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O 3% Seminério Internacional Funpresp - A Previdéncia Com-
plementar do Servidor Publico foi realizado em Brasilia (DF), no
dia 23 de abril de 2019, com a presenca de mais de 250 pessoas,
entre especialistas, autoridades e participantes da Entidade. Ao
longo de todo o dia, foram debatidas experiéncias nacionais e
internacionais, com o objetivo de reunir as melhores praticas em
gestao e governanca da previdéncia complementar, em especial
a dos servidores publicos. Nesta revista, o leitor vai conhecer um
pouco do teor das discussdes realizadas nos painéis, opinides de
especialistas e de participantes, entrevistas com estudiosos em
previdéncia e um panorama mundial sobre o tema.

Ao debater ideias e experiéncias nacionais e internacionais, a
Funpresp cumpre sua missdo de prospectar o que ha de melhor
para os seus participantes, além de refor¢car o seu compromisso
com a modernidade, a transparéncia e a governanca dos Planos
de Beneficios da Entidade.

Essa publicagao tem a finalidade de proporcionar ao leitor uma
visdo geral da previdéncia social e complementar e, quem sabe,
ajuda-lo a pensar e planejar o proprio futuro. De antem&o, € possi-
vel dizer que as mudancas demograficas e o aumento da longevi-
dade da populacdo apontam que é preciso criar novos caminhos de
financiamento da previdéncia. Esse é um debate que, sem duvida
alguma, ganhou mais relevancia devido a Reforma da Previdéncia,
cuja proposta tramita atualmente no Congresso Nacional.

Boa leitural

Ricardo Pena



T —

Revista Funpresp

Revista Funpresp

O professor do Departamento de Economia,
Inovacao e Empreendedorismo da Universidade
do Estado da Carolina do Norte € um dos mais
renomados especialistas mundiais quando o assunto
é previdéncia. Nos Estados Unidos, Clark chefiou
estudos e programas de pesquisa para o Teachers
Insurance and Annuity Association of America (TIAA),
um dos maiores fundos de pensao do pais. Nesta
entrevista, ele fala sobre experiéncias americanas e
tendéncias mundiais para o setor.
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E possivel almejar um siste-
ma previdenciario financeiramente
equilibrado, tendo em vista os de-
safios demograficos que se apre-
sentam? Qual seria o melhor mode-
lo de previdéncia nesse contexto?

Todos os sistemas de pensao
tém pontos positivos e negativos e a
questao é como seré feito o equilibrio
entre eles. O problema do plano tipo
beneficio definido (BD) é que a flu-
tuacdo demografica eleva o custo do
beneficio. Ja o plano tipo contribuicado
definida (CD) coloca o risco no nivel
individual, o que pode dificultar o pla-
nejamento do contribuinte, e também
pode significar uma queda acentuada
no beneficio futuro. Estamos compa-
rando riscos diferentes. No geral, a
tendéncia tem sido se afastar dos mo-
delos BD e se aproximar dos modelos
CD. Planos tipo BD podem ser ajusta-
dos de vérias maneiras, mas isso sig-
nifica que, com o passar do tempo, 0s
beneficios vao aumentar ou diminuir,
e 0s impostos também. E possivel ter
um plano sustentavel se for indexado
a certos indicadores, mas ele perde
sua principal caracteristica que é, do
ponto de vista do empregado, a ga-
rantia de um determinado valor de
aposentadoria no futuro.

E uma tendéncia mundial as
pessoas terem que contribuir mais
e por mais tempo para ter acesso a
beneficios maiores?

Como as pessoas estdo vivendo
mais, o prego de manter qualquer tipo
de beneficio previdenciario vai aumen-
tar. Se vocé pensar na equidade entre
as geragdes, pode avaliar: “bom, se
pessoas h& 20 anos tinham um valor
X de beneficio, por que as pessoas de
hoje ndo recebem o mesmo valor?”.
Mas as pessoas ha 20 anos recebiam
0 beneficio por menos tempo do que
0s aposentados hoje. Entéo, o que € a
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equidade entre as geracdes? Receber
0 mesmo valor ou receber o valor com
mesmo poder de compra, ou seja,
com corre¢do monetaria? E preciso,
entéo, fazer esse debate: qual a me-
lhor forma de garantir um tratamento
igualitario para todas as geragdes. O
jeito como fazer o BD funcionar é mo-
difica-lo constantemente ou indexa-lo
a um indicador para que ele seja au-
tomaticamente atualizado.

¢

-

Por que o senhor acha que mu-
dangas na previdéncia enfrentam
tanta resisténcia em todo o mundo?

Sempre que vocé se compromete
com um beneficio e depois tenta modifi-
car essa promessa, é de se esperar que
as pessoas nao figuem felizes com essa
mudanga. N&do é de se surpreender que
o corte de beneficios de aposentados
ndo os deixem felizes. E também n&o

Clark atua nas areas de econo-
mia do trabalho, economia do
envelhecimento, previdéncia e
aposentadoria.

Previdéncia dos
professores nos EUA

Segundo Clark, cerca de metade
dos estados norte-americanos
tem planos diferentes para
professores. Nesses estados, as
condicdes, custos e planos para
0s docentes sdo semelhantes
em relacdo aos demais servido-
res publicos, apenas sdo admi-
nistrados separadamente.

€ surpresa gue aumentar impostos nao
deixa ninguém feliz. Geralmente, uma
dessas coisas, ou ambas as coisas,
acontecem numa reforma da previdén-
Cia e, consequentemente, ninguém fica
feliz com isso.

Fundos do tipo capitalizagado po-
dem ser um caminho para paises
em todo mundo, uma vez que, na
maioria, o gasto com previdéncia
pesa no or¢amento publico?

Se eu fosse comegar um fundo de
pensdo do zero, certamente tenderia
a considerar o modelo de contas indi-
viduais - o de capitalizagdo -, que tem
muitas vantagens.

Como os americanos se preparam
para a aposentadoria? Existe uma
cultura previdenciaria?

A maioria da populagdo é coberta
pelo sistema de previdéncia social, a
maioria inclui isso no seu planejamen-
to, mas eu diria que existe um bom
nivel de preocupagao, até porque a
situagdo atual da previdéncia social
pode fazer com que ela ndo cumpra o
seu papel no futuro. Isso certamente
afeta o planejamento e se vocé acha
que a previdéncia social pode faltar
quando vocé precisar, entdo vocé
precisa tomar a frente do seu plane-
jamento previdenciario. E a maneira
como as pessoas fazem isso é colo-
car mais dinheiro no sistema de pre-
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vidéncia complementar americano.
Nao existe uma crenga geral de que
o0 sistema vai falir, mas é sabido que
haverad grandes mudangas de manei-
ra a resolver o déficit do sistema. N&o
ha planos concretos para resolver o
problema, é uma questdo que estad em
Washington, que tem que ser resol-
vida no Congresso, que nao tem um
pensamento Unico dominante, e por
isso torna-se mais dificil de resolver.

Que experiéncias internacionais
podem servir como modelo para o
Brasil?

Nao tenho a pretensao de dar con-
selhos para o Brasil, mas acredito que
existem modelos que dao uma ideia
do caminho a ser seguido. Basica-
mente, a respeito dos planos CD e
BD, depende do tipo de risco que o
governo brasileiro esta disposto a as-
sumir e do risco que ele esta disposto
a deixar sob responsabilidade do em-
pregado. E possivel fazer os dois tipos
de planos funcionarem, mas depende
da forma como cada agente é afetado,
trabalhador e empregador.

O senhor acha que experiéncias
internacionais como a do Japao,
que revé os parametros de suas
aposentadorias a cada cinco anos,
poderiam funcionar no Brasil?

Seria 6timo que os Estados Uni-
dos adotassem o modelo previdencia-
rio do Japao, mas, em vez disso, n6s
estamos empurrando o problema com
a barriga ha 20 anos e cada vez mais
se aproxima o momento derradeiro. O
Japao, em vez de fazer uma grande
reforma, faz pequenas séries de re-
formas a cada cinco anos, o0 que mos-
tra que um plano de BD pode funcio-
nar, mesmo diante do grande desafio
da longevidade que eles enfrentam.
Mas o preco disso é aumentar impos-
tos e reduzir beneficios.e
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FINANCIAMENTO DA PREVIDENCIA:
UM PROBLEMA GLOBAL

As discussdes sobre previdéncia e
aposentadoria ndo sdo exclusividade
do Brasil. Em todo o mundo, especia-
listas e governantes tentam resolver
complexas equacdes que levam em
consideracdo idade, salde, salério,
tempo de trabalho, estilo e expectati-
va de vida dos cidad&os, entre outros
aspectos, em torno de um Unico obje-
tivo: prover assisténcia previdenciaria
aos seus cidaddos de maneira finan-
ceiramente sustentavel e justa.

Nesse sentido, reformas previden-
ciarias estdo sendo debatidas e feitas
em varios paises, com um aspecto em
comum: o financiamento dos fundos
de penséo publicos, em muitos casos,
esta abaixo do necessério para garan-
tir o pagamento de beneficios.

