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“A CPI dos fundos precisa separar o joio do trigo”

Na semana passada, os fundos de pensão voltaram a ganhar destaque no noticiário nacional, após
a decisão do presidente da Câmara dos Deputados, Eduardo Cunha, de criar uma Comissão
Parlamentar de Inquérito (CPI) para apurar irregularidades que teriam ocorrido em estatais, entre
2003 e 2015. No mês passado, outra CPI sobre o mesmo tema havia sido instaurada no Senado.
Para o presidente da Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Complementar
(Abrapp), José Ribeiro Pena Neto, mais do que um problema, as investigações são uma enorme
oportunidade para “separar o joio do trigo”. “Defendemos medidas duras para quem se desviou da
rota”, afirma Pena Neto, que concedeu entrevista à DINHEIRO, em São Paulo, na segunda-feira 3. A
Abrapp representa fundos de pensão de estatais, fundos patrocinados por empresas privadas e
organizados por entidades, como a OAB.

DINHEIRO – A criação da CPI dos fundos de pensão pode prejudicar o setor?
JOSÉ RIBEIRO PENA NETO – A CPI pode respingar na nossa imagem, mas o que sempre temos
tentado mostrar é que o sistema previdenciário do Brasil é saudável e funciona bem. Houve alguns
desvios em casos pontuais, que estão bem identificados. Acho que o governo, através dos órgãos
que cuidam da previdência complementar (Previc, Banco Central e CVM), tem tomado medidas
contra isso. E nós defendemos medidas duras para quem se desviou da rota. A preocupação não é
sobre o que a CPI irá investigar, mas, sim, com a imagem do setor. Para o cidadão comum, ou para
o participante do fundo de pensão, seja do Banco do Brasil, ou da Volkswagen, por exemplo,
quando ele ouvir falar da CPI do fundo de pensão, pensará: “O que será que eles estão fazendo
com meu dinheiro?” Nós, que gerimos honestamente, queremos que esses casos sejam punidos.

DINHEIRO – O que diferencia um ato ilegal de uma escolha mal feita pelo gestor?
PENA NETO – Há três possibilidades de erro. Um é o erro que todos vão cometer, pois não existe
investidor que acerte em 100% dos investimentos. Se o gestor fez uma escolha bem sustentada,
não foi subornado, seguiu o figurino, mas mesmo assim o investimento deu errado, não é ilegal.
Outro erro é quando o gestor foge das regras de política de investimento. Por exemplo: a regra só
permite investir em título com nota BB ou superior, mas o gestor investe em título de pior
qualidade porque enxergou uma oportunidade. Ele deve ser punido, mesmo que não tenha agido
de má-fé nem levado vantagem pessoal. Ele descumpriu a regra. Há, ainda, o caso mais grave, em
que o gestor leva alguma vantagem. Aí é caso de polícia. Esse deve ser o foco da CPI, separar o joio
do trigo.

DINHEIRO – Como proteger o trabalhador em caso de desvios?
PENA NETO – A primeira coisa é a prevenção, porque se o caso toma uma dimensão muito grande,
fica irreparável. Quem poderia reparar o dano? O patrocinador?

DINHEIRO – A carteira total dos fundos de pensão é de R$ 688 bilhões. Com tanto
dinheiro, como blindá-los da pressão do governo?
PENA NETO – O grande diferencial é a governança dos fundos de pensão, principalmente os das
estatais. Os conselhos deliberativos desses fundos contam com 50% de representantes eleitos
pelos participantes. Eu sempre falo isso: o melhor fiscal de um fundo de pensão é o participante,
pois é quem tem o maior interesse em que o negócio seja bem gerido. O presidente do fundo
jamais toma decisões sozinho. É preciso que passe por um comitê, há regras e todos esses pontos
saem do conselho deliberativo. Há também um conselho fiscal, com metade dos representantes
eleitos pelos participantes. Então, a força para evitar irregularidades e pressões é a governança.
Uma boa governança blinda o fundo de pensão de atos políticos.

DINHEIRO – Como é feita a gestão dos recursos?
PENA NETO – Cada entidade tem a sua política de investimento, que é aprovada ao final de cada
exercício. É uma política de longo prazo, que poder ser revista anualmente. Temos os limites
máximos de investimento estabelecidos. No caso dos imóveis, por exemplo, podemos investir, no
máximo, 8% do nosso patrimônio. Já houve, no passado, investimento compulsório em
determinados papeis, mas isso acabou. Atualmente, a renda fixa pode ser de 100% e a renda
variável, até 60%. Dentro desses parâmetros, cada entidade faz sua política de investimento, mas o
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importante é que os investimentos sejam casados com os compromissos. O ativo tem de estar
casado com o passivo, para não afetar o fluxo de pagamentos dos benefícios.

