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O momento econdmico atual é de crise fiscal, caracterizada pelo aumento da divida publica bruta
de 72% para 79% do PIB em apenas vinte meses, elevando os juros pagos pelo Governo na
rolagem da divida para a faixa de 7% acima da inflacdo. Os paises emergentes detém um nivel
pouco abaixo, com divida bruta de 68%, mas outros paises comparaveis, como a Indonésia e a
Turquia, detém indicadores em patamares bem abaixo, respectivamente, de 40% e 29%:2. A
l6gica financeira das empresas privadas também se aplica as financas publicas: uma evolucao
crescente do endividamento ira implicar necessariamente em aumento das taxas de juros, dado
que o risco de inadimpléncia aumenta. A taxa de juros paga pelo Governo, expressa pela taxa
SELIC, constitui a chamada “taxa livre de risco” da economia, sendo o piso de taxas de juros
para as operacdes do mercado financeiro e dos empreendedores, 0s quais operam com
acréscimo dos custos de transagdo e das taxas adicionais para a cobertura do risco de
inadimpléncia especificos de cada agente. Nesse contexto, taxas de juros de 7% acima da
inflacdo pagas pelos titulos publicos federais de longo prazo implicardo, necessariamente, em
taxas de juros reais de 9% a 10% para os titulos privados de idénticos prazos de maturacéo,
como as debéntures de infraestrutura. Esse patamar de juros inibi o processo de novos
investimentos produtivos, independentemente do voluntarismo de alguns e da criatividade de
outros na montagem de novos produtos financeiros. Considerando esse contexto, 0 presente
artigo atualiza avaliacdo sobre a oportunidade de alocacdo em debéntures de infraestrutura pelos
fundos de pensao?®, destacando que o debate original, centrado em aspectos eminentemente
técnicos, passa a incorporar outros aspectos que ndo podemos ignorar: 0 possivel
direcionamento de recursos das principais fundacbes de previdéncia de estatais para
investimento em projetos do novo Plano de Aceleragcdo de Crescimento- PAC; a suposta
legitimidade do intervencionismo estatal sobre poupancas privadas; a necessidade de
aperfeicoar a governanca dos fundos de penséo para barrar objetivos diversos daqueles que
Ihes séo legal e legitimamente inerentes; e a lembranca das licbes do passado, quando a
utilizacé@o dos fundos de pensao para objetivos de politica econdmica resultou em prejuizos para
os fundos de pensdo e seus participantes. A andlise desses aspectos mais amplos sera
precedida de comentarios sobre a regulacao dos investimentos dos fundos de penséo e sobre a
inclusdo das debentures de infraestrutura no cardapio de investimentos dos fundos de penséo.
1. Requlacgéo dos investimentos dos fundos de penséo

Os investimentos dos fundos de pensao estdo amplamente regulamentados*, com destaque para
as diretrizes gerais de investimentos e sua adequacdo as caracteristicas dos planos de
beneficios. As cinco diretrizes para os investimentos dos fundos de pensdo dispem que na
aplicacéo dos recursos dos planos, deve se observar os principios de seguranca, rentabilidade,
solvéncia, liquidez, adequacdo a natureza de suas obrigacBes e transparéncia; exercer suas
atividades com boa fé, lealdade e diligéncia; zelar por elevados padrdes éticos; adotar praticas
gue garantam o cumprimento do seu dever fiduciario em relagéo aos participantes dos planos de
beneficios, considerando, inclusive, a politica de investimentos estabelecida, observadas as
modalidades, segmentos, limites e demais critérios e requisitos estabelecidos; e executar com
diligéncia a selecao, o acompanhamento e a avaliagdo de prestadores de servi¢cos relacionados
a gestdo de ativos. Em complemento, a aplicagdo dos recursos ainda deve observar a
modalidade do plano de beneficios, suas especificidades, as necessidades de liquidez e os fluxos
de pagamentos dos ativos, portanto, a gestdo dos fluxos de pagamentos dos ativos deve ser
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compativel com os prazos e o montante das obrigagfes atuariais, com o objetivo de manter o
equilibrio econémico-financeiro entre ativos e passivos do plano®. Com base nessas diretrizes
gerais e na sua adequacao aos objetivos dos planos de beneficios, o gestor deve definir uma
politica de investimentos, contemplando a alocacdo dos recursos garantidores do plano em
qualquer categoria de produtos financeiros, a excec¢do daqueles expressamente proibidos ou
com limites maximos de alocacdo. Nessa linha, os novos produtos financeiros recentemente
divulgados® representam possibilidades alocativas que devem respeitar as referidas diretrizes e
as regras do dever fiduciario impostas legalmente aos gestores dos planos de beneficios.

