|

I

IE/482 1290000432
o
Y
LINICAMP

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
Instituto de Economia

I

'-wi'
TCCIUNICAMP 8297c

Relatorio Final de Monografia Il

“Capacidade de Expansio das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar no Brasil”

Andréa da Rocha Bastos
Orientacdo do Prof. Dr. Flivio Marcilio Rabelo

Dezembro de 1999

=DOCHE

TCCIUNICAMP Q
B297¢
IE/482




INDICE

Introducdo, 2
Capitulo I: Os condicionantes de crescimentos dos fundos de penséo, 12

- 1) Os Condicionantes Exdgenos, 13
- 1.1) Teto Méaximo da Previdéncia Social, 13
- 1.2) Distribuigio de Renda, 14

- 2) Os Condicionantes Endogenos, 14

- 2.1)Regulagio, 14

- 2.1.A) Regulagéo de Portfolio, 14

- 2.1B)Regras de Funding, 17

- 2.1.C) Regras de Vesting e Portabilidade, 17

- 2.2) Tributagdo, 18

- 2.3) Natureza dos Fundos, 22

- 2.3.A) Tipos de Planos:
I} Beneficio Definido, 22
II) Contribuig¢éo Definida, 23
HI) Mistos, 23

- 2.3.B) Possiveis Tendéncias
I) Quanto aos planos de Contribuigdio Definida, 26
IT) O caso 401k nos EUA, 28

Apéndice I: Quadro geral do sistema de previdéncia privada, 31

Apéndice 2. A Reforma na Previdéncia, 33

Capitulo II: Estudo Empirico, 40
Parte A: Caracterizagio dos fundos de penséo instituidos ap6s o Plano Real, 40

Parte B: Analise do mercado potencial dos fundos de pensdo, 54

Conclusio, 60

Referéncias Bibliograficas, 62



INTRODUGAQ

“Quando a capacidade criativa do homem se volfa para a
descoberta de suas potencialidades, e ele se empenha em
enriquecer o universo que o gerou, produz-se o que
chamamos desenvolvimento. Este somente se efefiva
quando a acumulag8o conduz & criagdo de valores que se
difundem na coletividads. A ciéncia do desenvolvimento se
preocupa com dols processos de criatividade. O primeiro diz
respeito g téenica, ao empenho do homem de dofar-se de
instrumentos, de aumentar sua capacidade de agéo. O
segundo refere-se ao significado de sua afividade, aos
valores com quie o homem enriquece seu patriménio
existencial.”

Furtado.Celso, O Capitalismo Globai”, p.47,
Paz e Terra.

O texto acima esclarece com grande eloquéncia o conceifo desenvolvimento. No
tocante ao crescimento econdmico temos que embora n&o seja condigio suficiente para o
desenvolvimento, & entretanto, condigdo necessaria para este. Em outras palavras,
nenhum pais conseguira desenvolver-se sem deparar-se com um processo de
crescimento sustentado.

Atualmente, o cenario que vislumbramos na economia brasileira € o de uma
estabilizagdo econdmica muito bem sucedida, porém com altos custos recessivos para o
pais com efeilos negativos sobre o nivel de crescimento. Neste sentido, os economistas
sdo quase unanimes em ressaltar a importancia de uma retomada do crescimento no
Brasil.

E, como mola mestra do crescimento, o investimento deverd necessariamente ser
ampliado, uma vez que tém se situado em patamares bem abaixo do desejado. Embora a
poupanca externa possa aportar significativa contribuigdo ao aumento da taxa de
crescimento da economia, existem limites ditados pelo Balan¢o de Pagamento, pela forma
de aplicagdo dos recursos e pelos desequilibrios da economia brasileira.

Dessa forma um dos principais fatores de sustentabilidade do crescimento de uma
economia & a geragio de um volume minimo de “funding” de forma continuada. Este
“funding” viabiliza os investimentos que s&o canalizados ao setor produtivo por meio do

sistema financeiro.



