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Aumenta a crise dos fundos de previdéncia privada

Da Reportagem Local
e da Sucursal do Rio

Os 181 fundos de pensdo correm
seriamente o risco de desaparecer
por perderem a funcdo original de
complementar a aposentadoria dos
assalariados. A hipdtese, remota até
recentemente, tomou corpo a partir
da aprovacdo, pela Comissdo de
Sistematizagao, de dispositivo pre-
vendo ‘‘aposentadoria com salario
integral” —férmula que a Previdén-
cia Social nao tinha e nem tem
condigdes de patrocinar, mas que era
em parte cumprida justamente para
com os associados dessas entidades
de previdéncia privada.

Com isso, os fundos ganharam um
novo e inesperado problema, no
momento em que tinham um compli-
cado conjunto de outros para se
preocupar. Em suma, a metade deles
estd enfrentando o que o Ministério
da Previdéncia Social qualifica de
“‘déficit técnico conjuntural”, pelo
emagrecimento nos ultimos dezesse-
te meses de seus respectivos patri-
ménios. :

Associando quase 1,6 milhdo de
participantes e beneficidrios, eles sdo
um dos pesos pesados da economia,
por somarem recursos que chega-
vam, em fins de setembro, a exatos
Cz$ 396 bilhdes. E muito dinheiro.
Equivale aos prémios médios de 6.600
extracoes da Loteria Esportiva, ou,
em termos orgcamentarios, corres-
pondem ao dobro do que gastou este
ano o governo do Estado de Sao
Paulo.

As razdes do atual déficit sdo
facilmente identificaveis, e estdo nas
sucessivas quedas nas Bolsas de
Valores, nas tablitas que reduziram a
rentabilidade dos empréstimos a
associados, e ainda na obrigatorieda-
de de aplicacao no Fundo Nacional de
Desenvolvimento (FND), cuja renta-
bilidade anual de 6% ¢é uma das mais
baixas do mercado.

Nao se trata propriamente de uma
crise que comprometeria os benefici-
os futuros de seus participantes. Mas
0 quadro “conjuntural” é delicado o
bastante para que esteja surgindo,
com maior ou menor sutileza, um
fogo cruzadn de nressdes. Os fundos
ﬁres_sionam 0 govermo para que

exibilize os percentuais de investi-
mentos a que estdo amarrados, e
pressionaram inutilmente o Congres-
so constituinte para que lhes desse
imunidade tributaria. Sdo por sua vez
pressionados pelo ‘governo federal

para que administrem de forma mais
‘‘conservadora’” suas respectivas
carteiras de papéis, enquanto a
Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) os pressiona para evitar que
movimentagdes abruptas comprome-
tam ainda mais a fragilidade das
cotacdes nas Bolsas.

0 quadro ndo era bem este durante
a euforia do,Cruzado. Com as acdes
em alta, os patriménios dessas fun-
dacoes de previdéncia fechadas (as
abertas sao operadas por institui¢oes
financeiras e tém fins lucrativos)
chegaram & astronémica cifra de Cz$
592 bilhdes, em cruzados atualizados.
Se hoje estdo talvez ultrapassando os
Cz$ 400 bilhdes, elas praticamente
perderam um terco de seus recursos,
contabilizando prejuizos iguais ao
or¢camento paulista de 1986 ou a 2.200
prémios da Loteca.

O fato, porém, é que a legislacdo
nao permite que os fundos tenham
menos de 25% de suas carteiras em
papéis negociados em Bolsa. O volu-
me de agdes que eles possuem é tio
elevado que o maior deles, o Previ,
dos funcionarios do Banco do Brasil,
decidindo desfazer-se de simbélico
1% de suas acdes, atiraria no merca-
dg tanto quanto a movimentacdo
diaria da Bolsa de Valores de Sio
Paulo.

No tempo das vacas gordas, afirma
Hélio Porto Ferreira, da Secretaria
de Previdéncia Complementar do
Ministério da Previdéncia Social,
alguns fundos foram inabeis o sufi-
ciente —citou nominalmente o dos
funciondrios das Centrais Energéti-
cas de S3o Paulo (Cesp)— para
investir em acdes 70% de seus
patriménios. Com as vacas magras, é
6bvio que o incémodo desses investis
dores institucionais se generalizou.

As acdes como mau negécio conti-
nuaram refletindo no emagrecimento
patrimonial dessas tltimas semanas.
Na Fundacao de Assisténcia e Previ-
déncia Social (Faps) dos empregados
do BNDES, segundo seu diretor-su-
perintendente, Jaime Patalano, foi
imenso o baque, em outubro, com a
queda de Cz$ 110 para Cz$ 70 das
acoes da Companhia Vale do Rio
Doce, privilegiada em sua carteira.
Por sua vez, a Petrus, fundacdo dos
funcionarios da Petrobras, calcula
qugez) seu patriménio em acoes caiu em
25%.