2. Atratividade das debéntures de infraestrutura

Em marco passado a PREVIC divulgou lista de novos produtos financeiros para integrar o
cardapio dos possiveis investimentos para alocagéo pelos fundos de pensédo, com destaque para
as debéntures de infraestrutura, que ja existem ha anos, mas que receberam incentivo tributario
a partir de janeiro? visando aumentar sua competitividade frente a outros produtos. A divulgacao
desses novos produtos foi concomitante a informacédo de que a Resolucdo CMN n° 4.994 seria
alterada, embora tais alteracdes estejam sendo retardadas pelos técnicos do Ministério da
Fazenda, que apoiam a ideia de emitir um Unico pacote regulamentando tanto os novos produtos
financeiros quanto a adocdo da polémica obrigacdo de os fundos de pensdo marcarem seu
passivo atuarial a mercado®. No artigo anterior sobre o tema foi constatado que as debéntures
de infraestrutura ndo retnem, no atual momento, as caracteristicas necessérias para
constituirem oportunidade atrativa para os fundos de penséo. A elevagéo da divida publica bruta
e o0s altos juros de titulos longos ndo concedem atratividade para a emisséo de titulos privados
associados a novos investimentos, como as debéntures de infraestrutura. O atual patamar de
juros é causa primeira do adiamento de novos investimentos produtivos. No 45° Congresso da
Previdéncia Complementar, ocorrido em outubro passado, uma gestora de ativos estimou que o
nivel de juros atrativo para a emissao de debentures de infraestrutura depende de um adicional
de 250 pontos bases ou 2,5% acima das taxas dos titulos publicos federais com mesmo prazo,
ou seja, a atual taxa basica de 7% implica em taxa das debentures de 9,5% acima da inflagéo®.
Em geral, os projetos de infraestrutura séo implantados por sociedades de propdsito especifico
que irdo explorar concessfes de servigos publicos. Esses projetos exigem grande alocagéo
inicial de capitais, com dilatados prazos de retorno, alguns chegando a 30 ou mais anos,
proporcionando baixos retornos. Sua implantacdo depende, em geral, de incentivos fiscais ou
tributarios para serem atrativos para a iniciativa privada. Esse é um contexto que levanta sérias
davidas sobre a exequibilidade da colocacéo de debéntures de infraestrutura com taxas de juros
reais de 10%, o que levaria o custo médio ponderado de capital a um nivel superior aos referidos
10%. Esse nivel de retorno global de um empreendimento de infraestrutura sera quase
impossivel de ser alcancado, uma vez que o rendimento pago aos detentores das debentures de
infraestrutura dependem, de forma intrinseca, do rendimento do ativo subjacente representado
pelo ativo de infraestrutura. Outro ponto relevante: ao se considerar, adicionalmente, os custos
de distribuicdo, o palestrante especulou que possiveis solu¢Bes para a colocacdo dessas
debéntures poderiam passar pela desintermediagdo ou por negociacdes bilaterais realizadas ao
largo do mercado de capitais. Nessa situagdo, os fundos de pensdo gerenciados de forma
prudente e impessoal estardo, muito provavelmente, alijados do processo de negociacfes
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privadas, que no passado resultaram nos escandalos de corrupcdo envolvendo os fundos de
penséo.

