlﬁﬂm

A introdugio da nalusera piblica merece reflecio. para que niio se crie
alge e do @ mio peas Les O 108 & 102 Em
paricslar, seria um grande eq i de
concurs piblico para a e 3 ' para a
aquisici de bens o serdms, eic

0O mais importante & estabeler regras. fortes de regéncia
[goversanca cocperatival, em LT ou ra Lei de Criacls do Funda.

' Previdéncia Complementar

E fundamenstal Bam eranles a polilica da inveslimanio des fusdos
mﬂ:ﬂ“uﬂ.m #2% u oulras regras gerals para
o8

= Nio pode haver dividas sobre ismcee dos myvestimemoes.
= Tem que haver “Benchmarks™ de relomo esmbelecidas de forma
imparcial
As enli dc previciing ; nos moldes alusis
[ i | s, & ndo
uarsar refagia com n poder pashicn, tents I.nuj independings nas
aplicacias o SUAS neserces & fundos, buscands

= Esse principio ¢ essencial para garastir a permanéscin dos findos

= Também deverd haver limitacio mmanho minino dos fandos para
evitar incficiéneia {videc casn de instituidon, eic. ) @ sm minmo de
PONETIANG.

MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria do Tesoure Nacional

Reforma Previdenciaria e
Sustentabilidade Fiscal

Joaguim Wiaim Farreira Levy
® A oo Ta I i i
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Ole Beier Soeresen - Diretor do Fundo de Pensio dos Servidores da Dinamarca

0 Sistema Previdénciario Dinamarqués:
Estrutura e debates atuais

Saminane Inlemacona
Reforma da Presidincia - 0 Brasil p 3 soperiincia
e mackonal
Beasila, 1-2 de Quiubro de 2R
Dz Baar Soarensan
Fhi., Chele de Andlisas, ATP, Diramara |

CES@ATP.OK q_

A piramide do sistema previdenciario

oupa
rdividus

Processo de reforma na década de 90
w

Para assagurar a salwancia & incandvar a8 poupanca
Proceszn de reforma de 1937 a 1008:
v Argsoentado um I° pilar
+ Fortalecidis o 17 pilar, por meio da incorporagdo de uma
parcals capislizada no sistema basico
Aument das contribuicies de 0 para 9%,
Previdiingia complemantar para B5% da forga de vabalho
empeegada
Crescenbe imporiandcia da longo prazo da previdéndia privada
» Bepuridade social baseds em esquama de Confribuigio
Defirida

- w

oy

308



Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

Completando um quadro existente
w

v Prajelo desenvolvido gradualmenie desde os anos
0.

» Legado polifico andenor a esse periodo

v Caracteristicas principais:

+ Universalidade e beneficios de taxa (nica comao
as qualidade principais da previdéncia social
pliblica

b Coberura comglamantar ndo & considarada uma
responsabilidade de politica poblca.

an

Mudanga na estratégia previdenciaria na
década de 50

» Armanjo radicional da prevaiéncia dos sersidores piblicos no
‘setor pablico:
v Pessoal sénior 2 peolssional possuia previdénci amplada.
¢ D empregador patrocinava arranjas de beneficio definida,
nag coniributive e ndo capilalizado
+ Banaficios eram winculados & ideade & 8o nivel salanal
v Benslicios fazam parte do coniralo de empraga.
* Dios anos 50 em danke: foram desenvalvifos noies madslos de
iAo defirida L] colefras

an

Dois conjuntos de interesses politicos
w

+ Empregadores:
v Crescimeanto previsto do setor pdblico — alevando
o8 comipromissos financeiros das aposentadorias
+ Preocupagio com a mobilidade de trabalho e as
praficas de contratagio
» Empragados:
+ Poriabilidade e problemas de direito a penséo
+ Empregos de curto prazo
v Tratamenio igual — hamansmulhenes e trabalho
em tempa integralftempo parcial

s
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0 modelo previdenciario do mercado de
trabalho

» Amplos esguamas seloriais ou profissionais
» Estabelecidos pelos parceinos sociais por med de
@cordo coletive
¥ O acordo colalive define o nivel de contrbuicao
» B = 20% dos salérios - 2/3 empregador e 1013
empregaso
¢ Formagio de um fundo de pensio ou uma
companhia deé seguro
¥ Alivos @ passivos sdo exteriorzados.

0O conteddo dos esquemas de mercado de
trabalho

¢ Origatoniedade — e direilo — de participar

¢+ Pacote de probecdo cobrindo welhice, incapacidade
para o trabalha e pensdo

» Variag&0 nos demais beneficios, de acords com o
grupo

» Sem avaliacio de salde individuwal

» Menhuma descriminacio baseada no sexo ou
gualguar aulro atribuio

0 mecanismo de seguro
w

v Anuidade e contrato de ssguro estabslecido na
enfrada

» Compromissos nominais baseados em um conjunio
de pardmedres — por exemplo, [2xa minima de juros

» Rendimentos que excadem o minimo s50 alocades
para os memibnos 30 lango do lempo

» Compramissos nominais ajustados mediante
pagamenio de banus
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A abordagem do seguro coletivo
w

b Aspecios posilivos relevantes:
v Compariilhamenio coletiva dos riscos sociais &
coletivos

+ Cusios beos
Benaficios justos & custo-alatives
+ Coberiura a despeilo do estado de salde
b Ofarece previsiilidade e sequranca
+ Possivels aspacics negativos
+ Garantias de longo prazo podem ser vulneraveis
+ Escopo limitadoe para as escolhas individuais

>

an

Atual questdo chave: liberdade de escolha
w
» Equilibrio delicado:
+ Obrigatorisdads & necasséna para cumpnr
compromissos sociais & fornecer protecio
+ Escolha individusl pode ser um prerequisito chave
para o compromisso individual & popular
» Debate atual:
+ Como expandir o escopo da escolha individual?

an

Questdes em jogo no debate atual
w
v Trés vaniaghes da escalha individual:
b Produlos, investimentios & provedor do seguro

v Sequro coletivo e liberdade de ascolha ndo andam de
maos dadas

b "Sedecio adversa”
v Problema do “carona®

v Deixar o individua v, ..

¢ ... ou desmantar o compartilhamenta mituo do risco’?
¢ Prioridade social, berm como financeira, em jogo

s

311




Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

Collin Pugh - Consultor da OCDE

okcD (@ ocpE

Reforma da Previdéncia
e Fundos de Previdéncia
Complementar no Brasil

Programas de Previdémcia Auio
Sustentades para Servidores Pablices mo
Canadi e na Holanda

Calie Preghy, FCIA

Brasika
i ol VN

% Introducéo

Deserigho e Andlise de dois Planos de
Previdéncia Privada com Beneficio
Definido para Servidores Pablicos

Omitirio Holamda
OMERS ABP

INTRO

]l"'l OMERS - Histérico
OMERS Crimde em 1962,

Um plano de previdéncia de capitalizagio, com
beneficio definida.
Para Empregados de:
Gowernos municipais;
escolas;
hibliostecas;
Policias e bambeinos;
Sociedades de auxilio a criangas; e
Dutras instincias locais da admin pablica.

HISTORLA
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Missd0 (Tema de governanga n® 1

Il.;‘ para PIAC)

Prover beneficios de prevadéncia a taxas de
contribuigio estivels ¢ mzniveis de forma
totalmente auto-sustentada
Investir recursos dos fundos de forma prudente,
visando o crescimento de longo-prazoe do
patrimdnio a niveis de risco aceitdveis
Dhstribuir informages lempestivas ¢ apuradas a
empregades 2 empregadores,
Prowver servigos de alia gualidade a indos o5
oolisLas

PLAC: Assaci para | i dos Fumdnos de Pensdo de Canadd

BAISEICN

Il;‘ Membros

209,787 membros ativos (municipais=48%;
trabalhadores de esoolas=25%; owtros = 27%)
892,157 membros aposentados

906 empregadores

Mata (aplicivel a tedos o8 slides):

* Todas as estatisticas de 21 de desembro de 27

= Tatlas as quantiaes em dolares canadenses (C51,00 =
US30.72)

MEMBERS

Il.;l O Plano de Pensao

MER
o 5 Aposentadoria mormal acs 63 anos,

Aposentadoria antecipada 208 35 anos {(com 30 anes de
servipn)

% % ancs de servipo x média dos rendimentos dos
altimes 5 amas = TR dos remdirnentos mddios finais apos
15 ancs

Indexagin da aposentadoria; TS do OFF (max. 6% an
ana)

Contribaighes iguais parz empregadores ¢ empregados
taca de contribusgdo em 2004 = §.8% cmpregadar + §.8%
empregado

O PLANCY
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O Fundo de Pensao

O Terceino maior do Canada.

Walor de mercado dos ativos = 529,952, 000,000
Waler de mercado suavizado = £33 475 000,000
Meta de rentabilidade = inflagio + 4,25%

Netodo de valoracho atuarial: Crédite unitirio
projetado

A4 FUND

) A

OMERS

Evolugio do Fundo (§ milhdes)

40.000
35.000
30.000 B
25.000 HHEEBEHHE
20.000 1 SAHHHBEHBH
15.000 1| inininininls
10.000] | sinininininli
5.00011 uinininininls

m
L

1883 1985 1997 1088 2001

ATIVOS

OMERS

Retomo do Investimento (1993-
2002)

- Retomo Efetive  Meta de Retorno|

30,00%

20,00%

10,00% —— -

0,00% — T T T T T

-10,00%

RETORMOS
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]I;‘ Auto-Sustentabilidade (dois testes)
OMERS Al e Minesaovalor | Passiva Ansarisl | Raske de
) comd igles murma b e mcrcade: derafnpidedn | Susieminbi
“mEvEde plam ke
%) e cherembrs de 3002 15 548 EE k] M
1 e devembee de 2001 233473 51019 iam
31 e dereadee de 200 33524 AR 1Z1%:
Avalingde coin o pline . v Paisiva Anssisl Rl dle
A8 EMETTIE 08 dld J\":l':‘;'“:' o Hezcomivadnde de | SUEDSREN
ahaisa plana) Tickade=
%) dhe cherembrs de 3002 1002 S T
51 de derewbrs de 2891 ] Rk L
EARDES DE
EUSTENTA BIL EWADE

“Sub Financiamento™ e “Super
‘ Financiamento™

OMERS
Sub-Financiamento: Condigho de escassez de
recurans face a0 passivo a ser administrado que
leva a aumento nas tnxas de contribuwigio
{empregado ¢ empregados)
Super-Financiamento: Condigioe inversa 4 situagio
de Underfunding.
Féras de Contribuigdo: ndo ha contribuigies nem
de empregados nem de empregadores
Sague de excedente: excedentes sdo divididos
igualmente
DAVISAD D05
CUSTOS
Alocagdo de Ativos: Estratégia e
]ﬂ"l Tatica
CMERS Tipo de Ativa Minimo Ahm Miximn
Arles 5% 0% 4%
Renda Fisa % 25% 3P
Iméweis 104 125% | 5%
'I'llu'bsr-{:‘rﬁamu B 25% o
Conla-Cirenle - -
MK [
ATIVS
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Mix de Ativos Atual
|l.n.;m ® Renda Fixa
= endweis B Real refurn bonds

MIXDE
ATIVDS

) il

OMERS

Geréncia do Fundo

Compaosta de Conselho de 13 membros indicados
pelo Governo de Ontario

& representantes dos empregados

& representantes dos empregadores

1 repeesentante do governo

4 pomités: executivo, de investimento, beneficios
e de gerenciaments

4 sub-comitds: de governanga, de anditonia, de
apelagiies judiciais ¢ de indenizagies.

GERENCLA

) il

OMERS

Gestéo de Ativos

CestE imerna de 95% do portfolio aplicade no
Canada e grande proporgiio do aplicado nos EUA

Mais de 80 analistas de investimento intermos,

(eréncia externa no caso de mvesiimenios em
outros paises (e.2. Europa)

Enfase crescente em “ativos aliermativos™
{e.g. projetos de infraestrutura e agies privadas)

Crescente énfuse em derivativos,

GER
ATIVOS
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Il.;l Govemnanga Corporativa - Interna

OMERS Chefe-Executive é respansavel pela geréncia diz-a-dia.
Chefe-Executive nko pode ser membro do Canselho.
Conselbo indica Chefe-Executivo, auditor, abzina,
admimistradores.

Em 2002, fungides de auditoria foram separadas das
demais,

Programa comguilsdrio de orientagiio para noves
membros do Conselhe e fommagio constante para todos
a5 membnos,

Conselbo busca auxilio de experis extermos.,
Comsuhores independemes avaliam o desempenho do
Comselbwo; Comité de Governanga implementia
recomendaghes.

