Legismap Roncarati
Ricardo Pena concede entrevista exclusiva para a Anapar. Confira

Em entrevista exclusiva a Anapar, Ricardo Pena, diretor-superintendente da Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), fala sobre retomada do crescimento do setor de
previdéncia complementar fechada, mitigacao de riscos, investimentos, marco regulatério, entre
outros temas de interesse dos participantes e assistidos de fundos de pensao.

Anapar: Segundo o Relatério Anual da Previc 2010, nos primeiros governos do presidente Lula
houve um crescimento significativo dos ativos da Previdéncia Complementar fechada, saindo de R$
240 bilhdes, em 2003, para R$ 509 bilhoes, em 2010. Acha que é possivel a retomada do
crescimento das EFPC?

Ricardo Pena: Sim. os governos dos presidentes Lula e Dilma, entre 2003 a 2015, foram um
periodo de grande desenvolvimento da previdéncia complementar. Tivemos (e eu participei quando
fui diretor/Secretario da SPC e Superintendente da Previc, e, depois, quando presidi por nove anos a
Funpresp-Exe): a Emenda Constitucional n? 41 de 2003, a Lei 11.053, de 2004 (novo regime
tributario com a tabela regressiva), a figura do Instituidor, o Decreto 4.942, de 2003 (regime
disciplinar), a Lei n? 12.154, de 2009 (que criou a Previc, o Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar - CNPC, a Camara de Recursos da Previdéncia Complementar - CRPC, instituiu o
Termo de Ajustamento de Conduta - TAC), abertura do segmento de investimentos no exterior
(Resolucao CMN 3792, de 2009), Lei 12.618 de 2012 (que criou as Funpresp e introduziu o Regime
de Previdéncia Complementar - RPC para os servidores publicos), Lei 13.183, de 2015 (que criou a
adesdo automatica para os servidores publicos federais). Ou seja, o setor teve atencdo.

Agora o segmento da previdéncia complementar fechada voltou a ser prioridade para o novo
governo, sobretudo pela protecao social e o potencial de investimentos na economia brasileira
capaz de gerar emprego e renda.

Mas vamos ter que reconstruir o trabalho a partir da discussao sobre a necessidade de revisao do
excesso regulatorio e sancionatério, das facilidades de retirada de patrocinio e da financeirizagao
dos planos previdenciarios. Para isso de forma dialogada com os atores do sistema poderemos
realizar um diagnéstico e propor medidas que retomem esse crescimento e importancia da
previdéncia complementar.

Dentre os objetivos da agenda da Previc a partir de 2023, com base no Relatério de Transicédo de
2022 para um novo governo democratico e popular, como ja divulgado anteriormente, estdo:

. Resgatar os direitos e a protecdo dos interesses dos participantes e assistidos

. Descriminalizar os fundos de pensao e incentivar o ato regular de gestao

. Fomentar o crescimento da previdéncia complementar no Brasil

. Implantar efetivamente a supervisao baseada nos riscos

. Rever a financeirizacao dos planos de beneficios, em especial para os servidores publicos

. Aprovar o0 novo regime sancionador

. Reincorporar o segmento de iméveis, aperfeicoar os investimentos em FIP e abrir um
segmento de aplicacao em economia de baixo carbono

8. Fortalecer a atuacao da Previc no desenvolvimento da previdéncia complementar

NOouhks, WNBRE

Anapar: O cendrio internacional e nacional parece nao indicar boas perspectivas para os
investimentos no curto prazo, principalmente em funcdo do baixo crescimento econémico e a
pressao inflaciondria. Quais seriam as alternativas de alocacdo para entidades fechadas de
previdéncia complementar (EFPC) no médio e longo prazos? E possivel construir algum mecanismo
de mitigacao de riscos para os investimentos na economia real?

Ricardo Pena: Acredito que teremos inicialmente que fazer alguns aperfeicoamentos nas
diretrizes de investimentos da Resolucao CMN 4994 para oferecer maior seguranca juridica e
clareza na definicao da montagem da carteira de investimentos das EFPC.
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Os investimentos em fundos de investimentos em participacdes (FIP) realizados pelos fundos de
pensao por exemplo foram, de maneira indevida, criminalizados depois da operacao Greenfield. Os
dirigentes estdo receosos de aportar recursos nesse segmento Estruturado e muitas oportunidades
de investimentos foram perdidas. Muitas Politicas de Investimentos das EFPC hoje em dia ja
proibem, pelo Conselho Deliberativo, aplicacdes nesses fundos de investimentos com medo de
autuacdes do érgao de fiscalizacao.