3. Fundos de pensédo no PAC

Em 21 de agosto passado o Presidente da Republica se reuniu com os presidentes de quatro
maiores fundos de penséao de estatais (PREVI, PETROS, FUNCEF e POSTALIS). Nessa reuniédo
supostamente teria sido dito que, sem margem no orgcamento publico, 0 Governo queria que 0s
grandes fundos de pensédo retomassem o financiamento dos investimentos em infraestrutura,
principalmente nos projetos do Programa de Aceleragdo do Crescimento- PAC, com
consequentes mudancas nas politicas de investimentos dos fundos de pensdol. Os
instrumentos financeiros a serem utilizados seriam as debéntures de infraestrutura e as Letras
de Crédito do Desenvolvimento- LCD. Se verdadeira, a noticia € preocupante para 0s
participantes dos planos de beneficios patrocinados por empresas estatais, mesmo porque a
utilizacdo dos fundos de pensado privados patrocinados por estatais na implementacédo de
politicas publicas ndo foi exitosa no passado e vem sendo criticada de forma recorrente na
imprensa. No final do ano passado um ex-ministro da Fazenda apontou o0s equivocos dessa
pratica, que ocorreram de forma generalizada, independentemente da coloragéo ideolédgica do
Governo de plantdo?!. O articulista registrou, por exemplo, que o “Novo PAC” prevé 47 projetos
da Petrobras com investimentos de US$ 102 bilhGes para o periodo 2023/28, relembrando que
a utilizacdo da empresa em governos anteriores desaguou no Petroldo, na Lava-Jato e no maior
escandalo de corrupcao do pais. A utilizagdo de estatais e dos fundos de penséo estatais como
bracos do Governo para a execucao de politicas publicas foi desastrosa no passado, salientando
gue essa prética foi e continua a ser possibilitada pelas falhas do atual modelo de governanga.
4. Governanca dos Fundos de Penséo

Os fundos de pensao, como sdo chamadas as entidades fechadas de previdéncia complementar-
EFPC, tém estatuto juridico préprio, sendo pessoas juridicas de direito privado, legalmente
dotadas de autonomia administrativa e financeira. Essas entidades gerenciam planos de
beneficios cumprindo disposi¢bes legais constantes nas Leis Complementares n°s 108 e 109, e
nas determinacdes infralegais, como as contidas na Resolu¢do CMN n° 4.994. Os planos de
beneficios sdo custeados de forma paritaria entre os participantes e o patrocinador, objetivando
a formacao de provisGes matematicas para custearem a complementacdo de aposentadorias e
pensdes dos participantes e de seus dependentes. As provisbes mateméticas e seus
correspondentes recursos garantidores sao propriedade exclusiva dos participantes dos planos.
No entanto, a governanga legal dos fundos de pensao patrocinados por empresas estatais é
falha por permitir que subsista, na pratica, a oportunidade de todos os Governos virem a praticar
um alto grau de intervencionismo sobre a gestdo das poupancas privadas mantidas nos planos
de beneficios. Essa governanga determina que o 6rgdo maximo da administracdo seja o
Conselho Deliberativo, composto por seis membros, sendo trés indicados pelo patrocinador e
trés eleitos pelos participantes, com presidéncia e “voto de minerva” atribuidos a um dos
membros indicados pelo patrocinador. A esta predominéncia se adicione o fato de que cinco dos
seis membros desse Conselho sdo funcionarios de carreira do patrocinador, o que inibe uma
efetiva independéncia deliberativa. De forma implicita, o Governo pode impor, por meio dos
representantes vinculados ao patrocinador estatal, a condugdo de uma politica de investimentos
dos planos de beneficios muito alinhada a sua politica econdmica, até mesmo no que se refere
a decisbes que concretizam politicas publicas adequadas, mas muitas vezes desalinhadas com
0 objetivo explicito do plano de beneficios, que é o de prover complementacdes de
aposentadorias e pensdes. Este € maior motivo de preocupacao dos participantes dos fundos de
pensao, uma vez que as licdes do passado demonstram que a ocorréncia de atos de corrupcéo,
resultaram em perdas para os participantes dos fundos e em aumentos significativos nas suas
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contribui¢cdes, chegando em alguns casos a mais de 30% do valor dos beneficios?2. Em suma,
os almejados padrbes de governanca devem ser aqueles em que pesos e contrapesos
proporcionem melhores decisfes para o plano de beneficios, afastando aquelas que atendem
outros objetivos ou beneficiam interesses escusos. Resta a constatacdo de que a governanca
dos fundos de pensao precisa receber melhorias significativas para evitar intervencdes espurias.
5. Reacdes & participacdo dos fundos de penséo no PAC