G

Governanca Corporativa —
Il;‘ Comunicagao

Conselho fzz 2 encantros por and com membmos

Mantém contsto com participantes do plano através de
comsulta a grupos de acionistas/cotistas em lemas-chave

Dutras comumicsies através de relatdrios anuais,
intermet, informativos regulanss, apresentagies e
comferéncras

Membros sSo contemnplados com regras detalhadas e
ahrangentcs para beneficios regulanmente

2

Governanga Corporativa -

Il.;l Empregados

OMERS Todos os empregados na divisdo de investimento
=40 sujeitns a:

Cadigo de ética;
Padries de conduta profissional;
Politica de conflito de Interesses
“Falha individwal na manutencio desse cddigo de ética ou em

padriies de conduta profissional deve resultar em reprimenda
que pedde chegar inclusive 4 demissiio de Funciendrio,™

L]
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) i

OMERS

Governanga Corporativa - Externa

“MNis votamos as aquisigies de participacies em
nome dos membros do plane baseados nos seus
melhores interesses fimanceiros™

Dhtalbees by politica di volo s Detsls of policy em “Prosy Violing

Crnideline="

Ireestincnios socmlmenic responsdvels — Requenc comumi cagio
parenie das politi s/ proceds & i

Links para o5 wehsites da (ECD e KOG,

ICGN: Rede Intersacional de Governangn Cerparativa

VOMTACAD DE
PARTEIPACOES

iy

OMERS

Veotagéio Delegada — Principios
Basicos
Az oppbes de apbes e tihalos devem vir acompanhadas dos
s
Padriies esiritos no perenciamento das opgides de compra
de agies
“Muaiorza™ das dirctores do Canselho sio de fora da
Companhia
Todos s dirctores deven possuir apies da companhia
Diretores de fora da companhia devern comendar togdos os
comilés-chave
Comité de Awdivoria responsivel pela flangdo de audiona e
por contratar firmas de awditoria
0 chefe-executivo nio deve comandar o Corselho

WOT AL diy
]l.‘l Votos Contra do Conselho
OMERS
Amsirica do Nerse | DNII-OT) Mocies | Hejeitadss
Dtiresores “de dentre” em comiés 3 104r%5
Temas relacionados i mditonn 17 TI%
Programes: que permitern opgiies, .
inchindn re-inaliadio dos pregos =1 s
Clitsulas de protego conira 52 o
Takeover
Sncigis, Etioos e Ambientas 62 47%
Chutross A ssonlos 1455 s ]
WIOT AEEIES

318




Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

Il.;l Em Resumo
OMERS
Um plano e fundo de pensio bem
organizade ¢ dirigido de forma efetiva que
proporciona beneficios generosos e custo-
efetivos.
WWW RTRE TS OO

SLAARNDY

Ontaric —> Holanda

PARTE 2

=

ARBP

ABP - Histdrico

Estabolocids em 1912,

Lk plann de pensie seo-sustentivel, de benelicio definido,
Para empregados de:

Govemno central:

(iovemns municipais e provinciais,

Policia e Judicianio;

[heliesac

Pesmocal de companhia de daua;

Pessoal dﬁ:stulmcngﬁnnias de cullura e ciéncin

ARP ¢ subsidiiamas,

HISTORL
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];:

ARP

Menbros Atuais

L.0635.677 participantes ativos (incluindo 7.677
empregados da ABP e companhias associadas)
G920 paricipanies inicras

42N aposentadoria antecipada‘continuagiio do
saldrio

33000 recebem sposentadona

331,000 recebem pensio por marte, meapacidade ¢
por antecipagdo flexibilizada .

Mota (aplicivel 2 indos os slides):
® Todas as estatisticas de 31 de dezembra de 2002

* Todes os montantes em Ewro (€100 = $1,10-51,14)
MEMERS

ARBP

0 Plano de Penséo

Aposentadoria normal aos 63,

Aposentadoria antecipada acs 55,

1.75% = anos de servigo x (quase) salinio final
=70 do saldrio final apas 40 ancs

Indexacio da Pensho: sob nevisdo.

Empregado paga 25% do custo todal,

Taxas de comtribuigio de 2003 = 3.8% Empregado
+ 11 4% Empregador

Integrugio da Seguridade Social: Salaro abaixo
da franguia ¢ ignorado para beneficios e
contnibuigdes,

D PLAMND

ARP

O Fundo de Pensao

Mador cu o segando maior do mundo
Valor de mercado dos ativos = €135, 564 0000000
Valor de mercado ajustado; ndo nsado

Ojetiva do investimento = rendimento de hoaus de
lango-praze + 2% aa.

Mésados de valoragin aiwarisl:
Unidssie die crédiio corremie (taxa de desconte de #% a.a)
Unidasde di crédilo corremte {baseado na tava de jures real
currenbe}

Sem i icitas pars de salérin mas...

S permissdo de tumoer de empregadaos, .

0 FLWDO
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=

ARBP

Evolugdo do Fundo (€ milhdes)

155.000
150.000+
145.000

140,000

135.000 +
130,000+
125.000~

1998 1989 2000 2001 2002

ATIVOS

=

ABP

Retorno do Investimento (1998-
2002)

|~ Retomo Total  Titulos  Agdes|

RETORND

=

ARBP

Sustentabilidade do Fundo (Dois
Testes)

Vakragda peby AlRos i Vikr Paidivo Awsrsl Buidds de
2T e Merisde (% e b de Hsiaiay
deszonin| |k
N de dezernieo do 200 (AL (] ] 1075
I e deseraben de N El4TEM R L] 1115
W e dernlon e N0 [ B ENIZIET 1%
Heal mieresi rue AlrosanValor | Passiva ioialmenie o o
valwation e Mereads indeuade |
30 e devernoo do 200G (AR RN ERSTAE2I L p
30 dedeaernboo de 20 El4T534 (IR L) N
0 e deceraeg 4= 00 E13E02 £ 124%

Niera de Awiv-sestentabilidade = 140% do passi o tstalmente mdeysda

RadiEs DE
SUSTENTABILIADE
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=~

Alocagdo de Ativos: Eslratégica e
Realizada

ABP ! Reslizada | Realizada
Tipo de Ativa M final-2082 | finak-2i1
Ardes 40% G T
Titulos 0% L 5%
Trednes e
mvesdimentos et [-5) 13%
alematnms
wK
ATIVS
]’Q Mix de Ativos Corrente
ABP W OQutros D EUA
[ Titulos Europeus B Agoes Européias
i
ATIVIS

=

ARP

Geréncia do Fundo

Camselho de Governadones (do Tundo ) wna cadews de
comando + 5 representantes de empregadores + 5

represenianies de trahalhadores.

Comselho de Dirctores: nesp bilidades do dis-a-din {3
membros)

Comileé de Investimento aconselhando mesa de daetores,
Caomités Mivo {36 repr e empregadons ¢

emprepados): a ser dividido entre comselho de pamacipamtes e

conselio de empregedores 7

1000 empregados {meluindo 365 emprepados no ABEP

Investimentos — Holemda @ MNova lorque).

Siaff imemacional da empresa de perenies especialistas (na

ABP Investimentos) gerencia £85% dos atvos do fundo.
GERENC
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],-\ Subsidiarias e Afiliadas ABP
—

ABP Layalis: vende produtos de prevengdo contra perda de
reneda, consaltoria financeira, e servigos relacionados i
prevengio contra incapacidade @ reintegracho,
Obvion (joinl venture): hipotecas residenciais.

ABP lmvestimentos: Gerenciamento mterno de ativos,
NIB Capital: Gerenciamento de stivos,

Sinte Streed Global Alliance (joini verriure):
perenciamento de ativos, focado na forte criagho de
valor agregado ¢ voltado a estratdgias de investimeno
inowativas,

www.abp.nl

OLUTEAS

|,—\ Governanga
—

As g sharehelder. “ABP beseaed sus polilica de governanga nos

ARBP principios estabelocidos pels [CGN & DECDL"
Tefinizdn de Plare de = Estregion: forle Enfase em
estudos ereolvendn modelns tipo “Asset Lizhility Modelng™
(AL

hairas oo deraples. internse: defingSo dara de 1anefas: “checks
ad balances™ comrole miao ) com pormameno rpedvel; proossn
= iz mw e acordig; s e
espeds — “Cadigo de Condula™

Oibjetiven hisico: “servign oo comsumider do primeiro qeartil
(Como medido pela CEM) em wma base custo-efetiva™.

CEM: Medigha de Costo-E (B s Barean de
e Toreois) GO

Conclustes e Questies

Dois. fundos de pensio bem estrutwrados, com
mmibas aspectos comuns ¢ algens distintos,
OMERS — dress Lipdes em “governanga™.

ABP — énfase em ALM e no “experi prodente”,
Regulagio de Previdéncia — pesada em ambos
paises, poném com énfase levemente diferente (oo
regras de fimanciamenta).

Perguntas?

colinpagha wanadoe. fr

RESLWO
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Ronaldo Figueiredo - Diretor do RIOPREVIDENCIA

Previdéncia do Ente

Previdéncia Previdéncia
Bdsica (RPPS) Complementar
| Regime do | Previdéncia
Servidor Pdblico | Privada Fechada
Regime das
Militares
REPARTICAO CAPITALIZACAC

Dindmica Simplificada dos Fundos de

Pensdo
PARTICIPANTES E PLANO DE
PATROCINADOR BEWEFICIOS
) SEGURIDADE T
- « INVESTIMENTO b

-+ SUPORTE ADMIMISTRATIVG - -

RETORND DOS iN'l'E;S-'I'EII'I'DG
E
CUSTEND ADMINISTRATIVO

Fonle: Resisla ABRAPF — n° 260 — aslioinl 2001 —pag &

Estatisticas dos Fundos de Pensdo

o | ]
- 12‘1‘{\
e .
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EFPC - Estatisticas dos Investimentos (R4$)

w

Fartr: San AENAF - SR pu Py Tasol - Esritimber e Fysimmomnets « e #4053

EFPC - Populacdo Amparada

Forte Sie ASRANF - EFFRC Tetal - - e X004

EFPC - Plano de Beneficios

Previdéncia Complementar
[Entidade Fechada)

Plano de Beneficio Plano Contribuigho
Definkda - BD: Definida - CDr

Imprevisiveis Previsiveis
Ex: Irvealides; Recishs; Ex: por Tempo de
Pensdo por Morte. ContribuigBo; & Espedial;
(haneficas de risco) (henefficias grogramdwais |

PLAND CD contribuigio
MISTO BD pagt®do beneficio
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Previdéncia Complementar
Para Servidores Piblicos (PEC 67)

Para os novos servidores

Adesdio & compulsdria, conforme previsto na
proposta da reforma da previdéncia.

Para os atuais servidores

E possivel a migraciio dos atuais servidores,
desde que autorizado pelo servidor, devenda,
contudo, ser muito bem avalindo o custo da
transicdo.

EFPC Para os Atuais Servidores Publicos

Mo momente da criagiio da EFPC pode ser calculade
um beneficio propercional para o atual servider que
estd no Plane da Previdéncia Bdsica.

O walor poderd corresponder o um percentual do
beneficio integral, conforme a idade e o tempe
faltante para o oposentadoria ou em relagdo ao
tempo trabalhadoe. De qualquer maneirg, o custo
desse beneficio dewerd ser assumide pele
Patrocinador (integralmente ou financiade).

Existe possibilidade técnica, devendo
ser bem avaliado o aspecto do custo e
do financiamento.

EFPC Para os Atuais Servidores Publicos

Exemplo
Situagdo Atual do #mmﬁ:npﬁmm
de Contribuigio
Idade 42 anos Idade 60 anos
Salario RS 5.000,00 5.000,00
Tempo de 35 anos

Contribuigdo: 21 anos

BEM RPFS= 2400 00 => Previdéncia Bdsica

BEM RPC* = 2.600,00 (Média SC™* - Prev, Bdsice)
" RPC= wal benefi da nde afingic, pols
BEM mnrf eficios que o servidor prefe afing p:n

frato-se de &h médin fol atribuids o wvalor da
servi

S Saldep e -Cpmtribuinde
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Previdéncia Complementar
Para os Atuais Servidores Piblicos

QO convencimento da nova modalidade
de previdéncia para os atuais
servidores € um desafio para os
administradores

Atuais Servidores Publicos - Potencial ERJ

-

05 dados comsideram o Execuiiva, o Tribonal de Justica & o Minesénc Pusicn
barse unld - prirea,

Perguntas

4 Messe contexto, quais os objetivos da
Previdéncia Complementar?

+ Como serd regulamentada?

+ O que ela pode representar para o Ente e
para o servidor plblico?

+ Como constitui-la?

4+ Quanto custa criar um Fundo de Pensido?
+« Quais as alternativas?
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Pergunta ao Ente:

Porque Instituir um Regime de
Previdéncia Complementar para
os Servidores Publicos ?

Para o PATROCINADOR, permite o
melhor planejomento do seu custo
previdencidrio, além de ser uma
ferramenta de RH.

Pergunta ao Servidor:

Pﬂr:gtiﬂ Aderir ao Regime de
Previdéncia Complementar para
os Servidores Publicos -

Para o PARTICIPANTE, a forma de
complemento da previdéncia bdsica; manutengio
do beneficio em niveis equivalentes 4 sua
remuneragde; flexibilidade e opgies de
investimento, com melhores taxas de reterno e
menor custe da taxa de administracdo; servicos
adicionais oferecidos pela Entidade.

situacdo atual no regime prégrie ainda requer medancas
profundas e urgentes. Mudancas de ordem conceitual e
estrutural. A& Gestio de uma entidade de prewvidéncia
precis=a de autonomia, dindmica e capacitacio bécnica
especializada.

um dificl mamento financeire, como retomar a questdao,
buscando & reestruturacao do  regime? Quais  as
alternativas?

do se afiguraria wma tendéncia para que o RPPS
{entendido como regime basion), operasse num regime
de reparticdoe {manbidos obviamente os aspectos técnicos
de solvéncia do sistema)? Desta forma, admitindo-s2 o
RPPS bésico em reparticés, seria natural que a EFPC,
como regime complementar, utilizasse o modelp de
capitalizagag, conforme propoesia da reforma.
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aderia ser uma alterpativa razodwel, a migracio dos
atuais servidores para a capitalizacle na EFPC?
(Desafios: Além da busca de uma solugdo juridica
para a questdo, poderd ser para o Patrocinador o
equilibric de suas contas e para a EFPC a razdo e o
canwencdmento do servidar).

onsideramas a experénda de 25 anos do Sistema de
Previdénca Comgplementar (privado] ou propomos a
criasgdo de um outro models (capitalizado pdblico) cujo
histdrico recente, ermn parte, nda se mostrou ainda eficaz?

