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Fundos de penséo estaduais: armadilhas a evitar
Gustavo H. B. Franco

Muitas das dificuldades que a Unido resolveu enfrentar no tocante a seus
aposentados existem também nos estados, e numa escala ainda mais
dramatica. Diversos governadores, genuinamente preocupados com o tema,
andam ativamente considerando a formacéo de fundos de previdéncia e
também, embora com bem menos impeto, a revisdo em seus sistemas de
beneficios. Essas consideracdes estdo associadas as dificuldades fiscais de
alguns estados e se manifestam exatamente quando a Uni&o se prepara para
submeter ao Congresso a regulamentacdo das mudancas recentes na
Constituicao na area da previdéncia complementar. O assunto € delicado e os
erros que forem cometidos agora, nas novas leis e nas negociacdes com
governadores, poderao custar muito caro ao contribuinte brasileiro.

Este artigo procura chamar a atencao para quatro armadilhas que existem na
montagem dos fundos estaduais de previdéncia, as quais, isoladamente ou em
conjunto, podem produzir um desastre fiscal para os estados.

A primeira € a ideia de separar 0s pagamentos dos inativos dos ativos para fins
de aplicacdo dos limites da Lei Camata. Tem-se a impresséo de que alguns
governadores se encantaram com os fundos de previdéncia apenas porque se
estes assumissem 0s pagamentos dos inativos, uma "folga" seria aberta nos
limites da Lei Camata. Tome-se, como exemplo, um estado que tem 80% de
sua receita comprometida com pessoal, metade com inativos. A transferéncia
para o Fundo de Previdéncia da responsabilidade pelo pagamento dos inativos,
e a exclusdo desses pagamentos do limite da Lei Camata, faria com que o
Estado pudesse dispor de 20% de sua receita para contratar mais gente e
livrar-se das amarras, ora em processo de construcao (na Lei de
Responsabilidade Fiscal), para aqueles que estdo acima dos 60% e precisam
se ajustar. Tem-se ai um salvo conduto contra medidas administrativas de
economia, e conforme ja declararam alguns governadores, um novo espaco
para "retomar os investimentos" (e o endividamento). E déficit primario na veia.

As recomendacdes a fazer ai sdo simples: a primeira € uma rigorosa revisédo da
legislagao referente a beneficios, pois a criacdo de direitos a pensdes
patrocinadas pelos estados, em especial pelas assembleias, atingiu niveis
absurdos, e a segunda é a de que, em hip6tese nenhuma, os gastos com
inativos deixem de contar para os 60% da Lei Camata, pois as sanc¢oes a
serem montadas para quem foi além do limite sdo o Unico mecanismo a limitar
0 populismo na concessao de beneficios.

Uma segunda armadilha reside na transformacéao dos regimes atuais de
previdéncia de "bases correntes” (as contribuicdes dos ativos pagam as
aposentadorias) para um "regime de capitalizagéo”, no qual a patrocinadora e o
beneficiario poupam juntos, e na mesma proporcao, para fazer frente a
aposentadoria futura do individuo. Notem que néao ha tanto problema em se
formar fundos de penséo para servidores comecando agora, e que vao poupar



durante toda a sua vida ativa. O verdadeiro problema € a inclusao dos atuais
servidores, pois estamos, nesse caso, montando um fundo sem poupanca
prévia, e ja com aposentados cujas contribuicfes passadas (quando existiram)
nao foram capitalizadas. Essa transicdo apenas pode ser financiada com o
aporte de ativos ao fundo de previdéncia, e no caso dos estados, os valores
necessarios sdo muito elevados, e em alguns casos, inviaveis. Nos casos
viaveis 0 certo mesmo seria que os estados com bons ativos para privatizar,
vendessem essas empresas e usassem 0S recursos para comprar titulos
federais com o exato perfil do passivo atuarial do fundo e tornassem esses
titulos "imexiveis". Infelizmente, todavia, ndo € isso 0 que estdo pensando
alguns governadores, que parecem seduzidos com a ideia de aportar ativos
ficticios ou sobrevalorizados. Dois exemplos: aportar a Divida Ativa pelo valor
de face ou préprios do estado a valores de aquisi¢cdo atualizados. Como se
sabe, a Divida Ativa € composta de créditos fiscais de dificil cobranca, e numa
securitizacdo a mercado (caso a lei permitisse), poucas seriam as chances de
se conseguir mais de 5% do valor de face. E o que dizer sobre os iméveis dos
estados, geralmente invadidos, abandonados e onerados por agdes judiciais
dos antigos donos, quando desapropriados, e sem liquidez?

Mas de todos os truques, o mais comum € o de inventar um crédito contra a
Unido e demandar pagamento a vista em dinheiro (ou em LFTSs) que, por sua
vez, é usado para o aporte. Em qualquer dessas modalidades que néao
envolvem privatizagdo de ativos bons, o truque € o mesmo: formar fundos de
vento. A recomendacédo a fazer, com o propésito de evitar a distor¢ao, €
apenas permitir o aporte em dinheiro e em titulos federais a mercado. No caso
de acBes, apenas aceitar quando a privatizacao for irreversivel e 0s recursos
ficarem amarrados para todo o sempre com as obrigacdes do fundo, e
principalmente, fora do alcance do governador.