O problema de financiamento dos
fundos de pensdo pode impactar a

aposentadoria de servidores nos Es-
tados Unidos ja em 2023, de acor-
do com o professor Robert Clark, da
Universidade da Carolina do Norte.
Em sua palestra no 3° Seminério In-
ternacional Funpresp, Clark deu um
panorama sobre o funcionamento da
previdéncia norte-americana (confira
na pagina 34).

Cada estado com fundo de penséo
proprio deve depositar uma contra-
partida no mesmo valor da contri-
buicdo do servidor estadual. Existem
atuérios responsaveis por calcular o
valor das aposentadorias que serdo
pagas nos proximos anos. A decisdo
de valores a serem depositados nos
fundos de pensdo estaduais é dos
governadores de cada estado, sendo,
portanto, uma agao politica que de-
pende do governo daquele ente.

25% dos servidores
dos EUA estao fora
do sistema federal

Na década de 1950, nos
EUA, os governos estaduais
e municipais puderam esco-
lher se juntar a previdéncia
social federal. A maioria
decidiu aceitar a oferta. Os
estados e municipios que
ficaram de fora hoje tém
sistemas proprios em sepa-
rado, como Alaska, Massa-
chusetts, Colorado, Nevada,
Louisiana, Ohio e Maine.
Como resultado, 25% dos
servidores publicos dos EUA
estdo fora do sistema fede-
ral de previdéncia.

Nesse contexto, Clark detalhou as di-
ficuldades enfrentadas por alguns fun-
dos patrocinados pelos estados que nao
sdo cobertos pelo sistema federal de
aposentadorias. Segundo ele, o déficit
nas contas desses fundos era de US$
14 trilhdo em 2016.

Clark: O problema de financiamento dos fundos
de pensao nos EUA atinge os estados america-
nos e nao o sistema como um todo.

. N\

A taxa de rentabilidade adotada pelos fundos estaduais
é de aproximadamente 7,5% ao ano, quando a taxa real é
de cerca de 4%. Isso leva a um subfinanciamento que pode
chegar a 79% do valor real necessario, como é o caso de
Nova Jersey. Estados como Colorado, Connecticut, Illinois,
Kentucky e Nova Jersey tém menos de 50% de financiamento.
Outros 17 estados tém menos de 2/3 do valor necessario para
pagar os beneficios prometidos. Apenas Nova lorque, Dakota
do Sul, Tennessee e Wisconsin tinham, ao menos, 90% de
financiamento, sequndo dados de 2016. ‘ ‘
Clark também citou outros problemas para o déficit previdenciario estadual
norte-americano. Um deles é que existem leis e até decisdes judiciais que impe-
dem a mudanca das regras da aposentadoria de um servidor desde o momento da

sua contratagdo até a inatividade. Outro ponto é a possibilidade de aposentadoria
integral com 30 anos de servigo.

' ' Se alguém comeca a trabalhar aos 22 anos, é possivel se
aposentar aos 52 anos. Com o aumento da longevidade, as
pensdes estaduais estao pagando beneficios por 20, 30, 40
e até 50 anos ou mais, e esta é uma razao do aumento do
custo dos planos.

\ oo

O aumento da longevidade também foi apontado como um desafio global pelo
diretor de Desenvolvimento de Negdcios da Aegon Blue Square Re, Brian O'Mal-
ley, que também participou do primeiro painel do seminario, apresentando a ex-
periéncia previdenciéria europeia. Outra adversidade, alertou o especialista, é o
nivel de educacao financeira e previdenciaria da populagéo, que pode afastar os
participantes do sistema.

“Os jargdes e os termos usados pelos profissionais de previdéncia tendem a
intimidar o cidad@o mais leigo. As pessoas estdo entrando mais tarde no mercado
de trabalho e, consequentemente, comegando a contribuir mais tarde. Com isso,
elas tendem a ignorar o problema, achando que ja é tarde demais para comegar a
poupanca previdenciaria. Por outro lado, para quem j& esté no sistema, o obstaculo
¢ o nivel de conhecimento e educagao previdenciéria e a tolerancia a riscos, prin-
cipalmente se a tendéncia € ofertar planos do tipo contribuigao definida”, explicou.
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Perguntamos a participantes da
Funpresp que prestigiaram o semi-
nario: por que é importante debater
a previdéncia complementar, num
contexto de reforma, e promover
a educag3o previdenciaria? Veja o
que eles responderam:

André Sousa de Sena, servidor do
Ministério da Justica - E importante o
debate em fungdo das mudangas que vi-
vemos hoje. O Congresso Nacional deba-
te a necessidade de ter essa Reforma da
Previdéncia num pais que enfrenta uma
dificuldade financeira serissima, por isso é
importante esse debate. Como o brasileiro
ndo tem o costume de fazer poupanga por
conta prépria, uma alternativa é o fundo
de previdéncia complementar, como é a
Funpresp para o servidor federal.

Larissa Amorim, servidora da Univer-
sidade de Brasilia - A gente precisa
participar agora mais do que nunca, num
momento em que todo o pais acompanha
e debate junto a votagdo da Reforma da
Previdéncia. Precisamos nos inteirar sobre
0 assunto. Vim ter mais informagdes sobre
como a Funpresp pode me auxiliar no fu-
turo com uma renda extra para a aposen-
tadoria. Eu me preocupo muito com o meu
futuro, por isso j& venho me preocupando
com essa tematica, e agora é um momento
crucial para essa questao da previdéncia.
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PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E ADESAO AUTOMATICA

Com o problema de financiamento
das previdéncias publicas em todo o
mundo, a tendéncia é reduzir cada vez
mais os beneficios sociais pagos pelos
governos, fazendo surgir a conscién-
cia sobre a necessidade da poupanga
complementar. Esta j& € uma realidade
para funcionarios da iniciativa privada
nos Estados Unidos, que s&o cobertos
pela previdéncia social federal, mas re-
correm a fundos complementares, os
chamados 401(k) - confira na entrevista
com o professor Robert Clark, na pagina
6. A adesao a esses fundos é facultativa
para quem trabalha na iniciativa priva-
da, mas, entre os servidores publicos, a
participagao é obrigatdria.

Alguns estados que possuem seus
proprios planos de beneficios para
servidores passaram a adotar a ade-
sdo automatica, de modo que 0s novos
integrantes sdo vinculados ao plano

yeminario

aciaRal Fung
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de beneficios e devem se pronunciar
apenas caso nao desejam permane-
cer. Nos locais onde tem sido adotada,
esse tipo de préatica é bem sucedida.
Nos Estados Unidos, por exemplo, “a
participagdo em planos suplementa-
res no setor publico é mais baixa. No
entanto, com a adogao de politicas de
adesdo automatica, a taxa de partici-
pacao passou de 5% para 90% no es-
tado da Dakota do Sul, por exemplo”,
explicou o professor Robert Clark.

Para O'Malley, em muitos paises
europeus, no setor privado, este “é o
maior acontecimento dos Ultimos 10
ou 15 anos”. “E algo que ajudou bas-
tante no aumento da consciéncia pre-
videnciaria na Europa, estd dando um
respiro de vida para os planos CD”, ex-
plicou. A exemplo dos EUA, na Europa
a tendéncia é substituir os planos BD
por CD, segundo o especialista.

Como no Brasil,
tendéncia nos EUA
é substituir planos
BD por CD

Nos Estados Unidos, a parti-
cipacao nos fundos de penséo
dos servidores publicos, que
tém contrapartida do emprega-
dor, é obrigatdria, ao contrério
do Brasil que continua sendo
facultativa - como estabelece
a lei. A maioria desses planos,
tradicionalmente, ainda é de
beneficio definido, mas essa
tendéncia vem mudando nas dl-
timas duas décadas, principal-
mente por conta dos custos e do
financiamento desses planos.

Apoio:

MONGERAL  INSTITUTO DE

L@NGEVIDAD
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O painel | abordou os modelos de planos, longevidade','
““Teformas previdenciarias e capitaliza¢3o a luz das expe-
riéncias dos Estados Unidos e da Europa.

REFORMAS

No mundo todo, as reformas pre-
videnciarias passam pela transigédo
de planos tipo beneficio definido (BD)
para contribuicdo definida (CD) que,
segundo o0s especialistas, exigem
mais conhecimento previdenciario
por parte dos poupadores. No con-
texto europeu, segundo O'Malley, a
reforma esta acontecendo na previ-
déncia no setor privado.