Jeovalter Correa - Presidente da Agéncia de Administragio e
Negocios Publicos do Estado de Goias

&

CONAPREV

~7
O que é 0 CONAPREV
CONSELHO NACIONAL DOS
DIRIGENTES DE REGIMES PROPRIOS
DE PREVIDENCIA SOCIAL
« Composto por representantes dos Estados
Federados, indicados por seus
governadores;

+ Membros (5) das principais entidades
representativas dos municipios;
* Representantes da Unido (2).
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Contexto Internacional

=

Caastos Totas com Previdéneia o com Previdéncia dis Servidenes
Pildicos en Paises da ChCDE (1998) ¢ ne Brasil (2001) em % do PIB
Frr e

Costars oo Srrvidorn | Fapuiecks s
s B ol
Aairidin [ (K] (5]
Aasiria 154 14 nr
=T ([E] H 5 LHA |
Cammth L] [ WY
D e =4 14 E
[Framga 115 1] ni
Alrwordua 1.z L5 il
finici 1L 18 134
Iriands 4 [ 152
Japde Ta 1l FLE]
Haboraka L] 15 LLE
Famsgal B? 14 ne
Espwig L2 e LE
Ftrben Upidas i 14 L)
Wil e s miiks O OE A 17 L]
TERAEIL [1E] [ (3

Respormabiidede palo Délicil Previdencing

17,0 Bihtas.
[=E=0 S ar
DSakor Privado
38,1 Bihdes
L o de Ap " 1
BRGPS
il Reg mes Feiprias

210000

4

T T DaA =3
S A |

T141 0 17
BchralTNerEl

o F L
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Diespess Totsl de Pesscal cama Seds RCL

FU FSNG PR DF PEGDMS FS B 5P SC R AC AL BC PP AT AR SE PN OOE BS MM TD R

Dtm Wuiors ourd 2 e de 000 Fose: SPSRPAS, S9WF o SeleuSF pera 5F

1.1

WS MG RS 5P PE P GO ES PE WS P D AL 5O PR T BN BACE ST MS F1 AC TD RO AR R

it s i ey o B Pt SPSIIFES STHF o Sefas S paa SF
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L) PRETTET 100 240973 11
=P SM2A2 ZATOEZ  SOOEOT 1.3
Ll 253005 150 Do 0 3
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E veEEF RS 23055 18
s e 1838 LB 20
o TEOGR  2eAME EA008 ]
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(=] SOEEs  HEATE s *F
[= moEET 23811 3 D ar
L] T ET 15935 Tal1e 2B
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ALIGLHITAS DE CONTEI A0 FREVIDENCIARLA [H15 ESTA

CONSOLIDADO
DOS ESTADOS

sroids, Tocanirs. Amareess, Batna. Cearn. Meranhdo e Sesgipe
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GRAFICO DA EVOLUCAQ DO DEFICIT \.ﬂ
ESTADOS CONSOLIDADOS

Balango Atuarial ‘-ﬂ
ESTADOS CONSOLIDADOS
Cenariol: Regra Atual
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Balan¢o Amarial

ESTADOS CONSOLIDADOS
Cendrio 2: PEC 67 Cimara Antecipada
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Balan¢o Atuarial “H-'—;fi
ESTADOS CONSOLIDADOS
Cenane 3: PEC 67 Cimara Com Fator
Comportamental

Balango Atuarial <
ESTADOS CONSOLIDADOS

Cenario 4: PEC 67 Original

[Err=c-yremrE———— AT L e P Akl B B bR 1
o s 8 0 g L ¥
e e ESSE T iy mam
e P i o, B D —
o
[ 5
[ =

Redugdo Déficit Atuarial
ESTADOS CONSOLIDADOS

WIOST TR 158
L1067 TR ST 155
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—
Preocupagoes dos Estados ‘Mj

+ Falta politica de transigio do regime
financeiro de reparti¢io para o regime de
capitalizagdo;

* Gestio da Previdéncia Complementar;

+ Falta de incentivo a capitalizagio dos
Regimes Proprios;

* () subieto, para os estados e municipios,
deveria ter um “piso”, evitando distorgies
administrativas;

H
Preocupacdes dos Estados

* O “piso™ de RS 1.200,0{ para contribui¢io
de inativos ja exclur 67% dos servidores
dos estados;

+ Inclusio de carreiras do executivo no
subteto do Judicidrio,

+ (0 *piso” de RS 2.400,00 para reduzir as
pensdes exclul 92% dos pensionistas dos
estados:

= (0 abono previsto, deveria ser um piso
dando liberdade administrativa aos entes
federados;

Sugestdes dos Estados

* Criacdo do para
incentivar o financiamento da transigio
dos regimes;

* Utilizar os ganhos fiscais decorrentes da
reforma para financiar a capitalizagdio,
com data de corte a partir da emenda;

* Foralecer os drgios gestores de
previdéncia, estabelecendo para os
MESIMOS MAalor autonomia;
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Sugestdes dos Estados

* Autorizar 0 empréstimo aos participantes
dos regimes proprios de previdéncia;

» Aproveitamento das estruturas existentes
para gerir a previdéncia complementar;

» Fortalecer o CONAPREY como orgio de

da federagdo.
« Dbngagio de repasse dos recursos das
contribuigdes para os drgdos gestores

harmonizagio das questies previdencidrias

=

Obrigado!!!

Jeovalter Correia Santos
1" Vica-grosidants fo COHAPREY
JepvaltenZiaganp. go.pavar

Ty

A Reforma da Previdéncia sob a Otica dos Estados d
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2° dia (02/10/03)

Adacir Reis - Secretario de Previdéncia Complementar do MPS

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCTAL
Secretaria de Previdémcia Complementar

Adacir Rels
Sevretirio de Previdiacis Comploneniar

Seminirio MPSOCTVE
Erasilia, (2100003

gl eyl ka gav by

RO SR ——

ESTRUTURA FREVIDENCIARLA

L dme (ieral de Previdisscia Sacial (INSS): pablioo; ebrigatirie: regime
e caiza

# [egimes Prigrios de Previdiscis dos Servidores Piblicos: piblies:
abirigatério: regime de caina

= Hegime de Previdineis Comg inr: priveda: i rezime de
capitalizacio

[IRUPROFI S RN JR SR
PREVIDENCLA COMPLEMENTAR

Entidades fechadas: persomalidsds juridies pripris (s se
canfundem com @ patrocinsdor os mstitulder]; soessivels 1 grupes
especifiens de irabalhaders:  entldsdes privadas, sem  fias
Bararivoss upera panes de b-tum:iu definsdo on comtribuleis
a8 iwofrin da  Previdéscia Suml
iSecrefari de Previdéncia © ke repr
sonlanle de recursos, cerca de W% e tmda a pm-rn'].é.:n
complementar no Brasd

Entdades Abertas: acessiveis a Er
privedas, com fies lecralives; subordinadas s .'-I-hLEl‘n- [
Famenda (Superimbendéncia de Seguros Prinvados )
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IR Ve Fe——

EXTIDADES FECHADAS DE PREVIIENCIA COMPLEMENTAR
(Fundes de Pensied

filingin facelativa

coastituicio de reservas (regime de capitalizagio)
identidade de grupe (vinculo empeegaticio au sssociaiivo)
cpnirate civil (relsgio 2uninom)

peupsngs previdencidria de lago prazo

Ceastiuicio Federal: Tillo da Ordess Social (At 202)

Henn g Cwemsiecy Dompe—raw
AWD\'.#I.E{EIHI.A.{_ZAHM“:\M DE PENSACH
{Leis Complementares 1085 ¢ 10901}

a Entidade administra “planes™ previdenciirios
noeva configuragiio dos planes de beneficios: BI, CD ¢ misins
Portabilidade ¢ beneficio proporcionel diferide

regras de governanga (conselbo deliberative, comselhs fiscal @
diretoris executiva)

regime disciplinar

Maior iransparéncia

B W b CoS e

DADOS GERALS DOS FUNDOS DE PENSAQ
3060 entidades fechadas de previdéncia complementar
Tais emtidades operam 1000 planos de previdéncia
L0 empresas patrocinadoras {multipatrocinic)
RS 215 bilhdes (USS 70 bilkies) em recursos financeiros
1,75 milhdo de participantes atives

550 mil assistidos e beneficiirios

338




Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experi¢ncia Internacional

T proeery

05 INSTITUIMRES

Simlis tidudes de profissionais liberais e demai
i

P =

as na
“institwidores”, criar fusdos de peasdo para os seus
associmdos (LT 1091)

0% institubdores poderio criar entidades priprizs ou instituis
planos em entidades |4 existenies

Hi regras especificas (salvagnardas) para os fundos criades
pelos “imstitwidores™: plano CI), segregacio de patrimdaio ¢
gestde profissional

s empregidores pedemn aportar recurses parn tuis planes

Podencial de 8 milhdes de novos panticipanies

RO -
FUNDHIS DE PENSA0 PARA SERVIIIRES PUBLICOS

A Admissgragio Piblics poderd ser “patrocinadera™ de Enlidades
Fechadss de Prinidincia Cemplementar

LA Hm (art. 20 as Entidades Fechadas sin “.. seessiveis ans
SERYITMIRES da Unidis, des Extadns, do Dstritn Federal ¢ dos Municipies”

LA 1 diseipling a relacio entre a Uniie, Estados, DF ¢ Municipios, a5
statais, ¢ seas respeciivas Entidades Fochadss de previdinels
complementsr (composicin dos censclhos ¢ regras de custeop

Substilutive da Cimaras eslidadis fechadas de previdéncia complementar,
“de naturez pablica™; plasao na mesdalidade O

O regime de previdiacia complementsr dependeri de lei ordisdiria, no
Ambito de cada ente federado

e e - e

FHLTICA DE INVESTRVMENTOS (Bowlacs OV % X004
= Limits prodmciss Msra-sqnas e pige
Fireda Fiac s 1005 o sabbminn g
Hrada Varbinek and 507
B ot 1455 o D008, mi

Ermprivizes ¢ Firasrommeas
lerahilid rins ans partivipanies: abf 15%,

& Polities de i e el il St

& hprimesaned 1 e cesocin de riaa

- d indirrtn & controbe ierma)
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e e e g e

APARATO REGULATORID E FISCALIZATORIOD
& Ceaselho de Gestie da Previdéncia Complementar: drgie normaiivo

» Seeretaria de Previdinels Complementar: drgdio fscallzsdar, vincubado ae
Mimistirie da Previdisci Secial

® A SPC estd cseroturmds nes sepuimtes drens:

ATUARIAL

INYESTIMENTOS

JURIDICD

CONTABLIDADE

FISCALIZAC A

PROJETOS ESPECIALS E FOMENTO
INFORMACOES GERENCIALS

Lerrmrn o Py Dompe—m

A AGENDN TR GOYERNO FEIFERAL
PARA 05 FUNINDS DE PENSAO

# Assimilagie da nova legistag o, com refl s
das entidades ¢ regnlamenios de seus planos de beneficios

Amplizagie dos fandos de pensin a partir do vincubs
Az intive (instiuidores)

# Crisgiin de Tendos de pensiin pars es servidores piblices
(Propesta de Emenda Constitucional 67)

#» Fortalechments de aparace regalaticio e fscalizacirio

* Protecio social ¢ deseavedvimento econbimico

NININT

Vinicius Pinheiro - Especialista da OCDE

REGULACAOE
FISCALIZACAO DE FUNDOS
DE PENSAO NOS PAISES DA

OCDE

Vinkcius Carvalbo Finheirs, OECT
(vinkcius, pinheira@oecd.org)
Brasilia, Ouiwhre de 2003,
apcn fi ocnE
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GASTO PUBLICO PBE‘H"IDEHCI#HID (% DO PIB) X
% DA POPULAGAO COM MAIS DE 60 ANOS
o .
= i . 1]
I R
i i
- o, S
i N
! I  — '::':-.. T |1}
f ) - o™
: -
F:n:m::lps.lm'm o e — -Tr;'llﬂ.l:l:i

PROJEGCAQ DA PARTICIPAGAD DA POPULAGCAD
COM MAIS DE 60 ANOS NO TOTAL (2000-2050)

= Arpanin, 3O F"I'Iiulm]
T Awswa 3000 *
a Il 4 'i.'
‘.' Y
* "‘“—-\_._ Sdarnika
dapl, 000
- ELLE, 3008
i
]
tESSEEESZCECEEEESSEREEEEITEE
P RARARRRRRERARRRRARRSRARERARAESER
Faragual, 2300 = 5.T% Soiwia, 3100 -6.7%
Famie: BGE & Usiled Habons Popuiabon Division (UNDF) cic i ocnE

ATIVOS DOS FUNDOS DE PENSAD EM % DO PIE

" apcn i @ercnE

[l = - -
Fomte: (N DE & M P%/Brasil
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CLASSIEICN;.ED DOS PLANOS PRIVADOS DE
PREVIDENCIA NOS PAISES DA OCDE

PLyscs o JEaneny PLongg (wprayy

Ralila de erziegn & g paE

aflagas
BMandakos ] BDx Finlandia, Holanda, Suiga al B Sudada

igarania da renfnbiidade] b CLx Mecdon, Hangria

| OO Aumirska @
‘Wolenlanog 4] BO: Aksmanha, Japdn TOakas 06 palses. Mis Com

b BLeCD: UK, Ui, Canoada tralamasia fscal 2ibesoada

) GO I, Espanha

llr.l.llﬂ.’ﬁ"l'f

PRINCIPIOS BASICOS DA OCDE PARA A
REGULAGCAQ DO SISTEMA DE PREVIDENCIA
PRIVADA
1. Discutidos e acordados entre reprasentantes
de 30 palses

2. Adogio ndo impositiva ou obrigataria

3. Recomendaciies genéricas (boas praticas),
sem prescricdo de nenhum modelo
especifico

4. “Benchmarks”

5. Dewvemn ser adaptados as realidades locais

i i ocnE

PRINCIPIOS BASICOS DA OCDE PARA A
REGULAGAO DO SISTEMA DE PREVIDEMCIA
PRIVADA

1. O aparato regulatono deve ser dindmico,
flexivel & eficiente. Seus objetivos
primordiais devem ser a garantia dos direitos
dos participantes, a viabilidade do sistema e
a estabilidade da economia.