Neste campo, destacam-se os investidores institucionais, agrupados em fundos
mutuos de investimento, seguradoras e Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPP’s). Estas EFPP’s, também conhecidas com fundos de pensdo, séo
instituicdes mantidas pela contribuicgio periddica dos seus associados e patrocinadores
que, com o objetivo de valorizar seus patrimdnios, aplicam suas reservas em vérios ativos,
respeitando os limites legais estabelecidos por Resolugdes do Banco Central. Pelas
magnitudes da somas administradas por estas entidades e pelo perfil de longo prazo de
seus compromissos, estes fundos podem se transformar em um dos maiores instrumentos

de capitalizagdo para os proximos anos.

Historicamente, os paises da América Latina ndo tem obftido antecedentes
favoraveis no gue diz respeito a fontes de financiamento; vale observar a década de 50 e
60 onde recorreram a fontes inflacionarias (déficit fiscal, “seignorage”) para financiar seus
programas de investimento. Nos anos 70 iniciou-se um intenso ciclo de endividamento
que desembocou na “crise da divida” da década de 80; nesta década, a também severa
crise cambial que teve seus efeitos majorados a partir da moratéria mexicana, serviu para
desestruturar os j& precarios sistemas de “funding” e financiamentos (Coutinho,1997).

Entretanto, no inicio dos anos 90 a regifo assistiu a uma intensa entrada de
capitais externos. isto se deu na medida em que um contexto favoravel estava
ocorrendo: juros muito baixos nos paises desenvolvidos; a possibilidade de se obter
ganhos de capital com as privatizacSes ou de auferir atrativos “spreads” de risco em
aplicagbes em renda fixa. Esta estratégia do governo de desenvolver fatores de atragéo
de capital foi tomada visando o financiamento de déficit substanciais em conta corrente
pois o plano de estabilizagio previa uma sobrevalorizacéo da taxa de cadmbio.

Esta entrada macica de capitais, ainda que de curto prazo, pareceu ser uma saida
conveniente de financiamento, dispensando qualquer esforgo para se desenvolver fontes
internas de crédito, especialmente de longo prazo. O que coloca o pais em uma situagao
de dependéncia de capitais externos para seu desenvolvimento.

Embora néo se possa afirmar categoricamente que o desenvolvimento de sistemas
de previdéncia funcionando em regime de capitalizagdo tenha influéncia direta sobre a
formacao de poupanga nacional (uma vez que pode-se encontrar paises onde os fundos
de pensdo altamente desenvolvidos convivem com baixas taxas de poupancga, como € o

caso dos EUA e Reino Unido), € importante dizer que as EFPP’s ganham uma



imensuravel relevancia por possuirem, ao contréario das poupancas demais domésticas,
um carater de longo prazo, ou seja, os fundos de pensdo aparecem como uma das
principais fontes de “funding” de longo prazo, isto &, fontes internas de financiamento tio
necessarias a um desenvolvimento sustentado prestando-se ao financiamento de
investimentos de longa maturagéo, importantissimos para a ampliagéo da base produtiva

do pais.

Fundos de Penséo e desenvolvimento de Mercado de Capitais :

Nos anos 70, o financiamento das economias, eram garantidos principalmente,
pelos bancos comerciais. Estes bancos, situados em boa parte no Euromercado,
captavam recursos de depésitos a vista de agentes superavitarios e emprestavam estes
recursos {(dado um certo multiplicador bancério e uma alta alavancagem financeira) a
agentes deficitarios. Os problemas com este sistema passam a surgir quando, a politica
monetaria contracionista de Volcker se faz sentir pelo resto do mundo gerando
inadimpléncia entre os devedores, estes tornaram-se insolventes em fungio das altas
taxas de juros atribuidas a seus passivos (taxas flutuantes). Este fato fez com que os
bances do Euromercado - que eram altamente alavancados (pois ndo se submetiam a
regulagdo de um Banco Central), e portanto, mais frageis financeiramente - tivessem
dificuldades para compatibilizar ativos e passivos. Esta situacao foi agravada pela crise
de confianga que se instaurou, a qual impedia que novos depodsitos fossem realizados. A
crise bancaria na década de 80, em muito fragilizou o sistema bancario colaborando,
portanto, para que outras formas de financiamento e geracgdo de liquidez pudessem
conquistar espaco. Neste sentido, ganhou extrema importéncia o financiamento via
mercado de capitais, que apresentou-se como uma forma menos custosa e de menor
risco (risco de juros).