“Os planos tipo CD tém registrado
altos volumes de contribuicdes, mas
ainda assim ha pessoas que contri-
buem com o méaximo e ainda querem
contribuir com mais. A verdade é que
todos os lados dessa equagdo preci-
sam entender de fato quanto custa
manter um fundo de pensao e quanto
€ preciso poupar para garantir benefi-
cios previdenciérios”, explicou.

e
“A verdade é que de

tempos em tempos é
necessario fazer ajustes
nas pensoes e nos direitos
e ninguém gosta de ver
isso acontecendo com a
propria aposentadoria. Na
Europa, essa mentalidade
vem mudando e as pes-
soas tém entendido que

é necessario tomar medi-

das mais duras.” - Brian
0’Malley

Nos Estados Unidos, ao longo
dos ultimos 30 anos, os estados tém
substituido a oferta de planos BD
por CD. Segundo Robert Clark, as
reformas nos EUA param por ai. “As
expectativas dizem que, se nada for
feito, os beneficios previdenciérios
serdo reduzidos em 25%. E muito
improvavel que isso acontega, mas
as projecoes sdo as mesmas ha 20
anos. O Congresso ndo tem feito
nada e é dificil que faga nos préximos
anos. Somente duas coisas podem
ser feitas para resolver: aumentar os
impostos ou reduzir os beneficios”,
alertou. Ele lembra, no entanto, que
nao se trata de um problema do sis-
tema como um todo. ®

“A previdéncia social
nos EUA vai cumprir os
contratos como aconte-
ce hoje? Provavelmente
nao. A previdéncia vai
quebrar? Também prova-
velmente nao. Nao tenho
como dar uma resposta
sobre o que vai acontecer
nos EUA, mas nao pensem
que o Brasil esta sozinho
na questao de problemas
com o financiamento da

previdéncia.” - Robert
Clark
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Perguntamos a participantes da
Funpresp que prestigiaram o semi-
nario: por que é importante debater
a previdéncia complementar, num
contexto de reforma, e promover
a educag3o previdenciaria? Veja o
que eles responderam:

Beatriz Almeida Lessa, servidora do
Senado Federal - Fiquei interessada em
saber do panorama, o que a Funpresp
estd enfrentando. Trabalho com a parte
de previdéncia no Senado, entao é impor-
tante eu vir para esses eventos até para
repassar as melhores informagdes para
o pessoal. Migrei de regime em 2018 e
aderi a Funpresp, e tenho preocupagdo
de como vai ser a gestdo do fundo. Com
a iminente mudanca da legislacdo, acho
que vamos ter que trabalhar mais tempo e
na Funpresp consigo juntar um montante
maior de dinheiro com o sistema de capi-
talizag&o propria.

Jorlandio Francisco Félix, servidor da
Universidade de Brasilia - E extrema-
mente importante o debate porque existe
muita controvérsia, pouco entendimento
sobre a previdéncia complementar. Acho
importante esses eventos para que possa-
mos entender o funcionamento pleno da
Funpresp. Tem muita gente que ainda é
contra. Eu estudo e corro atrés para enten-
der da Funpresp e ter esse conhecimento
mais amplo, pois considero muito impor-
tante para quest&o de investimento futuro.
Me considero preocupado com a minha
aposentadoria, principalmente quem tem
filhos, como eu, a gente quer ter conforto
na longevidade.

13
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ENTREVISTA
BRIAN O'MALLEY

O diretor de
Investimentos da
Aegon Blue Square Re
(Holanda) participou do
painel “A previdéncia
complementar dos
servidores publicos”,
debate que abriu o 3°
Seminario Internacional
Funpresp.

Como o senhor vé o debate so-
bre os fundos de pensdo ao redor
do mundo?

Atualmente, devido ao aumento na
longevidade, envelhecimento da po-
pulagdo e taxas de juros se mantendo
em patamares cada vez mais baixos,
beneficios pagos pelo governo estao
sob forte restricdo. Os tradicionais
planos de beneficio definido (BD)
estdo desaparecendo e dando lugar
aos planos de contribuigdo definida
(CD), com aportes dos trabalhadores.
Com essa mudanga, os participantes
passaram a ter a maior fatia da res-
ponsabilidade pelos riscos contraidos
e por acumular seus proéprios fun-
dos de aposentadoria. No entanto, a
maioria ndo tem o conhecimento ne-
cessario para Isso e, assim, corre o
risco de ndo atingir a quantia neces-
séria para uma aposentadoria confor-
tavel. Como empresa, a Aegon tem o
objetivo de criar a consciéncia sobre

14

Brian O'Malley possui mais de 20 anos
de experiéncia em marketing e desen-
volvimento de seguros.

a necessidade de garantir sustenta-
bilidade a longo prazo desses bene-
ficios previdenciarios. Da perspectiva
governamental, isso requer medidas
mais duras, como a reducdo dos
beneficios, aumento de impostos e
contribuigdes e da idade minima para
aposentadoria. Precisamos garantir
a equidade entre as geragdes, redu-
zindo o risco de pobreza na velhice
agora e no futuro.

Como a troca de informagoes
entre os paises, como a que acon-
teceu no 3?2 Seminario Interna-
cional, pode ajudar a difundir a
consciéncia sobre a importancia da
previdéncia complementar?

As populagdes em alguns paises
estdo envelhecendo mais réapido do
que em outros. As medidas que 0s
paises tém implementado para ajudar
as pessoas a se prepararem para a
aposentadoria variam de acordo com
as circunstancias locais, as praticas
de trabalho e normas sociais. O Japao
é comumente classificado como uma
sociedade de “superenvelhecimento”,
Com uma proporgao maior de pesso-
as mais velhas em relacdo ao resto
da populagao. O Brasil também esta
seguindo rapidamente nessa diregéo,
com uma expectativa de vida no nas-
cimento que passou de 50,8 anos em
1950 para 74,6 anos em 2015. Existe
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uma oportunidade para o Brasil e ou-
tros paises de ver o que funcionou e
0 que nao funcionou na adaptagao as
mudangas demograficas e decidir as
praticas mais adequadas.

A quantidade de pessoas se apo-
sentando estd aumentando, enquanto
o nimero de contribuintes para o sis-
tema de previdéncia social esta cain-
do. Nesse contexto, qual é a impor-
tancia da previdéncia complementar?

A mudanga na taxa de dependén-
Cia, onde a proporao entre aposenta-
dos e trabalhadores estd aumentando,
coloca um freio nos planos providos
pelo governo, enquanto a responsa-
bilidade pela provisdo da propria apo-
sentadoria esta sendo transferida para
cada individuo. Uma pesquisa feita em
2018 pela Aegon com 15 paises, in-
cluindo o Brasil, mostra que os traba-
lhadores esperam que 30% dos seus
proventos de aposentadoria venham
da propria poupanga previdenciaria.
Essas pessoas precisam ter o poder
de assumir o controle pela preparagao
da propria aposentadoria e, para isso,
precisam entender conceitos béasicos
de literatura financeira, servicos e
produtos previdenciarios.

Como o resseguro pode ajudar o
sistema de seguranca social?

O sistema de previdéncia social é
uma fatia importante dos compromis-
sos financeiros de um governo. Olhan-
do sob uma perspectiva global, ndo
existe capital suficiente para assumir
esse risco. Mas as ligdes aprendidas
com o resseguro podem ser aplica-
das. A industria de resseguro tem
sido bastante ativa nos ultimos anos
em ajudar os planos de previdéncia
dos empregadores a reduzir o risco
de suas obrigacdes previdenciarias. ®
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B ENTREVISTA

HEINZ RUDOLPH

Economista lider do
Banco Mundial em
Washington D.C,,

o chileno trouxe
para o painel ||

do 39 Seminario
Internacional
Funpresp a
experiéncia do seu
pais de origem e as
visdes do organismo
Internacional

sobre previdéncia
complementar.

Na sua visdo, quais os pontos
fortes da previdéncia complemen-
tar brasileira e quais os principais
desafios?

Este ¢ um bom momento para
consolidar a previdéncia complemen-
tar no caso brasileiro. Acho que o
modelo de capitalizacdo de reparticao
simples tem seus limites e a criagéo
de um pilar de capitalizagdo pode aju-
dar a diversificar o risco, mas tam-
bém pegar parte dos beneficios de
crescimento econémico brasileiro e
melhorar os beneficios futuros.
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A previdéncia complementar pu-
blica brasileira tem o melhor dos
mundos dos planos tipo contribuigédo
definida e beneficio definido: ndo tem
0s passivos dos planos BD e tem con-
tribuintes com alta densidade de co-
tizagdo que ficardo com o fundo até
a aposentadoria. Mas também tem
grandes responsabilidades, que sao:
gerenciar 0s riscos para otimizar as
aposentadorias futuras; diversificar
0s riscos; contribuir para o desen-
volvimento de mercado de capitais
privado de longo prazo, incluindo in-
vestimentos no setor de infraestru-
tura; e, principalmente, garantir uma
presenca mais forte da governan-
ca. O tema chave é a governanga e,
principalmente, como assegurar que
o Conselho Deliberativo serd uma
instancia que vai dar visdo de futuro
para decisdes da Diretoria Executiva.

Por que as entidades de previ-
déncia complementar devem in-
vestir em transparéncia e como
isso ajuda na governanga das fun-
dagoes?

O tema da transparéncia € muito
significativo porque através da trans-
paréncia as pessoas sabem exa-
tamente o valor acumulado no seu
fundo de pensdo com o passar do
tempo. Pode haver muita volatilidade
no curto prazo, por isso € importan-
te ter uma governanga forte para que
as pessoas possam ter confianga nos
conselhos diretivos do fundo de pen-
s&o e que isso de fato va levar a uma
melhor aposentadoria futura.