O leitor pode perguntar: mas se os fundos sdo formados com vento, como é
gue os pensionistas vao ser pagos? Resposta, do mesmo jeito que se faz hoje,
pelo Estado, que, com isso, mantém a responsabilidade pelo pagamento dos
beneficios. E é ai que esta a terceira armadilha: fica muito natural, nesse
contexto, a construcao de fundos ditos de "beneficio definido", ou seja, fundos
nos quais a Patrocinadora (o Estado) assume a obrigacao de pagar os
beneficios se o fundo for incapaz de fazé-lo. E assim que funcionam hoje, os
fundos de penséo das empresas estatais federais: se faltar dinheiro no fundo, a
estatal tem de aportar. A experiéncia mostra que, com isso, criam-se enormes
pressdes para se amplificar artificialmente as obriga¢gGes atuariais desses
fundos, de forma a provocar aportes frequentes da patrocinadora. Os fundos
acabam ficando "overfunded" (com reservas maiores que obrigacdes) e se
tornando gigantescos: o parasita termina se tornando maior que o hospedeiro.

A Unica maneira de evitar esse truque € a lei obrigar a todos os fundos de
pensdo novos, com patrocinadoras publicas, que se constituam em uma outra
modalidade chamada: "contribuicéo definida". Nesse sistema, as partes
(beneficiario e patrocinadora) comprometem-se com as contribuicdes, mas nédo
com os beneficios. Se o dinheiro for mal administrado e resultar insuficiente
para pagar os beneficios, pior para os aposentados que deviam prestar
atencdo em quem eles escolhem para administrar o dinheiro, e que tipo de



investimentos eles autorizaram seus fundos a fazer. E claro que seria muito
bom que os fundos das estatais federais também fossem assim: eu desconfio
que a qualidade dos investimentos deles poderia melhorar bastante.

A armadilha de niumero quatro tem que ver exatamente com esse delicado
assunto da administracao dos ativos dos fundos. A experiéncia dos fundos de
empresas estatais ndo é boa. Minha experiéncia no BC - que esta impedido de
fiscalizar essas entidades por forca de deciséo judicial - € a de que em 9 em
cada 10 trampolinagens de mercado descobertas pelo BC, estao envolvidos ao
menos um de dois personagens: um banco estadual e/ou um fundo de penséao
de empresa estatal. Minha sugestéo aqui é simples: piloto automatico. Os
ativos devem ser compostos de instrumentos simples, com perfil semelhante as
obrigacdes atuariais dos fundos e de pouca movimentagdo. Quanto mais
liberdade tiverem os administradores dos fundos para investimentos criativos,
ou de interesse do estado, maior o perigo de decisfes infelizes, ao menos até
gue a Secretaria de Previdéncia Complementar seja muito, mas muito
fortalecida e aparelhada para fiscalizar de verdade a sua clientela.

O acesso que um governador pode ter as reservas técnicas de um fundo de
pensdo é tdo ou mais perigoso quanto a administracdo de um banco estadual,
instituicbes que os estados usaram e abusaram para atividades de fomento.
Nada contra essas atividades, mesmo em banco, desde que feitas com o seu
proprio capital. O problema é executa-las com o dinheiro de terceiros, e 0s
bancos estaduais se fartaram de usar o dinheiro dos depositantes para fazer
fomento (empréstimos subsidiados, ou que ndo eram cobrados ou a fundo
perdido mesmo), ou seja, caridade com o bolso alheio.

Agora que o0s bancos estaduais estao, felizmente, fadados a desaparecer e
alguns estados estao interessados em abrir "agéncias de fomento" (instituicdes
ndo bancéarias que vao operar com seu proprio dinheiro), é essencial que essas
novas criaturas sejam expressamente afastadas da administracdo dos recursos
dos fundos de previdéncia. Imaginem o que seria usar o dinheiro da
capitalizacao das aposentadorias para fomentar as industrias do estado, a
pequena empresa ou as manifesta¢des culturais tipicas da regido. Recomendo
fortemente que o CMN inclua na Resolucao que regula as agéncias de
fomento, dentre as vedacdes expressas, a de que essas instituicdes nao
possam sequer passar na porta dos fundos de previdéncia.

Todas essas armadilhas, e mais algumas outras menos Obvias, tém estado
presentes nas conversas sobre os problemas previdenciarios dos estados.
Todos devem se empenhar para evita-las pois, entre Unido e estados, este é
um jogo de soma zero onde a conta, no caso de prejuizos, sera do contribuinte,
o qual, diga-se de passagem anda correndo sérios riscos. Basta imaginar o
seguinte cenario: a criacdo de fundos do tipo "beneficio definido”, para atender
novos e velhos servidores, abrindo espaco nos limites da Lei Camata, assim
permitindo a ampliacédo do déficit primario dos estados, e criando uma "conta
em aberto" contra o estado, que podera ser ampliada em cada pequeno ato de
bondade das Assembléias. Os fundos ja nasceriam desequilibrados, e seus
ativos, cuja qualidade ja seria duvidosa (especialmente onde os governadores
Sao avessos a privatizacao) seriam administrados por uma agéncia de fomento,



que tenderia a destrui-los totalmente com o tempo. Um pesadelo como este
faria com que os R$ 100 bilhdes que bancos estaduais ja nos legaram de
prejuizos parecessem uns meros trocados.