2. Regulacdo dos fundas de pensdo deve
acarrer da forma consistente com o
desenvolvimento da infraestrutura dos
mercados financeiros.

apcn Y ocnE
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PRINCIPIOS BASICOS DA OCDE PARA A
REGULAGAO DO SISTEMA DE PREVIDENCIA
PRIVADA

3. Direitos dos Participantes: acesso no
diseriminatdrio (idade, salario, génera,
tempo de servigo, estado civil, tipo de
redagio de trabalho); prolecio aos dirsitos
adquiridos; portabilidade; profecio em caso
de aposentadoria antecipada

4, Separacdo legal, administrativa, contabil e
financeira entre o fundo/plano, a entidade
administradora do funda/plano e o
patrocinador

apcn i oo

PRINCIPIOS BASICOS DA OCDE PARA A
REGULACAO DO SISTEMA DE PREVIDENCIA
PRIVADA

3. Estimulo a auto-fiscalizacao

6. Estimulo & competicio, liberdade de escolha
do participanta e baixos custos operacionais

7. Transparéncia de informagies

8. Educagao dos participantes

8. Regimes devem ser fundados, com regras
flexiveis que possam acomodar
desequilibrios temporarios

10. Governanga

cricn i ocnE

PRINCIPIOS BASICOS DA OCDE PARA A
REGULAGAO DO SISTEMA DE PREVIDENCIA
PRIVADA

11. Investimenios

. Compatibilizagdo de segurancga &
rentabilidade, com diversificacio e dispersao
de investimentos & riscos.

. Incantivo & adogiio de regras prudenciais e,
5@ necessano, limites quantitativos

. Liberalizagdo de investimento internacional
. Restrigao ao auto-investimento

. Incentivo & geréncia por risco

apcn i ocnE
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REGULAGOES DE INVESTIMENTOS PRUDENCIAIS E
QUANTITATIVOS PARA REGIMES MANDATORIOS E
VOLUNTARIOS

QUANTITATIVAS FRIUDENCIAIS
WOLURTARKIS ALEMAKEA, IRLANDA
AUSTRIA EUAL)
BRASIL REIND UNIDOT)
PORTUGAL ARPRD )
HORUEGA CARMADSA ™)
ROVE ZELARDIA
MARDAT RIS CHILE AUETRALIA
PERU HOLAMI,
MERICD
HURGRIA
POLOKIA
'] da o o " apcn (G ocne
™ Linia da 25H oo WSO AT KeteTis

LIMITES DE INVESTIMENTO NOS PAISES
DA OCDE (2001)

||rJ_||“.I:1 ik
COMPOSICAD DAS CARTERIAS DE
INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE
PENSAO EUROPEUS
- S
~ IS -~ _—
* U . =
e = -
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ESTMATIVAS BET PEMEAD
s e [ s+
g et |
o I e <
et | e—- -
e e <+
"
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e e
. . = s = - s
%
B A TS
Femic: Davis (2001) apc G oo

PRINCIPIOS DA OCDE PARA A REGULAGAO
DO SISTEMA DE PREVIDENCIA PRIVADA

12. Estruturagio do drgdo regulador e fiscalizador:
identificagio de “boas praticas internacionais”

cric i ocnE

Estruturas de Regulacio e Fiscalizacio
de Fundos de Pensdo nos paises da

OCDE
INTEGRADD FARCIALNMENTE ESFECIALITADD
Seguras, INTEGRADD: (FUNDOS DE PERSAD)
Valkes Mobididnes e | |SEGUROS E FREVIDENCLA}
Aumtrala Baigica Fanda
Bpmiria Tohasza Ealia
Canada Fintaadia
Dinamarca Lumembusgo Maxico
Mesmarha Halazda Eslgwiquia
Hungris Mg Telindis Suifa
Edinsia Puitisiy Sudcim
Condia de Sul Pursgal Riisn Unide
Heruega Esparha =
Terquia
apcn f ocnE
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“Boas praticas" 1: O drgao fiscalizador
dewve ter independéncia institucional

DEPEMDENTE MDEFENDENTE
Repablica Tcheca [Minisséric da Fazenda) Aussrilia
Japdc [Min. da Ealde, Trabalho ¢ Bam-estar) Camadd
Hicraa Zoliindia [Min, Do Desenv. Economico] Dinamarca
M da Alemarka
Tumuia (Ministéric da Economial Hungria
Iskindia
Idanda
Itika
Haolanda
Poldnia
Paortugad
Risino Usid 41 e

Regulacio x Fiscalizacdo

M riztariza nsa Aghrcim
5 peld sl agplrcias indparonsrs sie o3 pristigas
:‘.llﬂno Wl SEakTIECEE

Bapibica Tesscs [= =
dode Diraraica
M 2idlarvda Fasda
Exparta

Terguis

L

i i ocnE

“Boas praticas™ 2: Setor privado deve
participar no financiamento do drgac de
fiscalizacio
G WS [GowEmn & Enbickendars Facaliretas
entikades Mecphnadas|
Aspiblca Tohers Riemics Larsiralia
[HE] Fova Zeldnda Cararda
Jazdn Podonsa Drnhamarc
Espanca Fesing Uinido Mamatha
Tungus Hangria
L]
knds
Holarla
Potugal
Fasvid
CEC N (D
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“Boas Praticas” 3: Os drgdos
fiscalizadores devem ter estabilidade

na gestdo

Dirigastes Com manoatas Dirkgeries sem masdaie
Musraia— S enos Rrpiblica Teheca
Caradd— T o Diramacca
Hungria = & anos Alzmania
kddngia - & ance Japin
IFlan e — A asis Masize
Eadla - 4 aneas Kiréa Teldradia
Holanda - &5 ancs Espanta
Palerin— 5 anee Turqgeis
Pariugal - S anas Rzdraa Unkdo
Butcia - 6 anes

R i o)

... & flexibilidade para gerenciar recursos

humanos
parcial Sem aumaromnia

Bumraka Canadi Bepibbca Toseca

Diramarca e

Aba s Fa 1380

Hurgria :

g Tumpis

Irtarada Moua Tedindia

Naka

México

Poldaia

Fortagal

Suecia

Foring Uridn

cric i ocnE

Condigbes de trabalho nos setores piblico

e privado
Selor privado b Condigier similres
malto:
Rep Tsheca Aumtraka
Frianda Caresds
kaia Dinaraarca
Horva Zelindia MAlemanha
Turguia Hungria
Blansia
Mmoo
Partugal
Palina
‘Bucia
Reizo Unids
B Y ocnE
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“Boas praticas” 4: A revisdo dos atos do drgao
fiscalizador deve ser feita somente pela Justica

Biza - podien e Ajan
rewmbas palz Biasia revEiTs warres e el dostics
Carada Arsirdiia
Blsrapni Argatica Theca
LR ] inzra
Jagda Hurgria
Exgranss Islnrda
Turpis iranda
ida
Baien
Helearca
Ri=a Iededia
Paldnia
Zaman
REira aréda
bt

"Boas praticas” 5: Os drgdos fiscalizadores
devem ser monitorados por conselhos

Oirglas oo conse has Brglas sem conssihos
Bpstrdbs Rapdblica Tehaca
Dinaranca Catiali
Alemasha Espania
Hengria Japaa
lslandia Mava Feldndia
Irianda Turguia
i
Mezico
Hodardda
Pakinia
Partugal
Sudcia
Reino Unide:

i i oD

“Boas praticas” 6: Orgdos fiscalizadores
devem ser fiscalizados

- Parlamento (Australia, Mexico, Hungria,
Nova Zelandia)

- Ministérios (todos)

- Auditores (todos)

- Participantes e Indistria (Australia)
-Piiblico em geral (todos)

apcn Y ocnE
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Fernando Pimentel - Presidente da ABRAPP

Reforma da Previdéncia e Perspectivas de
Regulacdo e Fiscalizacdo de Previdéncia
Complementar
% Reforma da Previdéncia

% Previdénela Compl Publica

% Previdéncia Complemsesiar 8 partir da EC 20

% Tendénciss

& Base para o desenvolvimento para a Previdéncia
Complemerntar

Previdéncia Complementar Pablica

+ Figura inusitada na estrtura da pravidéncia complemantar
brasileira;

= Criagho do nslibuto Nacionsl da Previdéncis Complementar o
o "INSS do B”;

+  Difi @ QOVErnD guird reg & fiscalizar
o5 fundos de servidores dos estados & municipios;

Previdéncia Complementar Plblica

» Sujeilos acs procedimentos burccraticos, os noves fundos

difici i ser s i #geis que os

das S&F, UM Vez

que Fes faltah aulonomia na comtratacioldispensa de

pessoal @ da servicos de terceiros, @ na definigio da politica
=alarial;

= Como od fundos de nabereza pablica preciaario  fer

orgamentos aprovados & preslar contas a0 chefe do

v, ser a adatar i i ive as

de wvestimendos, mencs adequadas aos heresses dos
sarvidones;
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Previdéncia Complementar Pablica

Por perlencerem aos servidores e ndo a0 governo, seria muito
s natural que of r gerides por
um funde de natuneza privada @ ndo poblica;

Os fundos de natareza  pliblica implicem em  riscos
inatilucionais, politicos & sdministratives. E, como o modsla
funcionard denbro do Sisd de fribuicio definida, sdo os
servidores que poderio acabar pagando a conta,

Principais itens pendentes de
regulamentagio

. Tratansesbe Tributdnio

2. Portabidadi
1. Beneficio Proporcional Diferides
4. Autp-Patracinie
5. Resgate
Principais itens pendentes de
regulamentacio
T. Resseguro

B, Fundo de Salvéncia
9. Parimetros Abuarkis
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Tendéncias

1. Tratamseerto Tributdric
% Riegul lo par dispositiva de lei compl it
LEFPC - cperadora de planos

2. Visdo Sistémica
% Desenvolvimento dio mencado de ressegurcs
% Produios mais equilibrados:
% Redugdo de cuwstos de gestio das entidades fechadas:
% Espagoe para o3 fundos multipatrocinadas

Tendéncias

1. Padrdc mais objetivo de fiscalizagdo com énfase
na fiscalizacae indireta

4. Papel da ABRAPP & ANAPAR

5. Aumenbo da Credibilidade
R A mova SPC

Tendéncias

6. A do inder io com de de
% Parcerias em negdcios

7. Politica de irvestimentos arelada aos compromissos

ahasfiais
=R 3 ma e cao
Linvestimentos Socisl be [F wed
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Tendéncias

B. Quebra do crescimenio vegetative
% Instifuidanes
% Previdédncls Complementar do Servidor Pablico

SDAPe

Aszociacso Brazikina des Entidadas
Fachadas de Preidéncia Complamaniar

Carlos Bravo - Diretor da Confederagio Sindical de
Comissoes de Trabalhadores da Espanha

SEMINARIO INTERNACIONAL
REFORMA DA PREVIDENCIA — O BRASIL E
A EXPERIENCIA INTERNACIONAL

PLANOS E FUNDOS DE
PENSAO NA ESPANHA

Referéncia especial ao Sistema
Associativo

Caros Brasa Perdnder
Brasiia, "¢ 1 de owibrede 2043

[CC.o0 )
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CONSTITUICAO ESPANHOLA, ART. 41

» s poderss publicos manterio um regime pablico de
Sepurkdade Social pam toedos os cidadios, que garanta a
assigtiéncia e previdéncia sociam suficientes par fazer face
a sibnagies de necessidade, especialmente no caso Jdo
desemprego. A assisténcia e a previdéncia complementares
Serio livies,

s Niveis da Previdéncia Social

v 1" NIVEL- REGIME PUBLICC INE FREVIENCLA SO(CLAL
- Erprfres nla moeriaties
- Ecwrlcws conl ribafoes.
= NIVEL- REGIMES PRIVADCS FROFISSHINALS
~ Furuhs mwcrma
- Segerm caletioes
C e Sovl E|
~ Mavm e Aposstadens oo Emprem
+ 3" NIVEL.- REGIMES PRIVADOS INDHVIDUALS
Flanwos i Socal
= Pl e I éwea s rvadad wd e imdi | & assoriack,

e ¥ NIVEL - COMPLEMENTARES AD 1%
NUNCA SUBSTITUTOS

OBJETIVO DE DESENVOLVIMENTO
DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

= Aposentadorias piblicas e taxa de substingio
« 65 anos/35 pontribwighe = 100% BR = WL05% ikimo saliio,
s |dade média de aposeradona de &5 anos
= Tempo sédio de contribuiidoe de 32 anos
= Percentual médio de Base reguladora - 74,78%
+ Aposentadoria média do regime geral, em relagio
ao salario médio - 80,5%
+ Consequéncia — margo significativo de
desenvolvimento da Previdéncia Complementar

| CCO0)
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FOMENTO DA PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR ()

Inceniecs fiscais, presesics de maneie constanie ao boage dos
alimes 15 anes, com uma evolegdio oescesie deranic esse
periodo, Esses incontiveos se pencralizamm parm qualguer forma de
previdnci complementar, coletva ou individesl

— brigatoricdade  das  empeesas  womarem piblices som
SOMpromissas previdencidnios com sees trahal hadiores.

— Rocenicmeme, foram aprovadas medides & reforgo dos viscubes:
ahife & negocingio coletva, como fome dos dirgiios & previdinein
ocomplemertar, m marco  das relagies  iebalhiss, ¢ 08
mSiTUMCTIios  exisbonies para  canali £85C3  COMIHAOTN
(espociameaic ™ que se nefen: sos planos de aposentadoria
complemenar ra modalidade de emprogn).