Que ligdes o Brasil pode tirar do
modelo de previdéncia que vigora
hoje no Chile?

O modelo do Chile tem muita coisa
boa, mas também muitos erros, como

acontece em qualquer lugar. O Chile
buscou muita experiéncia internacio-
nal na criagdo de fundos de pensao.
Um dos principais problemas do mo-
delo chileno é o valor das aposen-
tadorias, que pode ser considerado
baixo em alguns casos (confira como
funciona o sistema de previdéncia no
Chile na pagina 34). E um problema
que o governo esta tentando resolver
com debates, apresentando reformas,
fazendo discussées no Congresso,
mas uma coisa é fato: sera preciso
aumentar a aliquota de contribuigao.
Além disso, da forma como foi cons-
truido ao longo dos anos, o sistema
pode convergir para um modelo ine-
ficiente, altamente investido em mo-
delos overnight. Por isso, é preciso
priorizar as mudangas regulatérias.
Outro ponto é que a discussao esta
muito centrada na taxa de retorno.
Temos que comegar a perguntar qual
é o efeito real que a rentabilidade
tem, seja sobre a taxa de reposigéo,
seja nas decisdes dos participantes
do fundos de pensao. ®
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Entre 1995 e 2004, Rudolph trabalhou no Ministério das Finangas do Chile como diretor de Politica Econémica, onde liderou o projeto
de reforma da previdéncia e securitizagao do pafs.
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CHEGOU A HORA DE DIVERSIFICAR OS
INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSAOQ?

Com a estabilizagdo dos juros
basicos no Brasil, especialistas con-
cordam: as entidades fechadas de
previdéncia complementar (EFPC)
precisam buscar rentabilidades maio-
res em outros mercados.

No segundo painel do 3° Seminério
Internacional Funpresp, o economista
lider do Banco Mundial, Heinz Rudolph,
defendeu a diversificacdo de investi-
mentos como prética de governanga.
Segundo a Associagdo Brasileira de
Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp), em 2018,
73,4% da carteira das EFPC eram in-
vestidos em renda fixa.

“A manutencao da taxa

de juros em patamares de
4,5% a.a. nos da a possi-
bilidade de pensar que a
carteira de investimentos
nao pode ser mais sé no
papel publico. Precisamos
fazer um esforgo para
diversificar a carteira
para ativos como renda
varidvel e infraestrutura.
Temos um cenério novo,
no qual precisamos de
governanga nas entida-
des que possa ajudar no
desenvolvimento de longo
prazo.” - Heinz Rudolph
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Outro motivo favoravel a diversifi-
cagdo das carteiras é a instituicdo da
resolucdo 4.661/2018 do Conselho
Monetério Nacional (CMN), que mo-
dernizou as regras de alocacdo de
recursos das EFPC com o objetivo
de aumentar a segurancga nos investi-

»

mentos. “No caso brasileiro, os inves-
timentos com Fundos de Investimen-
tos em Participagdes (FIP) tém sido
associados com corrupgéo. Por isso,
quebrar esse ciclo vicioso depende da
melhora da governanca”, defendeu o
economista do Banco Mundial.

39Seminari

Interngsiong@Funpresp g

-—

\.

“
A governanca

das EFPC nao é

um

objetivo, mas uma
forma efetiva de

melhorar a ges-

tao de ativos num

contexto de ges

tao

de riscos.” - Heinz

Rudolph
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Perguntamos a participantes da
Funpresp que prestigiaram o semi-
nario: por que é importante debater
a previdéncia complementar, num
contexto de reforma, e promover
a educag3o previdenciaria? Veja o
que eles responderam:

Lazlo Kioshi Sacuno Luz, servidor do
Senado Federal - No Senado, trabalho
com a reunido de informagdes para toma-
da de deciso das pessoas. As vezes elas
ficam perdidas e vém procurar informagao
de qualidade. Estou aqui para juntar ideias
e informagdes para entregar uma decisao
inteligente ao servidor, com base em infor-
magoes e dados. Existe muita desinforma-
¢30 e isso s6 se combate com informagao
de qualidade, com informagdes trazidas
por diversos palestrantes, ver como os
outros paises lidam com essa situagdo e
ver o que a gente pode tirar para adaptar a
nossa realidade, enriquecer o debate.

Inés Ramos Cavalcanti, servidora do
Banco Central - A informagdo é funda-
mental em qualquer setor, e minha parti-
cipagdo no semindrio acontece, acima de
tudo, porque fui eleita para o Conselho Deli-
berativo da Funpresp, entéo é importante eu
me atualizar nas melhores préticas e de for-
mas de gestdo. E um processo de melhoria.
Temos que nos atualizar para trabalhar na
melhoria continua do fundo de pensao dos
servidores. A previdéncia complementar
é importante para qualquer trabalhador, é
uma renda complementar, porque cada vez
mais temos visto que o INSS é que vai ser
0 extra, mas a nossa aposentadoria é que
estd nas nossas Maos.
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REGULAMENTAGAO

O titular da Superintendéncia Na-
cional de Previdéncia Complementar
(Previc), Fabio Coelho, também defen-
deu mudangas nas carteiras com base
na queda dos juros e em novas regu-
lamentagdes da propria Previc com o
objetivo de gerenciar possiveis riscos
inerentes a todas as EFPC.

“A gente precisava trazer a cultu-
ra de gerenciamento de risco para os
fundos de penséo brasileiros e ma-
pear esses riscos. Isso ndo significa
que eles de fato vao acontecer, mas é
preciso mitiga-los antes que possam
nascer”, afirmou. Nesse sentido, Co-
elho alertou que o principal ponto de
atengado é a qualificagdo dos gestores
dos fundos de penséo, que passou a
ser obrigatéria em 2016.

“Séo eles que tomam

as decisdes, a diretoria,
os conselhos deliberativo
e fiscal: as pessoas que
compoem a governanga
nas fundacdes. O que fi-
zemos foi colocar um pilar
de habilitagdo, imple-
mentando a determinagdo
que qualquer pessoa que
for dirigente de fundo de
pensao precisa ter reputa-
¢ao ilibada, conhecimento
técnico, entre outros re-
quisitos.” — Fabio Coelho
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Para Fabio Coelho, hé a necessidade d
trazer a cultura do gerenciamento de ri
para os fundos de pensao.

Outro ponto chave da questao, de
acordo com Coelho, é a implantacao,
a partir de 2019, dos comités de au-
ditoria nas fundagdes de previdén-
cia complementar. Os grupos, em
conjunto com as auditoria internas
e independentes de cada EFPC, sao
estruturas de controle, monitora-
mento e fiscalizagdo que visam miti-
gar 0s riscos operacionais resultan-
tes de fraude ou omissao. A criagao
dos comités é obrigatoéria para o rol
das chamadas entidades sistemati-
camente importantes, definidas pela
instrucao n® 07/2017.

“Para um cenario de

pos-reforma da previdén-
cia, algo que precisa ser
regulamentado, e que ja
existe na Funpresp, é a
determinacao do patrimo-
nio de afetagdo dos planos
de beneficios. E preciso
implementar essa regra

no Brasil para blindar os

planos de beneficios.” -

Fabio Coelho
ol of

PLANOS FAMILIA

Também palestrante do segundo
painel do 32 Seminério Internacional
Funpresp, o diretor-superintendente
da Fundac&o Vale do Rio Doce de Se-
guridade Social (Valia), Edécio Ribeiro
Brasil, apresentou a experiéncia do
fundo de pensado do qual esté a frente
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no novo cenario regulatério brasilei-
ro. Segundo ele, a entidade criou um
fundo de trabalho para acompanhar
as mudancas na regulamentagéo das
EFPC, mas a grande aposta - e de-
safio - das fundagdes nos préximos
anos sera a criagao dos planos fami-
liares de previdéncia.

“No caso dos nossos

planos convencionais é
muito facil convencer os
participantes porque tem
a paridade. No caso do
plano familia, como nao
tem contrapartida, temos
que competir com todas
as outras alternativas de
investimentos existentes.
Acredito que nos proxi-
mos meses estaremos
prontos para oferecer
essa facilidade aos fami-
liares dos nossos empre-
gados” - Edécio Ribeiro

Brasil
ol of

Fabio Coelho também aposta nos
planos familia e diz que o caminho ja
foi aberto para a consolidagcdo desse
projeto. “Essa regulamentacdo sera
feita em uma discussdo posterior a
Reforma da Previdéncia. Com ela, va-
Mos enxergar um processo de con-
solidacdo do numero de fundos de
pensao, com crescimento dos partici-
pantes e dos ativos geridos.”
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A previdéncia social no Chile vem
sofrendo mudancas estruturais desde
1981, quando o sistema com trés pilares
foi instituido. O modelo de capitalizagdo
€ 0 que vigora no pais vizinho, onde o0s
trabalhadores tém direito ao beneficio
proporcional ao esfor¢co de poupan-
ca ao longo da vida laboral, diferente
do mutualismo vigente na previdéncia
social no Brasil (veja como funciona a
previdéncia no Chile na pagina 34).