0 remédio, sugerido por enquanto a
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O PERFIL DOS FUNDOS DE PENSAO

OS QUINZE MAIORES

3,9% Bancos oficiais

13,8% Entidades federais de economia mista

4,4% Prestadoras de servigos no @mbito nacional

32,0% Empresas de economia mista

15,5 Bancos estaduais

9.4% Bancos privados

21,0% Entidades estaduuis de economia mista

58,6% Empresas piblicas

41,4% Empresas privadas

ONDE OS FUNDOS APLICAM

5,9% outros

10,7% Operagdes compromissadas

14,8% FND

0,7% Debéntures

5,1% Titulos estaduais
2,8% LTN/OTN

24,4% Acbes

15,5% Imdveis

8,8% Empréstimos/financiamentos

11,5% RDB

boca pequena no Banco Central, e
compartilhado ao menos por admi-
nistradores de dois dos fundos, seria
o de transformar o limite minimo de
25% em acgdes num limite méximo.
‘*As oscilacoes de Bolsa, como ocor-
reu recentemente com os reflexos de
Nova York, nem sempre tém relacio
com a situacdo real da economia do
pais”, afirma Rubens Scuoppo, da
Associacido Philips de Seguridade

Banco de Dados
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A loja Mappin do Itaim teve 70% dos recursos para sua montagem financiados por quatro diferentes fundos de pensio

Entidades sdo ‘sécias’do Mappin e
dos shoppings Iguatemi e Morumbi

Para cada Cz$ 100 investidos em
iméveis ha sete anos, os fundos de
do confabilizam agora Cz$ 483.
ta-se, e de longe, da aplicacao
mais lucrativa dos 181 fundos exis-
tentes, que nela hoje mobilizam Cz$
61 bilhdes de seus recursos.

A desvantagem de o imével nao se
converter imediatamente em liquidez
é! relativa diante do célculo que
concebe essa parcela do patriménio
como algo a ser eventualmente
utilizado num prazo nunca inferior a
25 anos. E se o congelamento de
aluguéis causou problemas no ano
passado, foram ao contrario alta-
mente lucrativos os contratos fecha-
dos com iméveis comerciais, basea-
dos no volume das vendas -das
empresas inquilinas.

O fundo da Philips é proprietario de

Aposentadoria integral piora situagdo

Na caixa de surpresas que se
tornou a Comissio de Sistematiza-
¢do, a emenda do deputado Floriceno
Paixdao (PDT-RS), aprovada ha dez
dias, praticamente forcara, se for
mjantida pelo plenario do Congresso
constituinte, a desmobiliza¢do imedi-
ata dos fundos de pénsao.

De fato, garantindo ‘‘aposentadoria
com saldrio integral’’ aos assalaria-
dos que sdo compulsoriamente con-
tribuintes da Previdéncia Social,
caberia a esse organismo o pagamen-
to. aos aposentados de .vencimentos
idénticos aos dos assalariados da
ativa. E perderia paralelamente sen-
tido, a manutencdo de entidades
criadas justamente para acumular
recursos, destinados a complementar

20% do Shopping Center Iguatemi,
zona sul de Sao Paulo. O fundo-das
empresas ligadas ao sistema Tele-
bras tem particif:acﬁo no Barra
Shopping, zona sul do Rio; no Mo-
rumbi Shopping, zona sul de Sao
Paulo; e no BH Shopping, em Belo
Horizonte. Sdo contratos que rendem,
em média, 14% do capital investido,
baseando-se em 2% do faturamento
bruto dos lojistas, ou, em alguns
casos, no reajuste mensal da OTN,

caso ele seja superior ao critério do

faturamento.

Entre as grandes empresas vare-
jistas, a que talvez mais se beneficiou
da associacdo com os fundos de
pensdo foi o Mappin. Sua loja do
Itaim, com trinta mil metros qua-
drados, foi financiada em 70% com
recursos dos fundos dos empregados
do Banco do Brasil, Banco Central,

o que a Previdéncia destinava a
aposentadoria.

A possibilidade de dispositivo nes-
ses termos ser incorporada a Consti-
tuicio ndo estava nos planos dos
proprios fundos, ou nos célculos do
Ministério da Previdéncia Social. A
Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Privada
(Abrapp), acompanhando as trami-
tacdes constituintes, considerava
carta fora do baralho o dispositivo
proposto pelo deputado gaucho, em
razdo da queda de proposta idéntica
no relatério final da Comissdo da
Ordem Social, aprovado e publicado
em junho.