FOMENTO DA PREVIDENCIA

COMPLEMENTAR (II)

Custe fiscal para sem estimubo, Planos de aposentadoria ¢
Consércios de Previdincia Social,

e FERCETR] [EEEi IITHIT. 130350
197 3 5 7T VMR AS0AIRERATS
1M 11719000 1503% HLIESETTIN
19w 1256, 5L ITE% STLIET.TER
-l L 1504 v K] 1T 8% e 5106
ACLMULADD T4 b a7 55 AIEA IR DSBS
—————
| CCO0)

FOMENTO DA PREVIDENCIA SOCIAL
COMPLEMENTAR (I1T)

— Constitviglo de um wolome de depositos de
longo prazo, que favoreceram o aumento da
capacidade de investimento e de capitalizagiio
armpresanal,

— Extensfio  da culmra  da existéncia  de
previdéncia complementar ao  gue se  faz
mengdo no art. 41 da Constitiglo.
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PLANOS DE PENSAQ
MODALIDADES

o EM BAZAD DOS CONSTITUINTES
~ DE EMPREGO
— ASSOCIATIVO
~ NI IIFUAL

= EM RAZAQ DAS OBRIGACOES
CONTRIBU A BEFINITA
~ BENEFICIO BEFINIDNO
~ MISTOS

[ECo0]

PLANOS DE PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR
PRINCIPIOS E CARACTERISTICAS BASICAS

MENHUNA DESCRIMINAC RO

CAPITALIZACAD {Individusl, nfs colective)
IRREVOGABLIDADE DAS CONTRIBUROOES

LIMITACAD DAS CONTRIBUICOES (Desde 01012003, B
Euris pessoaiane, = 52 amos, 1250 Euros a mais, par ans. Midxinms
24250 Ewres pessoa’ans para 65 awes su mais)
ATRIBUKAQ DE MBREITOS

v INTEGRACAD OBRIGATORIA NOS FUNDOS DE FENSAD
(Plames de empregn em fondas de emprezn; Flanes assscilives
ehau individumis em fundos diferencisdas
SUPERVISAD FELA COMISS A INE CONTROWLE
SEPARACAD DAS TAREFAS DE CONTROLE E GESTAO
{C vemiss B e dc. Entidsde Gestora. Entidsde Depasitiria)

[cCoo)

- EEEE

*

PLANOS DE PREVIDENCIA
Contingéncias cobertas

RISC0% EENEFICID

APISENT A AFSET ATl

N AN Y ALIDEE PERSLANESTE
TVALIEE L ST ————

FRLECINVENNTF PENS POR MORTE

[CC.o0 )
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PLANOS DE PREVIDENCIA

Elementos
[ Pl e i Pla ke pierrgs Plams belhdass
Fromsier | Dsibie mbiusght, | Elmpvis i smpints. | Esiches st

Fettipetin o alase de | Iubdlulon el kg proerafec
s,

gl .
Femaflcarios 'F sl oo, Il e, 8 o i, ke
e e e e
e da v [ L ———y
Tl L myer——————
e e s, | s e gracion. < <k
s e i e

[ CC.00]
PLANOS DE PREVIDENCIA
Desempenho por modalidade
FLANOS [ TOTAL) 2105 (LI BT
Emprega () 1643 10015 LS
Amwsaties 4 D #7.281
52 I, I-'|1_F\.“I: 5060501
(1) Meste momenin esti em fese de divulgasSo wm plano de
aposenindona desta modalsdade, pam os emprepados
puibdscos (2 prilhies, na Esp 1w qual particip
imicialmenge 521000 trabalhadores.
| CCO0)

PLANOS DE PREVIDENCIA
Aporte médio, segundo modalidade

Aperte medin (E) (1] Qg QUD O] 2IM) 02
Emprezo 1920 1736 3602 DE08 6074 6370
Ind./ Asseciatives g4 936 204 &80 TEO Tod
ATOTAL) LOBY L2 1051 1710 1300 1306

I e T T T
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PLANOS DE PREVIDENCIA

Pirce usd dic pestici pesalies par mivel o sparie im plisos de peesiling

e S FIIEN B FLERG 11ETH BOAN
(IR TR T 42100 S RTETG LG ML TR
Do 2800 € m Gl £ 0T 5P EEFN

i L

e 081 4 & R21302F M 1T . 1
131103 F porn > BF ThEN BESH BEIN 19N
anes ¢ lonalidon
A S TS AN THTTN TLITH TRAT B3N

Dhe SR E o 30N E P RO IRET 1R AR 110,
[ Saii € Sl £ Bl LA I0FN 44 1EFN 130
D &081 € 8 P20 E 15 A0 127 LT LT
e PEILRE ] pare e 42 OEFL BAFL LM LA
e e fm vl Loy

| CCO0)

PLANOS DE PREVIDENCIA

Classilicwgin par dalidadies de obaig) ipulad

Pl. de Emiprego a2

Comtr. Definkda 1) 4 4g0 387 TI0 313

Benel. Definido 1% 1% n m i | 31
Mistns (1) 361 30T G612 68l T A35

I e e
PP S PR T SR PR A S

| CCO0)
PLANOS DE PREVIDENCIA
Custos de gesidia (1)
Custes miximos de 2% anual  patrimeaio
pestlo funde de previd éacia
Custes miximos de 000" vakor nominal
depesitaria patrimonio
Cmstes todais
Plamos de empreze <055
Planss sssocintives =14 - <1,5%
Flannos individwais =1, 5%
[CC oo )
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PLANOS DE PREVIDENCIA
Custos de gestdo (11)

» Outros gastos, pouco transparentes, afetam

0% CUstos.
+ Comdssdes de imermediagio.
» Betornes econiimices entre operadores financienas,

« Necessidade  de  agiio  legislativa  que
eliminem a falta de transparéncia e
garantam que o5 gastos imputados aos
fundos sejam conhecidos perfeitamente por
seus titulares.

| CCo0

PLANOS DE PREVIDENCIA
Rentabilidades obfidas. Dadns em 3006200

FLANCE DE FENSACH 1958 1948 T nml a2

SERTENL A INDIVIDUAL

Rrada fio TIEN AU A5 ARPs 40N
Fennls g mesta | 1M S0 LA LIFs Lo
Rerela oo w1 LA BTN I AT DN
el vardrvel st AN 478N -1AEN A% SR

Herda vardivel sl TN TDEN -1T MR U

SESTENLA DE ENIPREGC s A A | L3 LW
SISTEMA ASSOMOIATIVGG  800% 429 L% -0 -050%
TOTAL TN A30% | 1T -L31% 1LARR

PLANOS DE PREVIDENCIA
Caracteristicas especificas dos planos modalidade
associativa (1)
o Ovimicio do plamo & responsabilidade exclusiva da entidade
pramoine,

* As entidades promaoincas devem ter algama caracteristica
comum, além do propésito de promoser o plano,

» O promotor niio realiza depdsitos, apenas o8 participantes.
Sistena de depdsio individual. Tenceiro pilar,

= Podem ser de contribuigio definida, beneficio definida au
mistes, comoe na modalidade de emgmego, ¢ diferente da
mopdalidade mdividosl,

» Todos o8 socios podem participar em ipmabdade de
comdigifes e direitas,

| CCo0
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PLANOS DE PREVIDENCIA
Caraeteristicas cspecificas planes de modalidade
associativa (11)

» A& Comissio de Comirole & compesia por representamies
dos participantes € da entidade promotora. Dependendo do
caso, pode haver tambdm representagho des beneficiinios.

*  Independentemente do grupoe de representagin, a maiona
dos membros da Comsssie de Contrale devem ser de
participantes associados & entidade promator.

* Membros da Comissio de Controle, elevtos pelo comjumio
dos participasmes ou desipnados por drgles da entidade
promoiora. As especificagdies do plano devern fixar a
OPGR0 pOF WML Ou oulno Sistema.

* Livre movimento de diredios 2 outros  planos de
previdéncia.

PLANOS DE PREVIDENCIA
- . las nrinei "
I:Illlq:z:'cnl:ngt'uie-:fl:l.

Plamas pr sndicais.

+ Sua origem responde ao interesse de oférecer um
servigo de qualidade ans associados,

= A politica de investimentos € desenvolvida pela
entidade gestora selecionada, sob a supervisio e
com  os  critérios  perais  estabelecidos  pela
Comissdo de Conirole,

= A qualidade do servipo € competitiva.

« Apesar disso, implantagiio ainda estd limitada.

[cCoo)

PLANOS DE PREVIDENCIA

Plaras pr pelas pringi icais
Tados ¢ carmcicrisiscas {117,

COMISPONES #HE G 054000
ORRERAS
LN ION GENERAL 3R EICiT ) Z.7ED 000
DE TRABAJADOHRES aprox
E Ig_lg.‘]
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PLANOS DE PREVIDENCIA
Plaras T tives pir das pelas pri i i
Drdes ¢ caracieristicns (T

+ Implantagdo e desenvolvimento limitados, a pesar
de ser um servigo vantajoso e interessante para os
associados,

* Capacidade de retengdo dos participantes também
limitada, diante da pressio exercida pelos sistemas.
individuais  comercializados  pelas  entidades.
finaneeiras.

= Consequéncia: alta rotatividade dos participantes.

| CCO0)

CONSORCIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL
Natureza ¢ drgios de Governo

Fin pampeshias swgursderns, cnm caracherisiicss especinis.
— A timlaridade patrimondal & de prioprie consdroio,
— Seguem Estatuios ¢ Hegolasewies propriss
— Sews drgis de gaverno shba
= Assmiléls Geral
= Jmmin diretive
= Combsis de manrde
Min shjetivam o lucm.
- A i LR ] g £ in

CONSORCIOS DE PREVIDENCTA
SOCIAL
Caracteristicas mais destacadas

) comsmreinda £ o tomador do sgurm oo asseguraidn, & mdes
1Em es mesmas diveitos 0w obrigaghes, com isdependineias de
sew direites seomdmicos

— Pudem dar mberters aes mesmes casss que os planes de
previdimcta ¢ em sutres {eafermidade, sjudss Tamiliares et

— Nio tim limlies de agortes, ¢ sim de benelicios. Sow tratamenbs
fiseal. entredamie. acaha limitands de Tate o5 aportes,
mecsmia mvedida que o5 planos de previdEncla priveda,

- riseis dir
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CONSORCIOS DE PREVIDENCIA
SOCIAL
Caracteristicas

[ECo0]

CONSORCIOS DE PREVIDENCIA
SOCIAL
Desempenho por modalidades

Cansardas de Previdinels 43 [ERECENT] R
Searimd [ TOTALY
Emiprinze -] FTIEE 15213
Frafissisnsis : 231000 IR
Baalividuin pox) #IFLN| LTI

w83 i it Bacnianl - L 88 lad a. e Fhars e i

[cCoo)

Diego Valero - Diretor do Grupo NOVASTER/OCDE

REGULACAO DOS INVESTIMENTOS
DOS FUNDOS DE PENSAO:
ENFOQUE QUANTITATIVO E QUALITATIVO

O, Tepa Vakss Carmisas
Presidenis de NOVASTER
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BALANCO DOS FUNDOS DE PENSAQ

ATIVO PASSIVO

Titulos Compromissas e

WValores obrigacics
Patrimimnio

ATIVO DEVE SER SUFICIENTE PARA COBRIR
PASSIVO DE FORMA DINAMICA

OBJETIVO DO REGULADOR

F Decerminagiio precisa e apstada do passive  (aspectos
ataariais do fumdo)

= Investimenro dos ativos respondam 4 necessidade  de
cobertara dindmbcs:
+ Rentabilidade
+ Beguranca
» Congraéncia de prazos

PROCESS0 DE INVESTIMENTO
E ASPECTOS REGULATORIOS

FDistribuigko esvratégica de ativos [H
FGestho ttica

7 Belegin de vabares

7 Estruturagiio da cartcira

¥ Performance
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DlST]l‘lBUlg‘.iD ESTRATEGICA DE
ATIVOS
# Paortfolio com combinagio adequada de rentabilidade/
rison =]
w Mivel de riscoc fromteina eficiente
# Classes de ativos.

 Correlagles

PAPEL REGULADOR (I)

= Responsivel pela saide do setor que supervisiona
 Seu abjetivo & limitas a iigin das casmeiras an risco

g5

%
o Risco
Limite

PAPEL REGULADOR (II)

F A imposigio de restrigies pode acametar imitagies aos
pn:lpnnu processos de diversificagio do risco.

b0, uma megulacio excesiva provocasia o efeitn
WMWW&D&OQW

1 Rentbitidade

llﬁar:u
Eg?

i ifcacs
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CRITERIOS DE REGULACAO

# Limitagdes quantitativas da carteira: Categorias e
classes de ativos, restrigoes na composigio da
canteira.

# Pessoa  prdente:  comportaments € Processo
utilizado pelo gestor da careira na wmada de
decisies: “gue administre o dinheine como se fosse
scu': Diversificagdio, ALM

ENFOQUE

F Pessoa Pradenic:
+ Comroles intemnos {pravicas detalhadas de como se
gerenciany 08 atives)
+ Estrutaras de governanga (respansabilizagio dos
argios decisorios).
ENFOOLUE SOBRE O PROCESS0

= Limites quantitativos:
+ Cancentragio da carteira,
ENFOQUE SOBRE O INVESTIMENT

A REGRA DA PESSOA PRUDENTE

FTuwde gue se requer de um fdeicomissario, no sen
ato de investimento, € que ele aja lealmente e exerga
uma predéncia sadia, Ele deve observar como
homens de prodéncia, discricio e inmelipéncia
Zerenciam seus proprios recursos, Nao om respeito i
especulacio, mas em  respeito 4 permanente
dispasigdo  dos  seus  fundos, considerando o
provivel  rendimento, bem como a  provivel
seguranca do capital a ser investido™.