DINHEIRO – A atual conjuntura econômica piorou bastante e o BC elevou os juros. Nesse
contexto, é lógico migrar para papeis que pagam juros maiores?
PENA NETO – Sim. Nos últimos anos, com a queda dos juros, houve uma migração do título público
para investimentos alternativos. Porém, com a mudança recente, houve uma inversão dessa
tendência, e os investimentos em títulos públicos voltaram. Houve, também, no passado recente,
um movimento intenso de investimento no exterior, mas essa tendência esfriou por causa da crise.
No longo prazo, no entanto, investir no exterior é uma tendência irreversível. Diversificação é base
em qualquer tipo de investimento e diversificação geográfica é fundamental. Temos oportunidade
de investir em muitas áreas lá fora. Para dar exemplos, cito grandes empresas farmacêuticas e
montadoras, cujas subsidiárias no Brasil não estão na Bovespa.

DINHEIRO – Embora os juros altos facilitem o cumprimento das metas atuariais, os
gestores não gostam de um cenário de aperto monetário?
PENA NETO – Não. Nós queremos voltar para o cenário de três anos atrás, em que o juro caiu. Isso
era um bom problema, porque temos a consciência de que o fundo de pensão não existe por si, não
somos uma atividade fim, somos uma atividade meio. Dependemos do crescimento econômico. Só
vamos ter sucesso se tiver uma massa de trabalhadores querendo poupar e empresários querendo
patrocinar. Isso é difícil em tempos de crise.

DINHEIRO – A forte alta do dólar afeta os fundos de pensão?
PENA NETO – A influência é pequena. Por exemplo, foi altamente positivo nesses investimentos no
exterior, que se valorizaram. Mas eles são pouco representativos nas nossas carteiras. O que
repercute mais é a inflação. A meta atuarial é sempre uma determinada rentabilidade, mais
inflação. Nossos planos pagam benefícios que são corrigidos pela inflação. Ou seja, quanto mais
alta a inflação, mais difícil bater meta. Neste ano teremos mais essa dificuldade. Porém, nunca
ocorreu de não termos rentabilidade. Na média, sempre tem alguma rentabilidade real.

DINHEIRO – Portanto, quanto menor a inflação, melhor para o setor.
PENA NETO – Exatamente. Com a alta da inflação e do juros, por questão de proteção, há uma
migração para os títulos públicos.

DINHEIRO – O governo lançou uma nova leva de concessões, ajustando as taxas de
retorno. São atraentes?
PENA NETO – Infraestrutura é o tipo de investimento de longo prazo que tem muito a ver com
fundo de pensão. Tem maturação compatível com nosso setor. Mas não adianta nada ter isso se
não trouxer retornos iguais aos de outras aplicações. Preciso de uma boa rentabilidade. Investir em
infraestrutura tem de ser mais atraente que no título do Tesouro. O ponto que mais dificulta o
investimento em infraestrutura no País é a falta de estabilidade das regras. Um investidor privado
precisa da segurança que o título público dá para ele, já que o governo não vai dar calote. Só
haverá investimento em infraestrutura se houver estabilidade e baixo risco de default.

DINHEIRO – Mas os fundos de pensão estão realmente dispostos a investir em
infraestrutura?
PENA NETO – Estamos em um momento muito complicado de conjuntura econômica. Os fundos
ainda estão cautelosos, e isso eu falo como mineiro. Nós acreditamos muito que esse momento de
cautela vai passar e que seremos um ator importante. Entregamos para os candidatos à
presidência da República uma carta que dizia que o Brasil precisa poupar mais e melhor. E nós
somos parte dessa solução. Nosso erro no passado foi nos apresentar como pedintes, apenas como
quem quer vantagens do governo, mas não oferece nada em troca. Hoje, temos um sistema
perverso de incentivo à poupança de longo prazo, que só beneficia o trabalhador de alta renda e a
grande empresa. O trabalhador que declara o modelo de Imposto de Renda simplificado, ou que
não declara o imposto, não tem esse benefício. E a empresa que declara pelo lucro presumido,
também não tem benefícios caso patrocine um fundo.
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DINHEIRO – E qual seria a solução para alavancar o setor?
PENA NETO – Seria criar um tipo de incentivo para as pessoas físicas e jurídicas que hoje não são
contempladas. Por exemplo: se você passa 50 anos economizando para sua aposentadoria, tem de
ter um benefício fiscal maior do que outra pessoa que poupou por menos tempo.

DINHEIRO – Há espaço no governo para se falar em incentivos fiscais?
PENA NETO – No atual contexto de ajuste fiscal  eu acho que não. É uma pena a atual situação
econômica e política do País.

Fonte: Isto É Dinheiro, em 07.08.2015.
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