O sistema de capitalizagdo, no en-
tanto, ja é uma realidade nas entidades
fechadas de previdéncia complementar
brasileiras e é uma das propostas de
alteracdo da Reforma da Previdéncia
(Proposta de Emenda a Constituicdo
06/2019). Um dos desafios do modelo,

entretanto, é fazer com que a carteira
de investimentos tenha a melhor renta-
bilidade possivel, de modo a aumentar
a poupanca previdenciéria futura dos
participantes do fundo.

O CEO da Itai Asset Management
no Chile, Wagner Guida, explicou que
no pals vizinho a taxa basica de juros
de 3% enseja a diversificacdo dos in-
vestimentos: “43% do fundo é inter-
nacional, 21% é titulo publico, 21% em
CDB e 35% em outros tipos. O merca-
do chileno ndo comporta o tamanho da
propria industria de fundo de pensao.
Sao US$ 240 bilhdes em patrimdnio,
a internacionalizacdo do investimen-
to vem desde o comego e quando foi
regulado ja era previsto que periodica-

mente o volume aumentaria”, disse.
Os demais participantes do 3°
painel defenderam que o Brasil deve
aplicar recursos de seus fundos de
pensao em offshores, uma vez que o
mercado nacional j& conta com regu-
lamentacao e fiscalizagdo eficientes
para coibir praticas de corrupcao.
Para o professor-adjunto do Departa-
mento de Ciéncias da Computagao da
Universidade Federal de Minas Gerais
(UFMG), Cristiano Arbex Valle, esse
tipo de investimento é “inevitavel”.
“O mercado brasileiro tem condigées
de suportar seu proprio crescimento,
mas algumas caracteristicas impe-
dem um crescimento muito grande
dos fundos de pensdo aqui”, destacou.

COMUNICAGAO E
PARTICIPAGAO

Os especialistas, no entanto, reco-
nhecem que esse tipo de investimen-
to enfrenta resisténcia, decorrente
principalmente da complexidade na-
tural do assunto que provoca, con-
sequentemente, um baixo nivel de
informacdo da populagdo em geral
sobre o tema. “No Brasil, 0 merca-
do de fundo de pensao aloca 0,5%
em fundos offshore. A diversificagao
|& fora vai ser uma necessidade, mas

0 mercado ainda est4 reticente sem
entender direito o risco”, afirmou
Cléudio Pires, diretor de Investimen-
tos da Mongeral Aegon.

Para Wagner Guida, a resisténcia
deve ser vencida com informagdo. “A
gente tem que aprender a se comunicar
com os participantes, e a verdade é que
falar com cliente sobre investimento é
chato para eles. Tendemos a ser muito
técnicos quando falamos de investimen-
tos e previdéncia e a verdade é que falar
com o cliente sobre investimento é cha-
to para eles. Temos que ter uma lingua-
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gem mais simples. E preciso se importar
com o participante e fazer ele entender
que o dinheiro é dele e fazer com que ele
se interesse muito mais pela Funpresp
ou qualquer fundo”, destacou.

A discussdo sobre educacdo fi-
nanceira e previdenciaria ocorre no
momento em que a Funpresp viabi-
liza a implementacdo dos perfis de
investimentos, previsto para o inicio
de 2020. Basicamente, o participante
sera automaticamente alocado numa
carteira conforme sua idade e dispo-
nibilidade a riscos (mais ou menos

“A gente tem que aprender a se comunicar com os participantes. A
verdade é que falar com cliente sobre investimento é chato para eles. Te-
mos que ter uma linguagem mais simples. Fazer o participante entender
sobre investimentos nao é facil. Além disso, em geral, o nivel de educa-
¢ao financeira do latino-americano é muito pobre.” — Wagner Guida

Fung

O painel Il discutiu
poupanga previdenciaria,
portfdlios e perfis de
investimentos e trouxe
experiéncias do ltad, da
Mongeral Aegon Asset e
da UFMG.
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A diversificagdo é melhor
para o portfolio e vai promo-
ver o crescimento das cartei-
ras, defende Claudio Pires.

conservador). Serdo quatro faixas de
investimentos com percentuais de
alocagao da carteira que variam entre
renda fixa e renda variavel. Participan-
tes mais jovens serdo inseridos em
perfis com maior risco, enquanto os
mais velhos ficardo nas carteiras mais
conservadoras. Mas o servidor pode-
ra trocar os perfis se assim desejar,
depois de fazer o suitability (teste de
adequagao a risco). Nesse sentido, o
desafio € municiar o participante com
informagdes para gue ele tome a me-
lhor decisdo sobre onde alocar seus
recursos para a aposentadoria.

“O que a gente tem visto das 24 as-
sets que o grupo Mongeral Aegon tem
no mundo € a tentativa de ser proativa
no apoio a decisao de investimento do
cliente final. Ela ndo toma a responsa-
bilidade de delegar a decisao da apli-
cacgdo para o participante porque tem
todo o dever fiduciério. Como conhe-
cedora do mercado de investimentos
tem todas as condicdes de fazer essa
colocagao para o investidor final”, de-
fendeu Claudio Pires.

Chile: apesar de modelo conso-
lidado, comunicag@o com o par-
ticipante ainda é desafio

Apesar do modelo de previ-
déncia chileno existir desde 1981,
a falta de informagéao ainda é um
obstaculo a ser superado: 67% da
populagédo do pais ndo sabe qual
é o percentual do salario descon-
tado para prépria aposentadoria;
87% nado sabe quanto sua enti-
dade escolhida cobra para admi-
nistrar seu fundo de pensao; 41%
diz saber o que é a pensé&o basica
solidaria (PBS), mas apenas 8%
conhece o valor e somente 2%
sabe como obter o beneficio.

LIQUIDEZ DOS FUNDOS

A informacgéo e entendimento ade-
quados dos participantes a respeito
das proprias decisdes de investimento
€ uma protecdo a mais, segundo espe-
cialistas, para uma equagao ainda dificil
de resolver: a exata previsdo dos ris-
cos aos quais todos estéo sujeitos. Isso
porque a entrada ou saida inesperada
de recursos de uma ou outra carteira
pode provocar problemas de liquidez e
de flutuagao excessiva dos precos dos
ativos, apesar de existirem modelos
matematicos de previsdo desses riscos.

‘A gente se baseia num nivel de
risco com base numa simulaco. E daf
gue saem as informagdes que sao re-
passadas para o cliente sobre os ris-
cos para ele entender o perfil no qual
ele esta entrando. O risco de liquidez
¢ o mais dificil de calcular. Entao se o
sistema permite esse excesso de tro-
cas, isso pode fazer com que a sua es-
timativa de risco informada ao cliente
esteja equivocada”, explicou Cristiano
Arbex Valle, mencionando o modelo
chileno como um exemplo que pode
provocar o desequilibrio entre previ-
s&o e rentabilidade real.

“A Funpresp tem mais de RS 1,7 bilhdo de patriménio, imagi-
na daqui a cinco anos, quando o patrimdnio pode ter triplicado
e os perfis de investimentos tenham sido efetivamente adotados
no dia a dia dos clientes. E preciso ter disciplina e conversa
franca. O participante s estara tranquilo quando ele tiver edu-
cacdo financeira para saber o perfil dele e saber o que as admi-
nistradoras estao fazendo com o dinheiro dele de uma maneira
bastante simples.” - Wagner Guida

Revista Funpresp

Pelo sistema previdencidrio do
pais vizinho, o participante pode tro-
car o tipo de fundo no qual esta in-
vestida a reserva individual de previ-
déncia. Sao cinco fundos, que vao do
A ao E, de acordo com o maior ou
menor risco dos investimentos. Pela
legislacdo chilena, a alteragao é co-
brada do participante se houver mais
duas mudangas por ano. No entanto,
as entidades pararam de cobrar g, na
pratica, é possivel trocar de modelo
de fundo a qualquer momento (confi-
ra como funciona o sistema previden-
ciario no Chile, na pagina 34).

Para tentar reduzir a ocorréncia
de eventos imprevistos pelos mode-
los de célculos, Arbex defende uma
maior aproximagao entre os estudos
tedricos feitos no ambiente académi-
co e 0s modelos de previsao aplicados
na pratica. “Tem muita coisa estudada
nas universidades, muitos temas que
estudamos que poderiam potencial-
mente colaborar com a gestdo de re-
cursos, a alocacdo, e isso ainda ndo
saiu da academia para chegar a vida
pratica. Existe sempre uma distancia
entre teoria e prética e, no Brasil, isso
ainda € pouco explorado”, defendeu. ®
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ENTREVISTA

CRISTIANO ARBEX VALLE

Debatedor no painel

Il do 3° Seminario

Internacional

Funpresp, o

professor-adjunto

do Departamento

de Ciéncias da

Computacao da

UFMG trabalha para

transformar calculos

tedricos em pratica,

como forma de

tornar as previsoes

de investimentos dos

fundos de pensao mais

seguras e confiavels.
Por que é preciso investir em

educacgao financeira e previdencia-

ria aliada a maior oferta de modelos

de investimentos para os partici-
pantes de fundos de pensao?