Vamos ter que incentivar o ato regular de gestao e inverter a légica atual de desconfianca nos
dirigentes. O objetivo do érgao de supervisao é zelar pela higidez e equilibrio financeiro-atuarial do
setor de previdéncia, fiscalizar condutas, incentivar melhores préticas de gestdo e governanca e
nao apenas aplicar sancdes.

Para investimentos na economia real pretendemos reinserir o segmento de iméveis nas diretrizes
de investimentos do Conselho Monetério Nacional (CMN). Hoje em dia vemos fundos de pensao
canadenses (CPPIB, CDPQ e OTPP), por exemplo, investindo no Brasil com participacao acionaria
neste segmento e as fundacdes brasileiras com restricdes para aplicar recursos em iméveis.

Além disso o Brasil tem enorme potencial na economia de baixo carbono e, portanto, a ideia é
sugerir ainda a inclusao de um segmento especifico nas diretrizes do CMN relativo a transicao
energética para as alocacdes das EFPC, contribuindo com a reducado dos impactos das mudancas
climaticas e com o desenvolvimento econémico, j& que o Brasil tem uma posicdo estratégica em
funcdo da abundéancia de recursos minerais.

Quando a taxa de juros real for menor no Pais a perspectiva é que se abra um novo ciclo e que
ocorra um rebalanceamento nas alocacoes da carteira de investimentos das EFPC no médio e longo
prazo. E dessa forma, os mecanismos de mitigacao de riscos vao ter que ficar mais claros e bem
definidos na regulacdo da previdéncia complementar e nas diretrizes de investimentos do CMN,
visando oferecer maior seguranca juridica para os dirigentes das Fundacdes.

Anapar: Cerca de 80% dos ativos da previdéncia complementar estdo concentrados em titulos do
governo (renda fixa), o que impde uma estagnacao do sistema. Na sua opiniao, qual a motivacao
para este perfil de alocacao?

Ricardo Pena: Os fundos de pensao sao estratégicos na formacao da poupanca previdéncia
estdvel e de longo prazo, sendo capaz de realizar investimentos na economia real e contribuir para
o desenvolvimento do Pais, mas isso depende das condicdes macroeconémicas de estabilidade de
precos e de juros reais baixos, além é claro de boa regulacdo prudencial com balanco de risco e
diversificacdo do portfélio entre as classes de ativos, observado as caracteristicas do plano de
beneficios.

As Ultimas Resolucoes do CMN e do CNPC direcionaram as EFPC para uma concentracao em renda
fixa, em contraste com o portfélio dos fundos de pensao em outros paises desenvolvidos. Esse
perfil atual de alocacdo em TIP pelas EFPC talvez tenha decorrido também da inseguranca recente
do processo sancionador da Previc que puniu os dirigentes por aplicar recursos em FIP ou em
outras modalidades de investimentos alternativos.

Anapar: Os érgaos fiscalizadores adotaram nos ultimos anos uma postura meramente punitiva em
detrimento do papel pedagdgico preconizado na nossa legislacdo. Acha que isso pode ter
contribuido para concentracdo em renda fixa para fugir a tomada de risco por parte dos dirigentes
das entidades de previdéncia complementar? O que fazer para realinhar os procedimentos?

Ricardo Pena: Vai ser um trabalho de todo o sistema, a credibilidade é o nosso produto principal e
devemos trabalhar para recuperar o setor de previdéncia complementar, fazer crescer e aumentar
a formacao de poupanca previdenciaria com o objetivo de formar um segundo pilar de protecao
social e contribuir para o crescimento econémico do Pais.

Para realinhar esse propdsito, teremos que rever o Decreto n? 4.942, de 2003, e avancar na
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consolidacao e efetividade da supervisao baseada em riscos (desenvolvida em 2011 com o Banco
Mundial) das operacdes das EFPC, além de fortalecer o ato regular de gestdo, previsto na Resolucdo
CGPC n? 13, de 2004.

Anapar: Uma das nossas preocupacdes é contribuir para recuperar a imagem do sistema de
previdéncia complementar fechado, tao abalado pela avalanche de noticias negativas. Entendemos
que este é um negécio que depende da confianca dos trabalhadores. O que fazer para que as EFPC
voltem compor as paginas de economia nos noticiarios?

Ricardo Pena: Com a implementacao de uma agenda positiva para o sistema. O setor hoje em dia
somente discute a retirada de patrocinio. Pretendo criar uma éarea na Previc voltada para o fomento
da previdéncia complementar que possa canalizar e integrar as acdes de melhoria do ambiente da
previdéncia complementar.