Jusrice Putman

{Harvard Cnlle‘ﬁ_\-s. Amary 1830)
Primeira sentenga acerca da prudéncia do imvestidor
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TENDENCIAS DA PRESSAQ
REGULATORIA NOS EUA
1889 (Mova Yiork) 1940
Primeira regualagio -
cuaAntitativa /
Primeira resolugio ;J__.- \
em prd da JI_.-"- Processso de
_rm-tl-ét_'iu'ﬂﬂ" A Processo de desteguhipin
|m‘:5u|\11\ent\cl:=.//-' regubigio Tendincia i Regra
Hanrard vs Tendénicia 2 wma cha Pessoa Prodente
Amory 1530 regulagin fore (ERISA)
A REGULACAO NA EUROPA

# Reino Unido ¢ Holanda: Regra da pessoa
prudente

# Europa Continental: Limitaghes quantitativas
cstritas

¥ Sul da Europa: Limitagies quantitativas menos
restritivas: modelos hibridos

# Mova diretriz comunitiria

AMERICA LATINA

¥ Inicio dos modelos previdencidirios com critérios
de regulag@io quantitativa

# Tendéncia a incorporar elementos de supervisfio
baseada em riscos (supervisio qualitativa)

# Alguns exemplos: Argentina — México
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¥ Decrero 15722001
+ Arnt & As administradoras
de fundos de previdéncia
deveriio nvestir, pelo praze
de 120 dias, W% da
liquidez disponivel em 3
de novembro de 2000 dos
fundes  respectivos  em
leiras do tesowrn.

ARGENTINA (DEZEMBRO DE 2001)

. -F'E-I'H'I.IITI'.IIIIEB,.IB

Administradoras
pILURLL=TETEAETLH
c igAm @ s
i de T0% para 80%%
a carteira.
w = Perderam toda sua
liquidez imediata, com o
que s¢ gerou problemas
o paramento de
beneficios,

’

» Tensionaram a simagdo
do sistema bancario para
o retiro dos fundos.

0 CASO DO
* As  amoridades

MEXICO

mudaram  seu  enfogue de
regulagio dos investimentos em fevereiro de

2002
Regulagdo por tipa Regulagio por
de investidor qualidade de
{publico ou privado) crédito

O CASO DO MEXICO: LIMITES SEGUNDO
QUALIFICACAO DO CREDITO

= Antes: limite de 35 % para os bonus de divida niio

estatal,
‘Fﬂ.gnna:’ o5 limites méximos dependem  da
qualificagio do crédin
Qualificacio Escala | Porcentaje dal
Local ductiva
AAA 100%
A 35%
A 5%
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0 CASO DO MEXICO: LIMITES POR
EMISSOR

& Antes: maimo de 10 % da carteira por emissor.

# Agora: (imites nio aplHciveds & divida padblica)
Duealific g bio Qualificegdo escala  Parcentual

eseala local intamaciona & Atho
_—TE [ s

0 CASO DO MEXICO:
CONTROLE DE RISCOS (VAR)

#E um sistema moderno de controle de riscos.
#Mos indica a maior perda possivel em condighes
normais, dentro de wm horizonte temporal dado.
#Foi adotada seguinte modalidade:
+ Horizonte do VAR: um dia il
+ Método: histérice (500 ohservagiies=2 anos)
» Bignificativo: 95%
# 8¢ busca penalizar aqueles gestores que aumenten
seu VAR adotando posigles mais arriscadas,

RESUMO GEOGRAFICO E HISTORICO
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ALGUNS EXEMPLOS OCDE
LIMITES QUANTITATIVOS:
Aphes Boms Fundes  limiveis | Depcsitos
a5 ] 25 50
Halia - - - 20
= h - - - 15
Raing Unido,
Holanda, Japdia
ELLA - - - -
AMERICA LATINA:
REGRAS QUANTITATIVAS
Divida Pablica Divica Privada Actes Depdsitos
Caldmbia = s s F Y
Aogeatna o s % s
Rapiblica Dominicana T Tirs Frs Bt
Chilg =+ HVELFS FVETS EIVIR HVERS
* A divida pablica na Argentina pode alcancar 180%, se pessuoi garantia
meal
== Chile passel wa sisiema de cinco Tundis nos geals o5 atives slcangam
diversas propesgies segundo o nhvel de risen peda qual o aflliads opie

Balgea
Dinamarca
Alpranha
klanda

4a
F::; baixos

Covr restnpdes

5 e s 5.1%)

fEd4L. 1980

A%
EJ%

7.2%
10.5%
E5%
TR
T
BTN
A44%
Mm%
L]
a5%
L]

EXPERIENCIA HISTORICA

Regulagio valiada para a quabidade, bascada no peincipio da *pessoa
prushene™, & pofierivel em melagio ds negras quancitatvas

BB
T0%
10%
[
0

Fowe: “Towands o single manba for suppdassaary seasions ”, J94, E1

A combsde curnpéis cabosbiu gue o fundis voltades para a pestés
wnlrlnflllghlli- rewishilidade mais alis gue 85 que posuem limitagés
P mtivas (9

19E4-138E
Ll
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NOVOS ELEMENTOS DE ANALISE:
MNA DIRECAQ DAS MELHORES
PRATICAS

= Diretriz Comunitiria =obre Fundos de
Pensdio (I0OREP)

#Informe Myners no Reino Unidos

# Diretrizes OCDE

DIRETRIZ SOBRE IORP

7 Separaciio clara entre of ativos do fundo e o promotor

do plano

#Melhora na eficiéncia da gestio e na seguranga dos
fundos

FMormas de diéncia nos investimenios (“Frodent
person

+ Evitar a proliferagio dos limites gquantitativos
+» Mao se deve obrigar a investir cm algum tipo de
ALy
+ Ewvitar conflitos de interesse ¢ investimentos
vinculados
FAumento da transparéncia
FPlanos transnacionais

INFORME MYNERS
(Ano 2001-Reino Unido)(T)

¥ Diefinigiio do processo de tomada de decisies

FObjetivos de investimento clasos ¢ adaptados
ans compromissos do fundo

}Enfuqul: na Distribuicio Estratégica dos Ativos

FASSESSOTAMENIo  exlerno  pos  Atudrios e
Especialistas em Investimento
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INFORME MYMNERS
(AMo 2001-Reino Unido)(IT)

#Mandados explicitos ao gestor
+ Definigdo de benchmarks
+ Deefinigiio do tipo de gestio (ativa,/ passiva)
+ Fixar objetivos
FDefinicio de medidas de gestio (Performance
MEASUIEmMEnt)
# Transparéncia ¢ informaci dn

DIRETRIZES OCDE
FGestores sdo responsiveis pela protegiio dos
participantes ¢ beneficiarios
#Controles por especialistas independentes
#Fundos de Previdéncia devem ter wm drgiio de
direciio

DAS REGRAS QUANTITATIVAS A
REGRA DA PESSOA PRUDENTE
#Exdstem mercados financeiros amplos ¢ profundos
gue asseguram a possibilidade de diversificar.
# A volatilidade dos mercados ¢ baixa ¢ nio se pode,
com facilidade, maniPu]é.-lu por insiders.
#0s gestores ¢ o5 reguladores  possuem  ampla
experincia e conhecimentos.
#= controles internos dos gestores sio sofisticados.
FAtengio especial para as economias de paises
emergenies.
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CONCLUSOES

A regulagio qualitativa baseada no principio da
pessoa prdente & preferivel em relagio s regras
quantitativas,

#Diche-se  enfatizar o  objetive do  sistema
previdencidirio: prover seguridade na aposentadoria,
FPaulatinamente,  devemn-se  inc ar  medidas

modernas para o controle e a gestio de riscos,

#Dievem ser estabelecidas barreiras que impegam os
conflitos de interesse,

FQuands as condighes de mercado permitirem, deve-
s avangar na diregio da regra da pessoa prudente,
com centos aspectos da segulagio quantitativa (em
conflitos de interesse, fundamentalmente).

Russel Galer - Especialista em Previdéncia Privada da OCDE

Governanga dos fundos de pensio:
Principio da OCDE, Governanga e
Investimento

Semingrio Internacional
Rform da Previdémcks — O Brosil ¢ a Experiéncia
Tarernacioral
Brasilia, Braxil
-2 de Chitubeo 20603

Russell Galer

Divizin de Assanice Fizanceires

Diretorin de Assunins Finanozines, Fiscais ¢ de Fimmas
Oirganizagio para Cocperacie ¢ Desemulvimento
Ecomdimice

Diretrizes da OCDE para
Governanga dos Fundos de Penséio

* Divulgade em Chetubeo de 2002
= Aprovadaopebo Grupo &6 Trabale de Previdéacia Privada & DCDE
dhpets de coers s defeans

= Trabalhos complementanes anteriores ¢ cm
desenvoelvimento
— Principees O dvreomaica Comporalia | 1999, & s fevisadal
~ Chnrae Prinei phos Bk e (2000)
= Crindrios de avalisdo detaledos dem desenvolvimenieg
~ Protegde do dineiio dos merabros (eetsbeo de 2003)
— (e Firsnc amssrio; Dnvcstimennn: Supenvisio | JT013-1EH )

* Desemvolvido com 2 ajuda da Inl. Netwaork of Pension
Repulstors & Supervisors (INPRS)
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Visiio geral da Apresentaciio

= L Por que Diretrizes sobre Governanga?

» [I. Diretrizes da OCDE sobre Governanga
— 0 papel das trés partes

» [II. Papel da governanga no gerenciamento
de ativos dos fundos de pensdo

I. Por que Diretrizes sobre Governanga®?

= Boas priticas de governanga/’geréneia s8o
importanies para fodas as institvigdes
— Indeperdemenmie da capress ser plblica cu privada

— Crises pecenes gm T corporalive. ¢ e:pecalu.enn em
dew

mslitgies A mi
constanie & ustas volia periidica 208 conceilns imdame s

* Fundos de pensZo tém problemas muito
especificos

* Fundos de pensZo podem ser complexos, com com
infmeras fungdes operacionais

= ) custo do fracasso em programas de previdéncia
podem ser muito altos para os membros, para o
Estado, para os patrocinadores, bem como para o
mercado de capitais.

Problemas especificos dos Fundos de Pensiio

— Cirtas de firndoes de pensio réio sio negociadas. Porzhilidade & limitada.

= A movimentagho £, em peral, muiio resirit em ploaos indviduais

— Mipitos memiros (em vwinos paissshiendem a ser passivos — mesme quando
wEm o direiin de resgaie ou saida

* Poderes politices dos membros pode ser fraco
— Representagio dis membos na peréncia do fundoe € limitada em muoos
paises.
= Algumas exceplies om represestanies de sindicados.
Verhalizagdo dns membros pode ser indireta ou medinda
— ** hlas 05 membms podem ser parie imponante da gerdncia do fando

* Problemas de enfrentamento de riscos

— Pan plares de beneficic defmide, o ]
mmmurum-rnhsgl!mderm
— Em plaacs de contribeicio definmds, o risco de

TS s | Frverne, enlpregadoses) #m aniendade pam iomada de devistio. por
plin. sobre aspectns da i e i i
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Fundos de pensio podem ser complexos, com
infmeras fungdes operacionais

+ Financiamento ¢ politica de contribuigio

= Cobranga de contribuigies

* (Geréncia de investimento de ativos

= Preservacio de registros (historas de trabalho;
remuneragsdo de beneficios; registros de
investimento)

= Andlise atuarial

+ Relagdes com membros dos planos

+ Geréncia do quadro de funciondnos e provedores
de servigo

+ Conformidade legal/regulatona

* el

= Priticas efetivas de governanga t&m um papel
central na peréncia de fundos previdencidrios

— A despeite do tipe de regras Jde gerenciamento de
investimento & a despeito da formna legal do fundo de
pensin [« |, fimdagdo, cory a, mste]

— Por meio da idendificagio clara de fungdes e
respansabilidades, incentivando processes objetivos,
estabelecend o comiroles indernos efetivos ¢ assegurando
transparéncia de comunicagio

11. Diretrizes da OCDE sobre
Governanga: escopo ¢ estrutura

* Estrutura de Governanga
— ldemtificagio de responsabilidades
Separagio de tarefas operacionais das de supervisio
— Identifs X o de contas ¢ comformadade
daquelﬁ mbil'ﬂadﬁ
= Meecanismos de Governanga
— Controdes intemos adequados ( T1, conformidade com a
regulamentagdno, gerenciamento operacional de nsco)
— Comumicagio/transpanéneia através da organimagio ¢
com provedores de servige
-1 &0 regular, avaliagio e processo de revisdn
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12 diretrizes de governanga
» ESTRUTURA - MECANISMOS
= ldentificagio de . ~
responsahilidades Controbes infernos
* Administragio * Prestagiio de contas
« Assessoramento = Publicidade
especializado™ « Correpdo de rumo
« Auditoria® (redress)
* Atudna*
» Cuostodia *

Estrutura: quem ¢ responsavel por que
tarefas?
+ QUEM?T Um poder claremenie definido no compe
sdministrative.
- Estabelecer a prestyio de omts de corpe adminbisaivo pora
meamhees £ aroridsdes competntes; respoasshilidade legal

g l.'a.!.l-.'\l]ﬂ HPUET Estabelecer nma divisio o oo e

T ki operarioair e s
~ Estabelecer, nos documenins e evaniss {estuiis, reginenis
e, el gureclo kegal, o de

gowermanga = phijetives do plann

= EL'ES SAD CAPAZES? Tenha cerezn da adequagin
q O FESP hilidades op ionais e de supervisic
= likegrdade o profssons i
- Ilmlwmwkmﬂlmhuﬂmimﬂr

decndo miti b € 0 Curnp das
resporrab | kdade
Governanga — Controles Internos

n Transparéncia dos processos, incluindo linhas efetivas
dzcn:mm: d;:n tanh:dentmdaagammqﬂnmnm:m