Uma maior oferta de modelos de
investimento traz vantagens, como
uma maior flexibilidade para posicio-
nar os diversos perfis existentes. E
crucial, porém, que as pessoas com-
preendam bem as consequéncias
das suas escolhas para que possam
tomar decisdes bem informadas. O
conceito de risco parece simples,
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mas nao é tao facil de assimilar. En-
tende-lo no papel é diferente de ex-
perimentar seus efeitos na pratica.
Todos querem um retorno mais alto,
mas muitos ndo compreendem que,
para isso, € necessario aceitar niveis
maiores de risco. Somente o investi-
mento em educacao financeira pode
ajudar a reduzir este desequilibrio
entre expectativa e realidade.

Como as pesquisas do meio aca-
démico podem contribuir para a im-
plantagdo de modelos mais perso-
nalizados de investimentos para os
participantes de fundos de pensdo?

Os modelos de decisdes de inves-
timento do mundo académico procu-
ram otimizar alguma métrica consi-
derada desejavel, que pode ser uma
medida de recompensa, de risco, ou
mesmo um frade-off entre recom-
pensa e risco. Nem sempre, porém,
os portfolios 6timos sdo desejaveis
do ponto de vista pratico. Por exem-
plo, modelos podem sugerir uma ex-
posicado alta em um ativo que possua
uma histéria recente muito boa, mas
onde ndo ha garantia de performan-
ce similar no futuro. Um gestor ou
participante individual pode nao ter
a mesma percepgao. O mundo aca-
démico também estuda como reduzir
esta distancia de percepgdes.

E possivel aproximar esses dois
mundos e tornar o assunto mais pa-
latavel para o cidaddo que busca a
previdéncia complementar?

Modelos mateméticos de tomada
de decisédo poder ser adaptados. Na

pratica, o agente tira um pouco da li-
berdade de escolha do modelo, mas
vale ressaltar que modelos néo sao
necessariamente perfeitos. Eles bus-
cam fazer o melhor com as regras
estabelecidas, o que nao implica que
considerem todos os fatores neces-
sarios. Nesta aproximacdo entre os
mundos, é um desafio explicar estes
conceitos para o cidadao. O fato de ser
um desafio ndo o torna menos essen-
cial, dado o impacto destas decisdes
no futuro dos participantes. Devemos
buscar todos meios disponiveis para
repassar estes conceitos de forma
inequivoca e clara, oferecendo toda a
assisténcia para que cada participan-
te possa tomar decisdes condizentes
com seu perfil.

Por que é importante diversi-
ficar os investimentos feitos pe-
los fundos de pensdo e como isso
impacta as escolhas individuais de
cada participante?

E n3o s6 conhecido, mas também
mensuravel, que a diversificagdo aju-
da a reduzir o risco, seja o risco me-
dido como a volatilidade ou através
de meétricas mais recentes como o
Conditional-Value-at-Risk. Este bene-
ficio é limitado quando todos os ativos
possuem fatores de risco em comum,
como é o caso do mercado brasilei-
ro. Isto justificaria, por exemplo, que
fundos de penséo investissem em ati-
vos de outros pafses como forma de
maximizar este efeito. Quanto maior
é o beneficio da diversificacdo, maio-
res sdo os retornos em potencial das
carteiras que podem ser criadas para
um nivel desejado de risco. Isto be-
neficia diretamente os participantes
que, quando se posicionam em um
determinado perfil de risco, estao re-
cebendo maior potencial de retorno.e
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Cristiano Arbex Valle alerta que todos querem um retorno alto, mas ndo compreendem que, para isso, € necessario aceitar riscos maiores.

27



Revista Funpresp

Por que é importante debater a previdéncia complementar, principalmente do servidor
federal, no contexto de reformas que estdao acontecendo pelo mundo, e promover a
educagao previdenciaria?

Solange Vieira, titular da Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep) - £ superim-
portante a iniciativa da Funpresp em promover
a discussao. Temos que conscientizar a popu-
lacdo de que queremos viver mais e viver bem.
E, para isso a gente precisa olhar para o futu-
ro. Nesse sentido, o trabalho que a Funpresp
tem feito junto aos servidores publicos é fun-
damental. Tem havido um aumento da preo-
cupagdo com a propria aposentadoria, temos
vistos jovens discutindo o futuro, a formagao
de poupanga. A demanda por previdéncia com-
plementar tem aumentado no palfs, mas ainda
estd muito aquém do necessério. A longevida-
de é um problema mundial, mas no Brasil, a
expectativa de vida tem subido mais répido que
a de pafses desenvolvidos, por isso a transfor-
magado necessaria, para nés, é maior.
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Luis Ricardo Martins, presidente da Asso-
ciagdo Brasileira das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (Abrapp) - £
importante disseminar e discutir temas da pre-
vidéncia complementar, ainda mais nesse pe-
riodo de reestruturagao. E uma grande janela
de oportunidade em fungdo do debate que vem
sendo travado sobre a necessaria Reforma da
Previdéncia, em especial o crescimento da
previdéncia complementar do servidor publico.
O volume que a Funpresp tem em patriménio
mostra quanto o sistema vem gerindo bem os
seus recursos. As pessoas estéo vivendo mais,
isso é uma boa noticia, e elas sabem que a luz
da Reforma da Previdéncia elas vao trabalhar
mais, contribuir por mais tempo e receber um
beneficio menor. Nesse sentido, a previdéncia
complementar € um grande veiculo de incre-
mento, de conforto no periodo da inatividade.

Helder Molina, presidente da Mongeral -
Nao terfamos o cenario que temos hoje se a
Funpresp no tivesse sido fundada. A Funpresp
€ a pedra fundamental para essa transforma-
¢do do cendrio da previdéncia brasileira. Sem
duvida, a populagdo como um todo acredita, ja
hoje, que precisa se preocupar com seu futuro,
que o estado ndo vai prover 100% das suas
necessidades. Sem duvida nenhuma isso esta
acontecendo e, cada vez mais, o cidaddo bra-
sileiro vai perceber que precisa se preocupar
com a propria aposentadoria, a exemplo de di-
versos povos no mundo que ja nascem se pre-
ocupando com sua aposentadoria e com riscos
de sobrevivéncia. E um ponto fundamental o
debate, nada se cria sem educagdo, sem que
as pessoas se desenvolvam, e qualquer semi-
nario faz com que elas figuem esclarecidas.

Fabio Coelho, diretor-superintendente da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc) - Existe, no Brasil,
uma discussdo muito forte em torno da ne-
cessidade da Reforma da Previdéncia, tendo
em vista o cenério fiscal brasileiro. Isso traz
grandes oportunidades do ponto de vista da
educagao financeira porque o assunto “prepa-
ragdo para a aposentadoria” comega a entrar
na mesa do cafezinho do brasileiro. Os gesto-
res precisam identificar as caracteristicas dos
participantes e enderegar medidas de informa-
¢&o. Do ponto de vista regulatério, a Previc tem
editado regras de transparéncia ativa para os
fundos de pensédo, dando informagdes para o
participante subsidiar as decisdes. E preciso
empoderar o participante para que ele tome
suas proéprias decisdes. Este é o grande de-
safio do ponto de vista de educag&o financeira.

Wagner Lenhart, secretario de Gestdo e
Desempenho de Pessoal do Ministério da
Economia - Temos uma situagao de conheci-
mento de todos: um sistema previdenciario que
ndo se sustenta mais. Encontros como esse,
para debater os temas relacionados a previ-
déncia complementar, de fato vém em muito
boa hora e sdo extremamente oportunos e ne-
cessarios. Existem dois pontos fundamentais
no debate: a necessidade constante de avan-
gar na governanga dos fundos de previdéncia
e, nesse sentido, a Funpresp faz um trabalho
incrivel, mas o desafio de melhorar a gover-
nanga deve ser constante para todos os fundos
de previdéncia. O segundo é a forma como se
d& a administrag&o dos fundos dos valores que
sdo depositados para que haja bom rendimen-
to, boa remuneragao e, a0 mesmo tempo, que
se tenha segurancga e gest&o dos recursos das
aposentadorias dos participantes.
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Marcelo Siqueira, presidente do Conselho
Deliberativo da Funpresp - Sempre vém a
tona novas iniciativas de alteragdes do sistema
de previdéncia do pafs voltando-se a mesma
l6gica: a ideia que a protegdo previdencidria é
de responsabilidade do préprio servidor, jun-
to com seu empregador. Passamos para uma
dimensado na qual ele se sente cada vez mais
responsavel pelo custeio dos seus direitos e,
mais do que isso, 0s servidores comegam a
enxergar o valor de ver as suas reservas acu-
muladas, como garantia e lastro de que no fu-
turo esses beneficios serdo concedidos. Diante
desse cenario, a importancia da previdéncia
complementar se avoluma e se torna extrema-
mente necessario que, de tempos em tempos,
nds consigamos reunir especialistas, do Brasil
e de fora, para juntos encontramos solugdes
de como garantir uma protegao previdenciaria
efetiva para essa parcela da sociedade.