O mesmo prognostico prevalecia
na Secretaria da Previdéncia Com-
pJlementar. Seu titular, Hélio Porto

Rede Ferroviaria Federal e Sistema
Telebrés. A leja de Santo André, com
setenta mil metros quadrados, teve
60% da area paga pela fundagdo do
Banco do Brasil e Banco Central. Os
40% restantes estdo sendo agora
divididos em oito cotas, a serem
subscritas por outros fundos ou

.aplicadoras.interessadas.

A formula utilizada nessas duas
construcdes consistiu em transforma-
-las em condominio indivisivel, no
qual os fundos de pensio sdo detento-
res de uma fracao ideal. Os conddmi-
nos, assim, alugam sua parcela para
o Mappin, obtendq um retorno do
capital dentro de um prazo hoje
estimado em cinco anos. O valor do
“aluguel”, pela formula da partici-
pacao nas vendas, € reajustado
segundo as majoracdes dos produtos
comercializados. .

.

Ferreira, evocava como hipétese
remota a possibilidade da Previdén-
cia ampliar de forma tdo generosa
seus beneficios.

Resta saber o que sera feito do

patriménio de Cz$ 400 bilhdes de que
os fundos dispdem, caso eles sejam
efetivamente desmobilizados como
fundacdoes de direito privado. O
dinheiro seria redistribuido para os
associados que a ele contribuiram,
enquanto as empresas retomariam a
parcela de suas proprias contribui-
coes.

A Secretaria da Previdéncia Com-
plementar descartava a transferén-
cia dessa fortuna acumulada para os
cofres do ministério, por pura impos-
sibilidade juridica.

Social, uma das maiores do setor
privado.

Por sua vez, Roberto Siqueira, da
Fundacdo Telebras de Seguridade
Social (Sistel), a oitava do ‘“‘ranking”
em patriménio (Cz$§ 9,2 bilhdes),
defende 0 mesmo limite méximo,
com uma proposta complementar:
papéis de um nimero reduzido de
empresas, junto as quais o fundo
exerceria um papel efetivo de fiscali-
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(Com patriménio entre
Cz$5,2 bilhges e
Cz$ 88,35 bilhdes,

para o 12 colocado)

1 Bancodo Brosil

2 Petrobrds =

3 Caixa Econdmica |

5— Bonco Central i

6 BNDES

| 7—Cesp

8— Sistema Telebrds (exceto Embratel)
Varig - Cruzeiro -Tronsbrosil (Aeros)
Centrais Elétr Minas Gerais

zacdo e de acompanhamento do
desempenho.

O capitulo do mercado aciondrio é
equivalente, em termos de dor de
cabe¢a, ao papel do FND na justifi-
cada catilinaria dos fundos de pen-
sdo. “A taxa de remuneracgido anual,
de 6%, é muito pequena para que
comprometamos os 30% de nossas
aplicacdes a que somos obrigados por
lei”, diz Paulo Mente, presidente da
Associagdo Brasileira de Entidades
Fechadas de Previdéncia Privada
(AbraJJp). Independentemente do pe-
rigo de possiveis manipulacdes na
correcao monetaria, em cima da qual
se calcula os juros, argumenta ele, o
fato é que esses 6% podem também
ficar abaixo das majoracgdes dadas a
pensionistas que sdo reajustados se-
gundo os mesmos critérios que os
assalariados da ativa, quando estes
se beneficiam com o aumento da
produtividade.

A Abrapp reivindica de duas, uma,
ou de preferéncia ambas ao mesmo
tempo: o aumento dos juros do FND
para algo em torno de 8,5%; e a
reducdo para 25% da parcela patri-
ﬁopial sujeita a subscri¢cdo compul-

ria.

“0 FND tem projetos no minimo
discutiveis”, afirma Scuoppo, da
Fundacgdo Philips. Criado em junho
do ano passado para “esfriar” a
demanda que compp:?neﬁ,a. o, Plapno
Cruzado, ele deixou de incidir. sobre
automdveis, enquanto sua incidéncia
sobre combustiveis é hoje puramente

.de seus salarios

escritural, ja que a Petrobras nio o
recolhe para compensar seus prejui-
zos com o alcool. Assim, os fundos de
pensdao transformaram-se, com a
mindscula participagdo das passa-,
gens aéreas para o exterior, em ®
sustentaculo de um programa que o
governo, alias, ndo regulamentou :
ainda de forma integral. ‘e