SErVigos externos
n Gerenciamento de risoo adequado
» Programas de conformidade regulatiria efetive

0 Awaliagio re-gular,mnnltumn'benbeamallmaude
sistemas e processos de teenologia da informagio

B ennﬁcaaéu monitoramento, correcio,/aprovagio de
questies de conflito de interesse e do uso inadequado de

informagiio privilegiada.
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Governanga — Grupos externos

» Fundos de pensdo deveriam recorrer a
especialistas no mercado, quando necessario

= Grupos externos podem realizar supervisio
independente da atuagdo governamental e dos
proprios fundos de penséo, executando uma

fungio de monitoragio crucial

Grupos externos (1)

+ Auditores ¢ atudrios
» Audiera independentie e periGdica
« Ansinios designados para plno de beneficios definidos.
+ “Simal de alerta” (whisthe-blowing)
w Reportar madequacho legal 4 aglncia do governoe
w Tarefa adicional de reportar is awtoridades

compelentes se a agéncia do poverno falha em
adotar a5 medidas cabiveis

u Efetividade depende de:
u - Robustez dos padriies profissionais
" - Padndes para o “smal de alerta”

Grupos externos (2}
— Experiéncia com o “'sinal de alerta™
* Remno Unido

— NETRTO escessive de “pinas de pkma”, feiles por corsaloees,
aud s ¢ wradinas

— 1 N1 - TR queiur rocchicks

— As negras cstio semdn revisades

— s gesiores de fundo deserinm ey obrigagiies de akerin de
imegu laridadec

= Irlanda

- Esperidciitil {menos de 100 alerts amuas, enderegados a
Az pealimenie moprkns |

+ Estados Unidos
— hnimadgdncia de pariods “pre- Earon™ de obnigar comiadares &
nsd e 30 “sinal de aleria”
= Autnrdades sppervisens man cresceniemszie s de
«cxn Fomi cacke wolendria. e
&= Apin-repana vinlagles brva & penalichades merares
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Grupos externos (3)

- Eepancie legal are ativas de aposeniadiona e ativas do
govermey, do parecinador doplme e dos préprios
adminsiradores.

- Qudo efetrros sho oa acmini sradores

v [Exicrsde da atividade [v. prsividade] depende da extensio
o abri E idniascodos “acioai

diretrs™
& Examplo: Excindelo recerrie do Fundo Mius das ELLA
charrado A fier Fows

+ Membres de fundo de pensio
— Prexizam de drakgsEo apropeiska para r o pape|
dpralicabg
- Represimiaciks ne Consdlh

— DAreikes die roparsdo (apdes sdmin i raliees pdice s,
ambubkmen, k)

Membros e Governanga

= “Direfrizes para a protegio dos membros e
beneficiarios dos planes de pensiio”™, publicado em
conjunto QCDETNPRS (Rede Internacional de
Reguladores ¢ Supervideres Previdencidrios)

= Aspectos relevantes para a povernansga incluem:

— Divalgagso ¢ educagio dos 0s dos pl

— Direitos de reparsgio

— Protegio contra retaliagho do empregador patrocinsdor
— Ponahilidade

3. Governanga ¢ Geréncia de Ativos de Fundo
de Pensdo
« (uantidades, alocapdes e o desempenho do
investimento dos atives de fundo de pensdo vanam
largamenio nos paises membros da OCDE.

n Depende de muisos fatores, @is conso:

Hade do programa
i Definida /O o Definics
Watereza da regulacks de atives
Profund dades Sesempenhe dos mereades domisticrs
Derogradfia
Impacio sebre o parocinedos das. regres sobwe i nenc imeio ¢
o by ke
» Geréncia de investimento adequada requer
Governanga robusta em todos 05 casos

v = A despeitn das regras, os sdministradores de funds de pensia tEm
liberdade sobre imvestimenias
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Duas abordagens bdsicas para a regulagio

» Regra de prudéncia
n Estabelece um padriio comporiamental amplo, aplicado
20 processo pelos quais o gerenciamento de inveslimento &
ferio.
n Orientado por processo
» Regras de limitaghio quantitativa
n Estabelece limiles mumdricos (1etos, rmramente pisos) sobne
investimento por tipo de ativa
n Assumindo limibes que ndo sgjam excessivamenbe
Testritives, permane uma substancial discrigio. Com efesto,
apends ums alocegdo inkcizl de ativos € estabelecida.
« Casos hibridos? (e.g., Canadd; Diretrizes da UE)

Abordagem da prudéncia ou limites quantitativos?

* Tendéncia na diregio da regra da prodéneia
— Junsdigio Anglo-Americans
— Disetrizes da LIE
— Tendéncia de se afbousar as Bmitagiies guemtilaivas

= (ue paises mais provavelmente se fiardo em
limites quantitativos?
— Mercados ¢ peréncin de ativos profissional menos & Ividis
— Stemas obrigadénos com nisoos individuais
— SElETnas om ermmlagEs de sepers

= Os limibes quantitativos s80, por 51 mesmos,
suficientes?

Regra da prudéncia

« A regra basica:

n “Um fiducidrio precisa executar suas tarefas com o
cuidado, a competéneia, a prudéncia e a diligéneia
que uma pessoa (ou especialista) prudente, agindo
com a mesma capacidade que usana na condugio
de uma empresa com 08 mesmos cunho e fins.

Orientada para o comportamento; fund-specific

+ Essa regra frequentemente ndo se sustenta e
virias proposichies adicionais se acumulam.
n E.g.. Artig 18 da Diretriz da UE
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Prudéncia de procedimentos

1 Conformidade com a Regra da Prudéneia (PPR) &
Julgada pela revisdo dos meios, e nio dos resultados.
As questdes relevanies voltam-se para os
PROCESS0S:

n 0% sdminstradoses (curador, oonselbo, perentes do fusdo)
admmlsuamuﬁmdﬂd:pmsaﬂd:lal maneirs que ouiros
e responsaveis, em sibiagio

saﬂelhﬂﬂe.ﬂfar'fam‘.‘
n Se nio, eles procederam pradentemente, considerando as
razdes par -}dﬁvmda nona — sob a bz das
par do fundo de pensBo?

1 Algumas vantagens da Regra da Prudéncia:
n [Especifica para fundos
n Aceits uma “compreensio do risco” cambiante
n Confianga nos padndes ¢ melhores priticas
n_Incentiva o uso de profissionais e especialistas.

Consequéncias da Regra da Prudéncia - exemplos

n *Agimn'r:lh:ﬂw no exclusive) mteresse dos membeos;
agir sob o dever da lealdade.

o Assepurar liquidez aproprisda face as necessidades dos
fundos.

o * Diversificar o portfolio

u *Evitar canceniragio de alivos

o Evitar o risco indevido; eguilibrio entre e

A equ SEgURANGa

= **As&:gms.l seguranga, qualidade, liquidez ¢ lucratividade do
pomfolio como um odo”

= *Evitar ou limitar conflitos de interesse e negocisgies em
mlenesse }

o Limitar/prodbir *empréstimos, “alaivancagem”, *derivativos
n “Casar” a paturesn dos alivos com a das obrigaghes

n *Segregacdo de agdes/custodiafundos

o *Criar politica de investimento escrita

“Regra dos Limites Quantitativos: modelo tinico

para alocacdo de ativos?

n Cmcﬁ:ﬂn,akl:gr-ldnﬁ Limites CQuantitatives estabelece
pariimetros da alocaghio de ativos inscial para bodos as fundos
dentro de wma determinada jurisdigio

o 0 Estad determing esses parimessos
Comparar oom Fegra da Prodéncis — o governo faz cssa
deicrminagio

n Mas esses pardimetros 30 excessivos, iINEXPressivos
ou adequados?

Frousos demale? Messe cao, nko i efetives.

Restrtives demais® Limitam demas os adminsiradones,
descomsiderandn particularidades de cada fimdo @ limismde o
hahiltidade & usar a5 hahilidades de geréncia de mvestimento.
“Audequadng™! Podem impedir a implemesiacio de edraiéger
sangulares, mas neponsives.

1 Em si mesma, a Regra dos Limiles Quantitatives &
uim mecanisme regulatdrio ineficiente
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Como resultado, a Regra dos Limites Quantitativos usa

proposigies qualitativas adicionais

n Itdlia:

-Apenas imeresse dos membos

-Poditica de investimento

-Principio da diversificago

-Evitar comcentragin em uma tnica companhia
-(eréncia de necursos eficiente (linita custos de transagdio ¢
de adminisiragdo)

~Cpoverne mosdtorando as obrigaghes

- Depositante comn tercein interessada;

-Use de gestores profissionats [Fondi pensione negoziali
{FPM]]

Como resultado, Regra dos Limites

Quantitativos também usam proposicoes

adicionais

n Poldnia:

n

n

-Regra de um i objetivo;
~Politica de investimento pars inclair “regras ¢ padriies de
investimenic™ e plane fnanceiro de 3 anos

<(brigagho de mvestir observandoe tanio a seguranga quanto
a lucratividode

Prodbigio de auto-invesiEmento
=Delegacio parmissiva pama o administrador do potfalio

eniemo

Asa

result QLR jurisdictions use ‘corollaries’
too

n Repablica Eslovaca

-Principio da cawtela ¢ da racionalidade pessoal;
-Plama financeim e estratégia de investimentode 1 e 5
ards;

-Exigéncis de liquides;

-Prodbigio de auso-i i -

-Custodia independente.
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Governanga por que?

A funcio da geréncia de investimento é extremamente
complicads. Tanto a sherdagem da Regra da Prudéncia
quanbe a dos Limites (Juantitatives deizam aberte um
prande espaco para discricionaricdade dos
administradores dos famdos,

»  Deserminar politicn de investi i luz das preferéneis ghobais de
iy, nevessi dades de Bquider, expectativas de conribuigio &
nbrigapies de longo & cunn prazo,

Estabel coer parimetrs de alocapdo de stives do pontfolio.

Comsideear o papel di tipes difiremes de atives

Cimsiderar estilos & enicas de imvestlinmenln

[ativivpessive cnesmentavalor el )

Selecio do pereme de imestimesin (intermofextem)

Selegio de seguranga individml jsiock-packing)

Comdego de transagdes nocessarias (com praivenda mehor enasecie)

(ComsieEar Liehs @ GUs CUshes

Pellonitorar ¢ revizar o desempenho (benchmarking eic.)

Feavaliar a polilica global

Muito Obrigado.

Waldemir Bargieri - Diretor do Departamento de Fiscalizagdo da SPC

§ TR B FREN TR ST A
o SOTRET AR [N PRIV ISR COMALEMEY TR R

*GOVERNANGA CORPORATIVA - GC

GOVERNANGA DOS FUNDOS DE
PENSAO E DIREITOS DOS
PARTICIPANTES NO ERASIL
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S TR B RN ST ST
SOORCTARSL [ FREV IO, COoMmLrEs T

*GC em EFPC

GC & o conjunto de praticas gue tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma
Cia. ao proteger todas as partes

interessadas. (CWVM)

RS PR B PR Ly SO
SDORET AR DI FEEV IS0 COMPLEMEN TR

*GC em EFPC

A maior razdo de ser de uma EFPC sao
seus participantes ativos e assistidos, e
a protecao de seus interesses deve servir

de diretriz a toda a governanca .

SNSRI B FREN TR 1S SR
SDORET.ASRL DI PRIV ISR COMPL SIS T R

*GC em EFPC

* Lei Complementar n® 109/01
* Lei Complementar n® 108/01

* Resolugao n® 3.121/03
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5 WIS ETE s FEENTEESC S
o SOORET ARSA DIC PREV b, COMPLEMEN TSR

* GC em EFPC

* Lei Complementar n* 109/01

Art.34 - As entidades fechadas deverao
manter estrutura minima composta por

consalho deliberativo, conselho fiscal &
diretoria-executiva.

* Lei Complementar n® 108/01

Art. 9° A estrutura organizacional das
entidades de previdéncia complementar a
que se refere esta LC @ constituida de
conselho deliberativo, conselho fiscal @
diretoria-executiva.

§ WIS TR Ry FRENTRE SO SO0
= SDTIET AR, [N PRI IeChl COMPLIMEN TR

*GC em EFPC

Lei Complementar n® 109/01

Art. 34, par. 1" 0 estatuto devera prever
representacio dos participantes e
assistidos nos conselhos deliberativo e
fiscal, assegurado a eles no minimo um
tergo das vagas .

u g MY ETIRN BN PRECIDEYCLY SOOI
% SUCRE T AL U PREY R LT PLEMEN TR

«GC em EFPC

Lei Complementar n® 108/01

Art. 11. A composicio do conselho
deliberativo, integrado por no maximo seis
membros, sera paritaria..

Parigrafo 1° A escolha dos representantes
dos participantes e assistidos dar-se-a por
meio de eleigdo direta entre seus pares.
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(

S TR B RN ST ST
SOORCTARSL [ FREV IO, COoMmLrEs T

« GC em EFPC

0 conselho deliberativo, érgdo maximo da
estrutura organizacional, & responsavel
pela definigio da politica de
administracio da entidade e de seus
planos de beneficios.

(

RS PR B PR Ly SO
SDORET AR DI FEEV IS0 COMPLEMEN TR

«GC em EFPC

Lei Complementar n® 108/01

Art. 12. O mandato dos membros do
conselho deliberative serd de guatro anos,
com garantia de estabilidade, permitida
uma recondugio.

Paragrafos: [Tratam da protegao do
mandato dos conselheiros].