el
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Amarildo Vieira, diretor-presidente da Funpresp-Jud - A previdéncia complementar
do servidor publico veio para ficar. E o sopro de renovagao do sistema de previdéncia
complementar fechado e de fato é o caminho, a solugéo que se busca para tornar sus-
tentavel a nossa previdéncia no longo prazo. E num seminario que traz as experiéncias
de fora, podemos ver que os problemas que eles vivem |4 fora sdo semelhantes aos que
vivemos aqui. Temos um grande desafio, que é municiar essas pessoas de informagdes
para tomar essa decisdo. Quanto maior o debate e mais familiar, mais facil vai ficar tomar
a decisdo. O participante tem que entender e se enxergar na previdéncia e tomar a de-
cisdo que mais va atender aos seus interesses. Quanto mais informag&o, mais subsidio
ao participante para assegurar o seu proprio futuro.
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ENTREVISTA
WAGNER GUIDA

O CEO da ltau Asset
Management A.G.F.

no Chile foi um dos
painelistas na ultima
rodada de debates

do 392 Seminario
Internacional Funpresp,
no qual falou sobre

a diversificacao dos
iInvestimentos dos
fundos de pensao e

a implementacao dos
perfis de investimentos
para os participantes.

Por que é importante difundir o
debate sobre a previdéncia comple-
mentar?

Essa discussdo é fundamental,
e é um desafio porque é comum
que o participante s6 comece a se
preocupar com a aposentadoria
quando esta proximo dela. Antes
disso, o assunto é muito pouco
tangivel, ainda que seja uma reser-
va dele desde a primeira contribui-
cdo. Nao é facil se comunicar com o
participante, e isso deve ser um
processo continuo. As pessoas tém
buscado esse conhecimento até
pelas redes sociais. A boa informa-
Gao é essencial para a relagdo com a
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propria aposentadoria. E tao impor-
tante para o servidor publico quanto
para qualquer brasileiro. A Reforma
da Previdéncia passou a ser assunto
da “mesa do cafezinho” do brasilei-
ro e agora ele estd comecando a se
dar conta da sua responsabilidade
em relagdo a propria aposentadoria.
A previdéncia complementar passa a
ser um porto seguro.

A Funpresp vai implantar, no
inicio de 2020, os perfis de investi-
mento para seus participantes. O que
é possivel aprender, nesse aspecto,
com o modelo do pais vizinho?

O Chile tem muitas ligdes que
podem ser aprendidas sobre imple-
mentagdo dos perfis. Acho que a
principal delas é como assessorar o
participante para lidar com os perfis
de investimentos. Temos que enten-
der o risco do cliente e ter a seguran-
ca de que ele entenda os riscos que

Para Guida, o maior desafio a diversi-
ficagdo das carteiras de um fundo de
pensao é a comunicagao com o partici-
pante, que precisa ser bem informado
sobre os riscos dos investimentos.
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esta correndo. Ha necessidade de um
aprendizado constante. A populagao
chilena sabe o que sdo os perfis de
investimento, ela entende, eles dormem
e acordam olhando para a rentabilidade
das suas carteiras. E quem sabe daqui
a dois ou trés anos o participante da
Funpresp também vai acordar e dormir
pensando na rentabilidade do seu plano,
nos perfis que tem, nas opgdes que pode
fazer, em como tomar decisdes para
a sua propria reserva previdenciaria.
Se o participante nado tiver a corre-
ta informagdo e ndo souber pelo que
esta optando, a entidade acaba dando
mais problema que solugé@o, mas essa
conversa ndo € de hoje pra amanha.
E a diversificagdo dos investimentos
passa, necessariamente, por essa
melhora na comunicagao com o parti-
cipante do fundo.

O aumento na qualidade da in-
formagdo entregue ao participante
de um fundo de pensao traz desa-
fios a entidade da qual ele faz par-
te. Que desafios sdo esses?

Quando a gente consegue fazer
chegar a informagao ao participante,
consequentemente ele vai exigir cada
vez mais responsabilidade da enti-
dade, maior investimento em melhor
governanga corporativa, melhores
praticas socioambientais. E uma
pressao natural. Na Europa os par-
ticipantes demandam isso. Tem que
ser o nucleo do processo de inves-
timento essa responsabilidade so-
cial com o fundo de previdéncia. O
patriménio dos planos de previdén-
cia complementar, principalmente
da Funpresp, vai crescer muito nos
proximos anos e dar mais opgoes ao
participante n&o &, necessariamente,
dar as melhores opgdes, se ele nado
estiver ciente de todos os aspectos
que influenciam as suas escolhas.e
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ENTREVISTA

EDUARDO RIOS-NETO

O professor da

UFMG e doutor em
Demografia pela
Universidade de
Berkeley, na California
(EUA), atuou como
coordenador técnico
do 39 Seminario
Internacional
Funpresp e avaliou

as contribuicoes

dos debates para o
cenario previdenciario
brasileiro.

Para efeitos de entendimento
dos estudos previdenciarios, qual
é a diferengca entre a longevidade
e o envelhecimento populacional?
Como esses conceitos impactam
os estudos e discussdes sobre pre-
vidéncia?

A longevidade é uma medida in-
dividual e longitudinal, ela nao reflete
uma condicdo de momento, o que 0s
demdgrafos chamam de periodo, ela
reflete os anos vividos de um indi-
viduo. Nesse sentido, a longevidade
afeta mais o equilibrio atuarial da
capitalizagao individual, sendo extre-
mamente relevante para os fundos
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de capitalizagdo, por influenciar dire-
tamente o resultado da acumulacéo.
J& o envelhecimento populacional é
uma medida de periodo e reflete a
estrutura etaria da populagao. Pode
ser medido pela razdo de dependén-
cia da pessoa idosa ou pela idade
média da populagédo e afeta direta-
mente o equilibrio previdenciério
do regime de reparticdo simples. O
envelhecimento populacional é afe-
tado tanto pela fecundidade quanto
pela mortalidade. Num esquema de
contribuicdo definida, a longevidade
afeta o tempo médio de contribuigdo
necessario para uma aposentadoria
digna e, portanto, a taxa de retorno
do fundo de acumulacdo. Ja o en-
velhecimento populacional afeta a
razédo de dependéncia do regime
de repartigdo simples, demandando
mudanga na idade de aposentadoria
ou na aliquota de contribuicdo para
manter o sistema equilibrado.

Que ideias debatidas no 3° Se-
minario Internacional podem ser
levadas em consideragao para a re-
alidade da previdéncia brasileira?

O seminario foi importante em va-
rias dimensdes, na andlise do caso
de varios paises e na analise da go-
vernanga, particularmente os casos
americano e chileno. No caso ame-
ricano, destaco tanto a questdo do
sistema de pilares mdltiplos, como a
previdéncia dos estados. Acho que
muitas licdes podem ser tiradas para
os estados brasileiros, onde pratica-
mente todos possuem um passivo de
aposentados descoberto por um fun-
do de capitalizagao. Além disso, o pilar

complementar da aposentadoria do
setor privado (401k) parece bastante
interessante como licdo para o Brasil.
No caso chileno o que mais gostei foi
a demonstragao de que, a despeito de
todos os eventuais problemas, a capi-
talizagado apresenta taxas de retorno
razoaveis. As potenciais mazelas da
cobertura social e do baixo valor de
aposentadoria parecem paradoxais
com o retorno positivo demonstrado,
mas decorrem de uma intermitén-
cia no periodo de contribuicdo, de-
corrente das taxas de desemprego
e informalizagdo tao caracteristicas
dos paises latino-americanos. Tanto
0 caso americano quanto o chileno
apontam para a necessidade de um
pilar basico de reparticdo na reforma,
que seja uma espécie de seguro para
incertezas. No caso brasileiro, como
ainda temos um pilar ndo contributi-
vo dado pelo beneficio de prestacao
continuada (BPC) e aposentadoria
rural, creio que o pilar basico teria de
equacionar os incentivos contributi-
vos na base da piramide, para que o
segmento nao contributivo ndo fosse
atrativo em comparagao ao segmento
contributivo. A despeito desses deta-
lhes relevantes, o seminario apontou
para um elevado potencial de pou-
panga privada ou coletiva com o ad-
vento da reforma previdenciaria.

Nesse contexto, qual é a impor-
tancia do debate sobre a previdén-
cia complementar?