Como exemplo, durante a pandemia (2020 a 2022) o Brasil teve 70 novas empresas que abriram o
capital na bolsa de valores e nenhuma delas abriu um plano ou uma EFPC. Isso é sintomatico do
estagio em que o segmento se encontra de estagnacao/declinio, com muita regulagdo, excesso de
exigéncias e incertezas no processo de supervisao, que podem estar inibindo o crescimento da
previdéncia complementar. Do Estado se espera que ofereca as condicdes regulatérias adequadas
para que o setor possa se desenvolver.

Anapar: Nossa percepcao é que o 6rgao regulador fez opcdo por privilegiar o mercado das
entidades abertas, sob a justificativa de “harmonizacao do Sistema”, como demonstrado no projeto
de revisao das Leis 108 e 109, apresentado pelo IMK. Como enfrentar esta disputa de mercado,
quando os préprios atores do sistema contribuem para isso?

Ricardo Pena: Poderiamos pensar essa harmonizacdo em termos de tributacao dos planos de
beneficios, igualando as regras tributarias. Em outros aspectos, as entidades fechadas devem se
diferenciar das abertas, ressaltando-se as qualidades do sistema fechado, ou seja, sem finalidade
lucrativa, boa governanca, baixo custo e pagamento de aposentadorias e pensdes. Na verdade, ao
propor essa “harmonizacao” estamos nos igualando as entidades abertas de previdéncia
complementar (EAPC), vinculadas aos bancos e seguradoras. Penso que o antigo projeto de lei do
IMK (ou até mesmo o projeto de lei do DEST/ME) deveria ser abandonado e rediscutido em bases
mais sustentdveis e de crescimento dos planos previdencidrios administrados pela EFPC, levando
em conta também os interesses dos participantes e assistidos.

Anapar: A Anapar apresentou vérias propostas para a equipe de transicdo de governo, dentre elas
a composicdo de um grupo de trabalho para revisitar o marco regulatério do Sistema. O senhor
acredita que é possivel atender a esse pleito?

Ricardo Pena: O diagnéstico do GT da Transicdo Governamental de 2022 apontou que 0 excesso
regulatério dos Ultimos quatro anos deveria ser revisto, com prioridade para temas fundamentais
neste novo cendrio democratico, como a retirada unilateral de patrocinio, o indexador do plano, a
marcacdo de titulos a mercado, a regra de solvéncia dos planos e a suspensao das contribuicdes
extraordinarias.

A orientacdo inicial é que se forme um didlogo quadripartite (participantes, patrocinadores, EFPC e
governo) e se construa um diagnéstico do marco regulatério e de supervisdo da previdéncia
complementar, com aperfeicoamento das Leis Complementares 108 e 109/2001, o Decreto
4.,942/2003, e as diretrizes de investimentos. Depois desse diagndstico seriam propostas medidas
de simplificacdo, desoneracdo e fomento da previdéncia complementar no Pais.

O didlogo nesse momento talvez seja 0 melhor caminho para aperfeicoar e fomentar as atividades
da previdéncia complementar. Escutar as criticas e sugestdes dos principais atores talvez seja o
ideal, em especial dos participantes e assistidos. Falo isso inclusive como participante de plano de
beneficios e ex-dirigente de uma EFPC.
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Anapar: Ainda sobre as propostas apresentadas, hd uma sugestdo de sobrestamento de algumas
decisOes da Superintendéncia e de suspensao das contribuicdes extraordinarias durante o periodo
de atuacdo do Grupo de Trabalho para revisdo das normas, resguardada as analises de viabilidade
para cada Entidade. Como o senhor avalia essas possibilidades?

Ricardo Pena: Observado os ditames legais e normativos, esse momento inicial talvez
pudéssemos repensar e melhorar as praticas do Estado, no que tange a regulacdo e supervisao,
perante as operacdes das EFPC. O setor jd demonstrou sua forca e importancia para a economia do
Pais. Formamos poupanca estavel e de longo prazo, temos vocacdo previdenciaria.

Um debate que estd muito presente no segmento diz respeito ao aperfeicoamento dessas regras de
solvéncia que levem em conta a distingdo dos aspectos conjunturais e estruturais no desenho do
plano previdenciario.

Temos assistido no periodo pds-pandémico a implantacao de alguns programas de perdao de
dividas (total ou parcial), tanto para pessoas fisicas quanto para empresas e entes federativos.
Neste sentido, talvez pudéssemos estudar, preservando uma linha de solvéncia e liquidez dos
planos, o pagamento regular da folha de beneficios e a discricionariedade dos 6rgaos estatutarios
da EFPC, com a suspensdo temporaria da contribuicao extraordinaria até que se desenhe uma
regra mais robusta no médio e longo prazo dos parametros atuariais, demograficos, econdmicos e
de solvéncia dos planos de beneficios.

Fonte: Anapar, em 07.03.2023
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