Logo depois da divulgacdo da reunido ocorrida no dia 21 de agosto passado surgiram, de
imediato, diferentes reacdes as alegacdes de que o Governo pretendia usar os fundos de pensédo
para turbinar o PAC. De um lado, os representantes dos fundos que participaram da reunido
alegaram que a reunido teve o singelo objetivo de tratar de mudangas institucionais de interesse
do segmento’?, e drgdo sindical ligado ao Governo, denotando insoélitos conhecimentos sobre
previdéncia complementar, alertou o publico, de forma detalhada, sobre fake news que
noticiavam o uso politico dos fundos de pensdo®. Do outro lado, tradicional jornal condenou tanto
0 uso dos fundos de penséo para implementar politicas publicas, quanto a indicacédo, por viés
ideolodgico, de técnicos para comporem as agéncias de regulacdo’®. Essas reaces iniciais se
substantivaram adiante. Em outubro passado, participantes da Fundagdo de Previdéncia
Complementar dos Servidores Publicos da Unido- FUNPRESP-Exe langaram abaixo-assinado,
subscrito por 1,7 mil dos 114 mil participantes, pedindo a criagdo de um perfil conservador de
investimentos'®. Em paralelo, surgiu outro abaixo assinado, desta vez dos participantes da
PREVI, PETROS, FUNCEF e POSTALIS, com 25 mil assinaturas, repudiando a “nova onda de
interferéncia politica na gestdo do patriménio dos fundos”?”. No dia 23 de outubro passado, um
senador da Republica, de oposicao ao atual Governo, apresentou projeto de lei determinando
gue os fundos de pensao publicos federais criassem um perfil de investimentos com alocagdo
exclusiva em titulos publicos federais, inclusive prevendo vedacgéo explicita na alocagdo em
Letras de Crédito do Desenvolvimento- LCD8. Dois dias depois, o Superintendente da PREVIC,
extrapolando suas atribui¢cdes funcionais, criticou a proposta do senador da Republica de forma
indelicada, afirmando que a proposigdo “esta cheia de problemas, o primeiro problema é a
desinformagao e o segundo é a falta de conhecimento financeiro”'°. A ideia de disponibilizar um
perfil conservador, baseado exclusivamente em alocagéo em titulos publicos federais, tem apoio
de muitos participantes, tanto do FUNPRESP quanto dos fundos de pensdo que operam com
planos de contribuicdo definida, representando uma demanda legitima dos seus participantes.
Para fechar o ciclo, no dia sete de novembro passado o diretor de investimentos da FUNCEF
veio a publico para anunciar que sua entidade ira investir em fundos de infraestrutura, “focado
em debéntures emitidas por empresas com nota de crédito alta”20.

Conclusdes

Concluindo: as debéntures de infraestrutura constituem um produto com grande potencial para
dar concretude a novos projetos de infraestrutura, tdo necessarios para o desenvolvimento do
pais, mas sua colocacdo exitosa no mercado de capitais ird depender de outro contexto
macroecondmico, caracterizado pelo equilibrio das contas do Governo, pela estabilidade da
divida publica e pela prética de juros reais em patamares civilizados. As licdes do passado ndo
recomendam o possivel direcionamento de recursos das principais fundagfes de previdéncia de
estatais para investimento em projetos do novo Plano de Aceleracdo de Crescimento- PAC. E
um fato evidente que nenhum Governo tem legitimidade para exercer intervencionismo direto
sobre as poupangas privadas que estdo acumuladas nos planos de beneficios geridos pelos
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fundos de penséo patrocinados por empresas estatais, na medida em que esses fundos sdo
pessoas juridicas de direito privado, legalmente dotadas de autonomia administrativa e
financeira, bem como os recursos acumulados pertencem, de fato e de direito, aos seus
participantes. O atual contexto indica que também existe a urgente necessidade de aperfeicoar
a governanca dos fundos de pensao, com a adoc¢do e/ou criacdo de pesos e contrapesos
efetivos, uma vez que o modelo atual se revelou ineficaz para barrar a consecucéo de objetivos
espurios. Finalmente, é recomendavel que se abandone a postura de desprezo, assumido por
alguns técnicos do Governo, com relagéo as ligbes do passado recente, em que o aparelhamento
dos fundos de penséo resultou na pratica de atos de corrugdo e em prejuizos aos participantes
dos fundos.
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