No contexto de uma sociedade
que opera em regime de reparticao e
que passa por um processo de en-
velhecimento populacional, a previ-
déncia complementar é fundamental
para facilitar uma transicdo para o
equilibrio  previdenciario, principal-
mente levando-se em conta que ela
consiste num regime de capitalizagao
com contribuicdo definida. e
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“Em uma sociedade que
opera em regime de reparticao
€ que passa por um processo de
envelhecimento populacional,

a previdéncia complementar

é fundamental para facilitar
uma transicao para um sistema
previdenicério equilibrado.” -
Eduardo Rios-Neto

Para Rios-Neto, o compartilhamento de experiéncias internacionais, especialmente dos Estados Unidos e Chile, devem render ligoes
valiosas para o caso brasileiro.
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B A PREVIDENCIA
PELO MUNDO

Estados Unidos

No pafs, todos os trabalhadores da iniciativa privada sdo cobertos pela previdéncia
social, gerida pelo governo federal, além de parte dos servidores publicos de alguns es-
tados e municipios que, no passado, decidiram se associar ao sistema federal. Os entes.
que estdo de fora da previdéncia federal tém fundos proprios de penséo, e a maioria
enfrenta problemas de financiamento inferior ao necessério para custear os beneficios.
Em alguns estados, os professores tém fundos de pensao separado dos demais servi-

dores, mas com regras parecidas para aquisigado de beneficios.

O valor da aposentadoria é calculado por uma férmula que leva em considerag&o as
contribuigdes feitas pelo trabalhador e a renda média durante os 35 anos em que ele
recebeu os saldrios mais altos. A maioria dos americanos, tanto funcionarios publicos

guanto os da iniciativa privada, se aposenta aos 65 anos.

Para obter beneficios adicionais ao da aposentadoria publica, os trabalhadores devem
contribuir para um plano de pens&o complementar - os chamados 401(k) -, ou formar pou-
pangcas individuais. Atualmente, 2/3 dos americanos acima dos 65 anos de idade dependem

basicamente das pensdes pagas pelo sistema publico.

Canada

O pais adota um teto para o beneficio pago na aposentadoria. A previdén-
cia governamental canadense é o Canada Pension Plan (CPP), semelhante a
previdéncia social brasileira. O beneficio proporciona uma renda ao contribuin-
te e familiares em caso de aposentadoria, morte ou invalidez. A contribuicao
feita ao CPP é obrigatdria para o trabalhador com mais de 18 anos que esteja
empregado em empresas canadenses. O valor méximo da contribuicdo é de
495% e a empresa contribui também com a mesma porcentagem. No caso
dos auténomos, esse valor deve ser pago duas vezes. O beneficio méximo
pago pelo governo é limitado a 1,2 mil délares canadenses mensais.

Para se aposentar no pais, a idade minima € 60 anos de idade. Caso
o cidadao opte por esta idade, h4 uma redugao no valor pago da apo-
sentadoria, que é de menos 0,6% ao més antes dos 65 anos. O limite
méximo para dar entrada na aposentadoria ¢ com 70 anos, sendo que
neste caso o individuo consegue um acréscimo de 0,7% ao més no
tempo que passou dos 65 anos.

Para o trabalhador que se aposenta mais tarde, com idade avangada,
existe ainda o abono de permanéncia Old Age Security (OAS), que é um
fundo de pensdo dos idosos. Ao contrério do CPP, o trabalhador nao
contribui mensalmente para esse beneficio. O fundo provém de um valor
determinado da arrecadacdo total de impostos e é deste montante que
s&o retiradas as contribuicdes. O OAS é baseado no tempo em que a
pessoa viveu no Canadé.
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Chile

No pais vizinho, a previdéncia tem trés camadas:
a primeira, solidaria, para trabalhadores que recebem
até um salario minimo - aproximadamente US$ 500
mensais -, financiada pelo pagamento de impostos; a
segunda, obrigatdria, financiada pela contribuicéo in-
dividual de 10% da remuneracdo do trabalhador; e a
terceira, complementar, com contribuigao individual in-
centivada por beneficios fiscais.

Na segunda camada, existem seis entidades fe-
chadas que administram as reservas dos trabalhado-
res (AFP). Cada uma possui cinco fundos que dividem
0s investimentos entre maior e menor avers&o a ris-
co. Cada novo entrante deve permanecer na mesma
entidade gestora por dois anos. Apds esse periodo, a
mudanga é livre, sem custos, mas limitada a duas alte-
racdes anuais. No entanto, as gestoras dos fundos nao
tém cobrado as trocas feitas acima desse limite.

Se ndo for cumprido o retorno meédio dos ultimos
36 meses, as entidades devem entrar com capital pro-
prio para garantir a rentabilidade minima do sistema.
Todas as entidades sdo privadas.

Holanda

A previdéncia na Holanda é composta
por trés pilares. O primeiro é o de reparti-
¢&o simples, que garante um beneficio de
valor uniforme associado ao salério mini-
mo. O segundo é composto por fundos de
pensao privados de empresas e industrias,
integrando contratos de trabalho entre sin-
dicatos e empregadores, e é de participa-
¢&o obrigatdria. O terceiro pilar é integrado
por planos de penséo individuais que tém
isencdo tributéria até determinado teto,
de modo que costuma atrair mais os tra-
balhadores auténomos. Os programas de
aposentadoria do pais sdo fomentados com
base no regime de capitalizagao.

Suécia
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O sistema previdenciéario é formado por um regime de reparticdo simples de
Contribuicao Definida Nocional (NDC), chamado de Pensdo Baseada em Renda
(Income Pension), e um sistema de Contribuicdo Definida Capitalizado (FDC), re-
presentado pelas Pensdes Prémio (Premium Pension), que estdo relacionados a
renda individual. A contribuic&o é de 18,5%, sendo 16% destinados ao NDC e 2,5%
ao FDC. Existe ainda o beneficio minimo e o habitacional, destinado aos aposenta-
dos de baixa renda e com despesas de moradia.

O NDC é um misto entre os regimes de repartigao e de capitalizagdo. No NDC, as
contribui¢des dos trabalhadores ativos continuam financiando os beneficios dos atu-
ais aposentados/pensionistas (regime de reparticdo), mas os beneficios s&o calcu-
lados de acordo com as contribuigdes pretéritas dos beneficiarios, acumuladas com
base em taxas de juros “virtuais” (regime de capitalizagdo com contas nocionais).

O sistema é complementado por um regime de previdéncia complementar, que
cobre cerca de 90% dos trabalhadores dos setores publicos e privados. Esses planos
s&o feitos por acordos coletivos entre sindicatos e confederagdes de empregadores
e sdo “semi-obrigatdrios” aos funcionérios. Nesses acordos, os empregadores con-
tribuem com planos de pensao, fornecendo beneficios complementares ao regime
publico para aqueles cuja renda supera o teto do sistema estatal.

Japao

Existem trés tipos de contribuicdes
diferentes, chamadas: kosei nenkin, koku-
min nenkin e kyousai nenkin. O primeiro
deles - kosei nenkin - é o plano de seguro
de pens&o do empregado - numa compa-
racdo com o Brasil, seria o equivalente a
contribuicdo do trabalhador para o INSS.
E financiado pelo pagamento de um im-
posto obrigatorio a todos os trabalhadores
no Japéo.

O kokumin nenkin é o plano de pensao
nacional. E uma contribuicdo facultativa
que permite ao trabalhador ter uma apo-
sentadoria maior. J& o kyousai nenkin é
a contribuicdo dos funcionarios publicos.
Ela d& direito a uma pensao proporcional a
remuneracdo do servidor e é descontada
no proprio contracheque.

A aposentadoria no Jap&o é obtida por
idade, invalidez ou falecimento. O tem-
po minimo de contribuicdo é de 25 anos
com idade minima de 65 anos tanto para
homens como para mulheres. Para ter
direito ao valor integral, é necessério ter
contribuido por 40 anos.

Reino Unido

Em 2012, o Reino Unido criou o Natio-
nal Employment Savings Trust, o NEST. O
plano é de contribuigédo definida, publico,
de baixo custo e conta com adesdo au-
tomatica. Com a implementagéo dele, os
trabalhadores passaram contar com um
fundo de pensao capitalizado com contra-
partida do empregador.

A adesao automatica e obrigatéria foi
instituida em 2017. O NEST é um plano adi-
cional criado para complementar os valores
pagos pelos sistemas publicos do pais. As
contribuicdes de 8% sao distribuidas entre
0 governo, patroes e empregados.

Para participar, o trabalhador deve ter
idade entre 22 e 65 anos e renda mini-
ma tributdvel de 8,105 mil libras esterli-
nas. Caso o trabalhador que n&o satisfaga
esses requisitos queira se filiar ainda ha
chance, desde que tenha entre 16 e 75
anos e renda de 5,564 mil libras esterlinas
(contribuindo com a proporgdo minima).
As contribuicdes ao NEST s&o calcula-
das sobre a faixa de renda entre 5,564 e
42,475 libras esterlinas por ano.

Fontes: 32 Seminério Internacional Funpresp; Ministério da Economia; Revistas da Abrapp n® 400 e 421; Embaixada do Japao; sites: http://previdenciasimples.com;
http://www1.folha.uol.com.br; http://brasil.elpais.com http://www.itiban.tur.br; http://economiasemsegredos.com; http://whatsjap.com.br; http://consultoriabr.com.br;
http://www.vidaprevidenciaria.com.br; http://revbprev.unifesp.br; http://epocanegocios.globo.com; http://www.anfipmg.org.br; http://www.econ.puc-rio.br.
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