Hélio Porto Ferreira, da Secretaria’®
de Previdéncia Complementar, ad--
mite que a remunerac¢do do FND em"”
8% seria ‘“‘razodvel”. O mesmo ‘a“
Folhas apurou que circula como
hipétese de frabalho nos departamen-*
tos competentes do Banco Central.
Mas tudo depende de uma decisdo"
politica, que talvez saia bem antes de
os fundos de pensdo se beneficiarem
do periodo que dispéem para trocar’
por subscri¢oes do FND os titulos dos -
governos estaduais que mantém em
suas carteiras. E por causa do peso"
desses titulos ainda ndo vencidos que
o FND ainda aparece com menos da
metade dos 30% a que deveriam™
corresponder suas aplicacoes. :

Restaria, por fim, um -capitulo"
reservado as imprudeéncias dos pré-
prios fundos, apontadas tanto pelo-:
Banco Central quanto pelo Ministério
da Previdéncia para justificar ‘o
emagrecimento do patriménio, Ve-
amos os investimentos imobiliarios,
oje possiveis numa faixa de até 10%
dos recursos disponiveis. 0 FCRT
(Fundo da Companhia Riograndense-:
de Telecomunicacdes), estaria hoje
se debatendo para sair da camisa-*
de-for¢a que a enclausurou por estar
com quase dois tercos de seu patri=""
monio em_ iméveis. O congelamento !
de aluguéis prejudicou-lhe a rentabi-
lidade. 9

Do lado da distribuicdo ‘‘excessi-. -
va” de beneficios, o Ministério da
Previdéncia considera tipico o casa,
da fundacdo dos empregados do:-
BNDES, que se aposentam com 100% ..,
ativa, e sobretudo
da Portobras, cujo fundo é adminis-..,
trado conjuntamente com os sindicas,
tos de portudrios. Eles fixaram um's
critério de reajuste das pensdesq
baseados no valor da OTN, permitin- ;
do que aposentados ganhem até 22% - -

.a mais que um trabalhador ativo.

Resultado, admitido pelo préprip:
fundo: hoje as receitas de Cz$ 60,
milhdes mensais ndo cobrem os Cz$
100 milhdes de despesas. (Jodo -
Batista Natali, Elvira Lobato e.
Cecilia Zione)

Comissao de Sistematizagio nio
aprova a imunidade

A Comissdo de Sistematizacdo do
Congresso constituinte derrubou hé
duas semanas, por sessenta votos a
dezessete, emenda que garantiria aos
fundos de pensdo a imunidade tribu-
tiria. Foi este o desfecho, ainda
provisério, de um episédio que envol-
ve mandados de seguranga, Cz$ 15
bilhdes hoje depositados em juizo, e
ainda uma emenda popular que
recolheu 370 mil assinaturas.

Basicamente, ao serem regulamen-
tados pela lei 6.435/77, as entidades
fechadas de previdéncia privada be-
neficiaram-se com o ndc pagamento
de impostos sobre as aplicagdes
financeiras com que ampliariam ou
protegeriam seus patrimonios contra
a inflagdo. As razbes eram aparen-
temente simples: tratando-se de re-
cursos que no futuro seriam distribu-
idos sob a forma de complementag¢do
da aposentadoria a seus associados,
haveria uma bitributagdo ilegal, ja
que os beneficidrios de pensdes estdo
sujeitos ao Imposto de Renda.

E, de fato, entre 1977 e 1983,
nenhum imposto sobre o rendimento
do capital chegou a ser cobrado dos
fundos. A situacgdo se inverteu com o
decreto 2.065, baixado a pedido do
entdo secretdrio da Receita Federal,
Francisco Dornelles, hoje deputado
pelo PFL fluminense, e justamente
quem, na Comissdo de Sistematiza-
cdo, liderou o bloco que derrubou a
emenda da imunidade tributaria.

Os fundos de pensdo argumentam
que uma lei ndo pode ser modificada
por um decreto. Entraram na Justi¢a
e depositam em juizo a parcela de IR
que lhes é reivindicada pela Receita.
Mobilizaram seus assogiados para
que a imunidade fosse !inscrita na
Constituicdo, sugerindo entdo a
emenda popular cncaminhada ao
Congresso constituinte. !

Dornelles argumenta nédo-se tratar
de matéria constitucional. E coisa
para a legislacao ordinaria, que a seu
ver poderia aplicar o mecanismo
menos abrangente de isencdo (a
imunidade pode isentar os fundos até
de IPTU). “E, mesmo assim, sob a
condicio de haver um redobrado
controle”, disse ele:

Isso porque, em 1983, os fundos
partiram para um ‘‘verdadeiro mer-
cado paralelo de ac¢des”, que permi-
tiu uma sonegacdo macica de IR
sobre os dividendos de titulos ao
portador. Trocando em miudos, diz

_ [— - ! - :
Deputado Francisco Dornelles, do Partido da Frente Liberal do Rio de Janeiro .

