PROJETO DE LEI N° 1992, DE 2007
(Do Poder Executivo)

Institui © regime de previdéncia
complementar para os servidores publicos
federais titulares de cargo efetivo,
inclusive os membros dos 6érgdos que
menciona, fixa o limite maximo para a
concessdo de aposentadorias e pens6es
pelo regime de previdéncia de que trata o
art. 40 da Constituigdo, autoriza a criagio
de entidade fechada de previdéncia
complementar denominada Fundag&o de
Previdéncia Complementar do Servidor
Publico Federal - FUNPRESP, e da outras
providéncias.
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Dé-s’e ao §5° do art. 15 do substitutivo da Comissdo de Seguridade Social e
Familia ao Projeto de Lei n° 1.992, de 2007, a seguinte redagao:

“§5° Cada administrador de carteira ou fundo de investimento estabelecido na
forma deste artigo podera administrar, no maximo, vinte por cento dos recursos
garantidores correspondentes as reservas técnicas, fundos e provisbes, nos
primeiros cinco anos de funcionamento das entidades, nos termos do art. 26, e de
no maximo dez por cento dos recursos garantidores nos anos subsequentes.”
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Justificativa

A emenda ora proposta segue a linha de iniciativa do nobre Deputado Arnaldo
Faria de S4, formalizada na Emenda n° 18, de 2011, na Comissao de Seguridade
Social e Familia, integrada ao texto pelos ilustres Relatores, com o argumento
entre outros de que:

“.. a possibilidade, aberta pelo texto emendado, de se concentrarem
recursos excessivamente volumosos em uma dada aplicagéo. E preciso
que haja uma distribuicdo mais equénime desses recursos, sob pena de
os participantes sofrerem prejuizos consideraveis com base na extingdo
dos encarregados pela porgdo mais pesada dos recursos onundos de
contribuigbes dos servidores.”

Nao se confunde a gestao privada dos recursos garantidores com privatizagao do
fundo de previdéncia complementar. A contratagdo de gestores de recursos nao
implica a partilha com estes das decises estratégicas de gestio, tampouco da
distribuicdo dos recursos por classes de ativos, ambas determinadas pelo
patrocinador e pelo Poder Publico. Os gestores de recursos sic meros
executores das diretrizes da administragdo do fundo de previdéncia
complementar.

A diversificagdo de gestores dos recursos garantidores reduz o risco dos
investimentos, permite comparagbes de desempenho e aumenta a eficiéncia da

gestéo financeira, para maior beneficio dos participantes do fundo de previdéncia
complementar.

Quanto a redugdo do risco, qualquer operagio de investimento é decidida em
fungdo de par@metros de liquidez, rentabilidade, transparéncia e seguranga. A
natureza dos fundos de previdéncia complementar é idéntica & dos fundos de
investimentos: assenta-se sobre o principio basico da boa gestao financeira de
que a diversificagao de ativos reduz o risco agregado de uma carteira, ao mesmo
tempo em que aumenta sua rentabilidade. Para determinado fundo de previdéncia
complementar, esse mesmo principio se estende aos gestores dos recursos gque
garantem os beneficios devidos a seus participantes. Ou seja, a diversificacédo de
gestores propicia ainda maior diluicAo de riscos e ainda melhor perspectiva de
retorno financeiro. E por essa razdo que grandes fundos de previdéncia
complementar publicos, seja de governos nacionais, seja de organismos
internacionais, contratam dezenas de gestores de recursos. No Brasil, dois tergos
dos recursos dos fundos de previdéncia complementar sdo geridos por terceiros.
Segundo a Associagio Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
(Abrapp), cerca de metade dos recursos dos fundos de previdéncia complementar
publicos sao geridos por terceiros.
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Com relacdo a comparagdes de desempenho, administradoras de carteira e
fundos de investimentos nada mais sdo do que intermediarios. Reunem ativos de
diferentes classes em uma massa tnica que serd em seguida

comercializada na forma de quotas. A redugéo de risco propiciada por essa
diversificagdo de ativos correspondem melhor expectativa de rentabilidade e a
remuneracéo do gestor. S&o justamente o risco da carteira, sua rentabilidade
histérica e seu custo de administracdo os parametros mais empregados para
comparagéo entre gestores. Quanto mais amplo o leque de gestores disponivel,
mais acurada essa comparacdo e maior a probabilidade de selecdo de
administradores de carteira e fundos de investimentos adequados aos objetivos
financeiros e atuariais do fundo de previdéncia complementar. A diversificagio de
gestores introduz, assim, pardmetros de prego que orientam os administradores
do fundo de previdéncia complementar e permitem a estes avaliar os resultados
da gestao.

Por fim, com respeito a eficiéncia da gestdo, um fundo de previdéncia
complementar de grande porte implica administragéo financeira complexa na qual
o fluxo de caixa desempenha papel fundamental. Diariamente, sao esperados
milhares de saques de beneficios e de depdsitos de contribuigbes. A
concentragao desse fluxo de caixa intenso em, por exemplo, um Unico gestor
dificulta enormemente as decisbes de compra e venda dos ativos gque lastreiam a
carteira ou fundo de investimentos e obrigam a manutencéao de ampla parcela de
recursos liquidos, de baixa rentabiiidade. A diluigao desse fluxo de caixa por mais
de um gestor mitiga esse problema e assegura maior rentabilidade, em beneficio
dos participantes. Ao gestor da-se alternativas com diferentes caracteristicas de
liquidez, risco, classes de ativos e prazo de maturagao.

Imagina-se que nos cinco anos iniciais de funcionamento das entidades previstas
no Art. 4° do substitutivo da Comissido de Segquridade Social e Familia ao Projeto
de Lei n® 1.992, de 2007, ocorra acumulagcao de recursos que poderiam ser
geridos por até cinco diferentes gestores. Nos anos subsequentes, a acumulagao
desses recursos, acrescida dos rendimentos dos anos anteriores, reclamaria
maior nimero de gestores para atender ao principio basico da boa administragao
financeira da diversificagdo como ferramenta de mitigagao de riscos.

Sala das Comissoes, em S ﬁvereiro de 2012.
_ JERONIMO GOERGEN é/é‘y ] )
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