(

SNSRI B FREN TR 1S SR
SDORET.ASRL DI PRIV ISR COMPL SIS T R

*GC em EFPC

0s membros do conselho deliberativo ou
do conselho fiscal deverao atender aos
seguintes requisitos minimos:

| - comprovada experiéncia no exercicio
de atividades nas areas financeira,
administrativa, contabil; juridica, de
fiscalizagao ou de auditoria;
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5 WIS ETE s FEENTEESC S
o SOORET ARSA DIC PREV b, COMPLEMEN TSR

« GC em EFPC

Il - ndo ter sofride condenagdo criminal
transitada em julgado ;

il - néo ter sofride penalidade
administrativa por infragao da legislagio
da seguridade social ou como servidor
puablico.

§ WIS TR Ry FRENTRE SO SO0
= SDTIET AR, [N PRI IeChl COMPLIMEN TR

« GC em EFPC

05 membros da diretoria-executiva

deverdo, também, ter formacao de nivel

SUperior.
& S EPEE s PRI SIS SR
f= SOORETARSL [ PEEY IO COM AT MY TR R

« GC em EFPC

«Serd informado ao 4rgdo regulador e
fiscalizador o responsavel pelas

aplicagoes dos recursos da entidade,
escolhido entre os membros da diretoria-

executiva.

«0s demais membros da diretoria-
executiva responderao solidariamente.
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. S TR B RN ST ST
£, SOORCTARSL [ FREV IO, COoMmLrEs T

«GC em EFPC

Lei Complementar n® 108/01

Art. 14 O conselho fiscal & drgao de
controle interno da entidade.

Art. 15 A composicio do conselho fiscal,
integrado por no maximo quatre membros,
sera paritaria entre representantes de
patrocinadoras ¢ de participantes &
assistidos, cabendo a a indicags

do conselheiro presidente, que tera, além
do seu, o voto de qualidade.

. A PR B FRENTEE STy Skl
= SDORITASL DI FREV IO COsrL T

«GC em EFPC

Lei Complementar n® 108/01

Art. 16 O mandate dos membros do
conselho fiscal sera de quatro anos,
vedada a recondugao.

Art. 17 A renovagao dos mandatos dos
conselheiros devera obedecer ao critério
de proporcionalidade, de forma que se
processe parcialmente a cada dois anos.

. MY BTIRN By FRCIDE SO SO
% SECRET AL G FRE e (O LEME ST

«GC em EFPC

Resolugao CMN 3.121 de 25.09.03

Art. 60. Cabe aos conselhos fiscais das
entidades fechadas de previdéncia
complementar avaliar a aderéncia da
gestio de recursos pela diregcao da
entidade a regulamentagio em vigor e a
politica de investimentos, de acordo com
critérios estabelecidos pelo CGPC.
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5 WIS ETE s FEENTEESC S
£, SOORET ARSA DIC PREV b, COMPLEMEN TSR

*GC em EFPC

As boas praticas de governanga
recomendam padries de conduta
superiores aos exigidos pela lei, ou pela

regulamentagio do CGPC.

5 TR B RIS A
= SDTIET AR, [N PRI IeChl COMPLIMEN TR

*GC em EFPC

Exemplos de boas praticas:

* Eleigoes e representacao paritaria,
mesmo guando ndo obrigatdria

« Efetiva integragio dos conselheiros
eleitos

* Treinamento dos conselheiros

u g MY ETIRN BN PRECIDEYCLY SOOI
% SUCRE T AL U PREY R LT PLEMEN TR

*GC em EFPC

Exemplos de boas praticas:

* Transparéncia e boa comunicacio com
o participante

* Interlocugdo com entidades de classe

* Duwvidaoria
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c

S TR B RN ST ST
SOORCTARSL [ FREV IO, COoMmLrEs T

*GC em EFPC

ATIVIDADE-FIM: pagamento de beneficios

ATIVIDADE-MEIQ: investimentos

c

RS PR B PR Ly SO
SDORET AR DI FEEV IS0 COMPLEMEN TR

*GC em EFPC

Objetivo da boa governanca em EFPC:

GARANTIR A SINTOMNIA ENTRE A
ESTRUTURA DOS ATIVOS E OS5 PASSIVOS
ATUARIAIS, favorecendo o
direcionamente dos investimentos para
ativos rentaveis, seguros e de liquidez
compativel com as necessidades de cada
plane de beneficios.

c

SNSRI B FREN TR 1S SR
SDORET.ASRL DI PRIV ISR COMPL SIS T R

* GC em EFPC

Metodologia da boa governanga em EFPC:

As entidades devem estabelecer
mecanismos de governanca e gestio
adequados 4 IDENTIFICAGAD,
MENSURAGAD, CONTROLE E
MOMITORAMENTO DOS RISCOS
ASSUMIDOS NOS PLANOS POR ELAS
ADMINISTRADOS,
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oy M TR U PRECYIEE L SR
ol ST AR, [ Y R COMPLEMEN R R

= GC em EFPC

PAPEL DO ESTADO (SPC) x GOVERNANCA
A fiscalizagao dewve verificar a eficiéncia
dos controles internos implementados
pelas entidades para o gerenciamento dos
riscos e atuacio em conformidade as leis

e regulameantos.

Y BTN B PRECVIDE LY SIRCIAL
Y SRCRET AR, D FE Y I, COMALEMEN TR

* GC em EFPC

CONTROLES INTERNOS

= MINETENN B PRI NCL SR
ol ST AR, [ Y R COMPLEMEN R R

* GC em EFPC

Caontroles internos podem ser definidos
como instrumentos de medida, de
avaliagao ou de regulamentacao do
desempenho da EFPC, com especial
atencao aguelas fungies que possam
expd-la a malores riscos e gerar malores

perdas.
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* GC em EFPC

* Toda organizagio deve contar com
uma forte cultura de controles, que
passe por todos os niveis hierarquicos,
a ar pela alta adminis o,

*Todos sao responsaveis pela execugio
das controles internos.

MY TR iy FEEVIDE ST LY S
SECRETARA IS RIS SCRA COMPLIMENTRE
* GC em EFPC

A boa govermmanca deve exigir também da
auditoria externa e das consultorias
contratadas que enfogquem seus trabalhos

na gestio de riscos.

* GC em EFPC

COMO PODEM SER CLASSIFICADOS
0S DIVERSOS RISCOS A QUE
ESTAD EXPOSTAS AS EFPC?
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g M TR U PRECYIEE L SR
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* GC em EFPC

Risco de Contraparte

E o risco de um tomador ou contraparte
nag cumprir uma cbhrigacio.

Risco de Mercado

E o risco de variagbes nas taxas e pregos
de mercado, tais como taxas de juros,
pregos das acoes e outros indices.

Y BTN B PRECVIDE LY SIRCIAL
Y SRCRET AR, D FE Y I, COMALEMEN TR

= GC em EFPC
Risco de Liguidez

E o risco de ndo conseguir honrar
passivos em decorréncia de dificuldades
de caixa.

Risco Operacional

E o risco decorrente de falhas de pessoas
ou sistemas, ou de eventos externos.

= MINETENN B PRI NCL SR
ol ST AR, [ Y R COMPLEMEN R R

* GC em EFPC

Risco Legal

E o risco decorrente de contratos
executaveis, processos judiciais, acdes
legais ou julgamentos adversos.

Risco de Reputacao, ou de Imagem

E o risco decorrente de publicidade
negativa relativa as priticas de negécio
das entidades.
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AR BTN WU PRI MLy SROIAL
RECRETT AR [ FEE S TR, OO EMEST

* GC em EFPC

Risco Estratégico

E o risco decorrente de erros de avaliagao
de cenarios gque inviabilizem a entidade

ou o plano,
Risco Atuarial

E o risco decorrente da adogio de
premissas atuariais agressivas e pouco
aderentes & massa de participantes.

RS PR B PR Ly SO
SDORET AR DI FEEV IS0 COMPLEMEN TR

* GC em EFPC

0 mais importante nio é detectar as
situagdes de dificuldade, mas evitar que

entidades e planos cheguem a esse ponto.

SNSRI B FREN TR 1S SR
SDORET.ASRL DI PRIV ISR COMPL SIS T R

GC em EFPC

FIM
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Guilherme Narciso de Lacerda - Presidente da FUNCEF

i

FUNCEF

Fundagio dos Economiarios Federais

Guilherme Marciso de Lacerda
Diretor-Presidente
e-mail: presi@funcef com.br

Semindric MPS/OCDE
Brasifa, 02 de cutubro de 2003

Errrei

.
ﬂﬁ Fundagao dos Economiarios Federais

FUNCEF

Criada ha 26 anos - (1,08, 1877
Pairocinadora: CAIXA

Participantas: 70.000 .

Dois lipos de planos:

= Beneficio Delindo® (50% doa associados)

+ Cominbuicic Dafinda” (40% dos associados)
* e gjusie & novo plano enm consinugss

Patriménio de RS 14 bilhdes

Renda Fisa oovvcenienienn. AS 8.8 bilhies B4 %
Reenda Vanzreel RS 2.6 bihdes 0%
Irrsgstimenios |mobilisnics . RS 1,7 bihao 12%
(Participartas .. RS 0.8 tihin 5T
Operagies oParicipa P

[]
ﬂﬁ 1 Previgéncia Complamentar no Brasil
FUNCEF Retrospectiva

Anos 70 am diante - Lei 6.435, julho de 1977,
Prevaléncia das pabracinadoras: grandes emprasas
(estatais, publicas) e do setor privado, em menor namearo;
Mimera restnio de fundos & de particpantes;

Imagerm deleriorada: prividgio de poucos & us0
inadeguado dos recursos;

Demdincias de iregularidades - CPI's.
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]
|—|Iﬁ 2 Previdéncia Complementar nd Brasil
FUNCEF Periodo Mais Recente

Divisor de aguas (maio 2001 ): Leis Complementares 108
(gestiofsator plblico) @ 108 (planos de beneficios/geral),;

Acdio (resirila) da Secretaria de Previdéncia Complementar
- 5PC;

Deficients requiagiatfiscalizacao do sistema:
gestdo ativo x passivo.

.
ﬂﬁ 3 Previdéncia Complemantar no Brasil
FUNCEF Momento Atual

2003 - profunda diferenca na concepgao do sistema;
SPC - maior centralidade politica,

Fundos j& existentes: diversidade (dimensao, estdgios de
wida, padréo de gestda);
Fundos Instituidos e Multipatrocinados:

Pendéncias: instilulos da Porlablidade e do Baneficio
Proparcional Diferida,

[]
I—Ilﬁ Perspectivas

FUNCEF

Agrimoramento da legislaciairegulacio
» Ex: quareniena da ex-dirigenies;

Auto-regulagicc fim da buloria estalal (| quebra de paradigmas;
= Avangos: codigo de &lica, marwal de govemanga,
ouvideria, comitiés de investimento @ de beneficios

Destagues:

* fortakecimenie do Corsalho Fiscal;
= ravisdn da gasido da rAsco;
= pasiao AlivoiPassro [ALM].

Agrofundar a gestio democralica
» aparfeigoamenlo das instancias @ mélodas de decsio;
= co-rasponsahbilidads efetiva paricpanias & patrocinadorss:
- ransparéncia plena dos atos de gesto.

Ermtei
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COLECAO PREVIDENCIA SOCIAL

A Colegao Previdéncia Social foi lancada em dezembro de 2000 e atualmente

conta com os seguintes volumes (também disponiveis no enderego

www.previdencia.gov.br):

VOLUME 01 - Legislagiao
Previdéncia no Servico Publico: Consolidacao da
Legislacao Federal - 2* edi¢do

VOLUME 02 - Estudos
A Lei de Responsabilidade Fiscal e a Previdéncia
dos Servidores Publicos Municipais

VOLUME 03 - Debates
Previdéncia, Assisténcia Social e Combate a Pobreza

VOLUME 04 - Tradugdes
Mais Velha e Mais Sabia: a Economia dos Sistemas
Previdenciarios

VOLUME 05 - Debates
Sistemas de Seguro contra Acidentes do Trabalho
nas Américas

VOLUME 06 - Debates
IFérum de Dirigentes de Fundos Estaduais e Previdéncia

VOLUME 07 - Estudos
Previdéncia e Estabilidade Social: Curso Formadores
em Previdéncia Social - 4* edi¢ao

VOLUME 08 - Legislagdo
Previdéncia no Servico Pablico: Consolidacio das
Leis Estaduais - 1* Parte

VOLUME 09 - Tradugdes
A Economia Politica da Reforma da Previdéncia

VOLUME 10 - Debates
Reunido Especializada - Técnicas Atuariais e
Gestio Financeira

VOLUME 11 - Estudos
Regimes Préprios de Previdéncia: Modelo
Organizacional, Legal e de Gestio de Investimentos

VOLUME 12 - Debates
Reforma dos Sistemas de Pensao na América
Latina

VOLUME 13 - Estudos
Miquinas e Acidentes de Trabalho

VOLUME 14 - Legislagao
Acordos Internacionais de Previdéncia Social

VOLUME 15 - Legislagdo
Regime Geral de Previdéncia Social: Consolidagao
da Legislacio

VOLUME 16 - Tradugdes
Matematica Atuarial de Sistemas de Previdéncia

VOLUME 17 - Estudos
Regime Préprio de Previdéncia dos Servidores:
Como Implementar? Uma Visao Pritica ¢ Tedrica

VOLUME 18 - Estudos
Cobertura Previdenciaria: Diagnéstico e
Propostas

VOLUME 19 - Estudos
Base de Financiamento da Previdéncia Social:
Alternativas e Perspectivas

VOLUME 20 - Debates
Dialogo Social e Gestao Participativa

VOLUME 21 - Estudos
Anilise Atuarial da Reforma da Previdéncia do
Funcionalismo Publico da Unido

VOLUME 22 - Debates
Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experiéncia
Internacional
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