Dornelles, determinada fundacdo
possuia uma ac¢do valendo Cz$ 100.
“Imaginemos que seus dividendos
tenham sido de Cz$ 20. O valor da
acéo do fundo subiria para Cz$ 120, ja
que sobre os dividendos nio incidiu o
IR”. E prossegue: “Imaginemos que
o mesmo titulo esteja em maos de
outra instituicdo, que, sobre os divi-
dendos, recolhe Cz$ 5 de imposto
(25%). Sua acgfio valera Cz§ 115.
Bastava que os dividendos do parti-
cular fossem recebidos por um fundo
de pensbes para que a sonegacdo
estivesse caracterizada”.

Esse ‘““troca-troca’ de titulos, como
ele o qualifica, foi detetado pela
Receita Federal através da queda de
recolhimento de IR sobre os dividen-
dos de acdes disponiveis na carteira
de empresas que possuiam também
um fundo de penséo.

Por sua vez, o deputado José Serra

tributana -

Adalberto Diniz - 16,dez 86

(PMDB-SP), o principal redator do
capitulo tributirio do projeto que a
Sistematizacdo adotou, argumentou
em varias dire¢des simultadneas con-
tra a imunidade tributdria. Primei- "~
ro: ela beneficiaria com recursos=-
publicos uma faixa minoritiria de
aposentados, que se contrapde aos
94% deles que recebem menos de.
cinco saldrios minimos mensais e nao
sdo associados aos fundos de pensao.
Segundo: o patriménio dos fundos
estd majoritariamente concentrado
em estatais, que entram em média
com 75% dos recursos, ficando os -
25% restante para as contribuicdes
dos empregados. Ora, a contribuicdo -
¢ contabilizada como custo operacio-
nal para a empresa, que, se deficita-
ria, recorre ao Tesouro para fechar
suas contas. Em outras palavras, o
Estado ja subsidia a formacao desses
fundos.

Setor estatal tem a maior concentra¢ao

Os fundos de pensdo sensibiliza-
ram, nesses dez anos de regulamen-
tados, bem mais o setor publico que o
privado. As estatais hoje concen-
tram, através de suas entidades, 88%
do patriménio disponivel para a
complementacdo da aposentadoria
de seus empregados.

A primeira justificacdo para esse
descompasso estd na inseguranca dos
empresarios em partir para meca-
nismos cujas regras sdo, no minimo,
instaveis. De 1977 para ca, pelo
menos treze resolucdes do Conselho
Monetario Nacional (CMN) interferi-
ram nas normas de aplicacdo dos

triménios. Some-se, a isso, a possi-

ilidade de, em periodos de prejuizos
operacionais, ficarem neutralizadas
as isencoes tributdrias que benefici-
am as empresas sobre suas contri-

buigdes. Pelas normas em vigor, a
empresa pode abater até Cz$ 1.700
mensais por empregado participante
do fundo, e, ao declarar Imposto de
Renda, deduzir Cz$ 150 mil na cédula
Cda declaracao. -

A inseguranga, associada & copia
de modelos estrangeiros mais esta-
veis, levou o setor privado a se
flexibilizar. Na Volkswagen, por
exemplo, hid um “‘plano de contribui-
cao definida”, que ndo da aos
pensionistas nem uma indexacdo
sobre os saldrios da mao-de-obra
ativa, nem reajustes dependentes de
OTNs ou outros titulos federais. O
fundo é ao contrario dividido em
cotas, cabendo ao beneficiario suas
parcelas, que variam segundo o
desempenho do patriménio aplicado.
A empresa fica protegida, com isso,

da obrigatoriedade estipulada em lei
de cobrir rombos provocados por
déficits técnicos nas aplicagoes.

Outra férmula consiste na adogdo
dos planos ‘‘nao contributérios”. Por
eles, nada se cobra dos empregados
—que, paralelamente, perdem o di- -
reito de terem restituidas suas parce-
las no fundo, caso deixem a empresa
antes da aposentadoria—, fornecen-
do-se uma pensao equivalente a 60%: .-
dos saldrios pagos aos da ativa.

De qualquer modo, as aplicacoes
dos fundos ligados as empresas
privadas tém uma vantagem que
deixa invejosos os fundos criados
para os funcionarios das estatais: em
lugar de aplicarem compulsoriamen-
te 30% de seus recursos no FND,
podem subscrever integralmente es-
sa parcela em outros titulos publicos.
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