Neste cenario, os investidores institucionais aparecem como grandes atores, pois
mediante suas acgdes é que se dard a captacdo de recursos; estes serdo os agentes
superavitarios que por meio do mercado de capitais financiardo @ investimento. Vale
dizer, portanto, que a expansido dos fundos de penséo trariam impactos econdmicos
importantes, uma vez que alavanca o desenvolvimento do mercado de capitais.

Segundo Blake (1995) as caracteristicas desejaveis de um mercado de capitais

sd0 quatro: liquidez, uma justa valoragdo das securities, uma regulagdo apropriada e



inovagé&o. Liquidez significa um grande volume de agdes transacionadas regularmente, de
modo que os investidores acreditem que podem liquidar rapidamente suas posigdes. A
regulagéo € crucial na medida em que protege os investidores de fraudes e garante a
confiabilidade das demonstragbes financeiras das empresas. E, finalmente a inovagéo
reflete-se num mercado capaz de atender as necessidades emergentes dos investidores
em tempo habil. O volume de ativos nas mios destes grandes investidores institucionais
ihes dota de uma singular capacidade de pressionar o mercado em diregdo a esses
parametros que, apresentam-se como essenciais para ¢ pleno desenvolvimento do
mercado de capitais. Blake argumenta ainda, que os investidores institucionais estimulam
o desenvolvimento de servigos especializados de intermediagdo financeira (off-balance
sheet, tais como novos langamentos, corretagem e pesquisa), elevando 0 montante de
informagodes disponiveis. Além disto, a exigéncia basica dos fundos de penséao & a liquidez
(dada a necessidade de sanear passivos mais imediatos) e quanto a inovacdo, a
experiéncia dos paises da OCDE revela crescente demanda dos fundos de penséo por
securities derivativas, instrumentos de indexagao, estratégias de seguro de portfdlio e
instrumentos para hedging. Ja no caso dos paises emergentes, segundo Rabelo (1997a),
a expectativa é que a demanda por securities negociaveis gerada pelo acimulo de
poupan¢a de longo prazo nas maos dos fundos de pens@o possa levar a uma melhor
avalia¢ao das securities, estimulando novos l[angamentos.

E ainda, a participacdo dos fundos de pensdo nos processos de investimento
podem permitir maior racionalidade nas decisbes substituindo a especulagdo de curto
prazo por decisGes mais responsaveis que, embora expressem menores retornos no
presente, garantem maior rentabilidade no médio e longo prazo. Isto porque tais
caracteristicas sdo essenciais & sobrevivéncia das poupangas dos trabalhadores e a

viabilidade econdmica dos sistemas de penséao (Coutinho,1995).

A composicao de portfdlio dos fundos de penséao :

Apds analisar o papel dos fundos de pensio para o desenvolvimento do mercado
de capitais, poderemos tratar de verificar se 0s fundos de pensdo tém efetivamente
orientado suas decisdes de portfélio por uma visdo desenvolvimentista, estratégica e de
longo prazo. Isto sera feito mediante uma analise recente da composi¢ao de sua carteira

de ativos.



Imdveis:

No Brasil, a principal fonte de recursos para a construgdo de shoppings centers
$&0 os fundos de penséo, que desde os anos 80 vém investindo nesse segmento. Mas a
forma de participa¢ao destes fundos nos empreendimentos esta mudando e tornando-se
menos direta. Os fundos de pensdo estam aplicando recursos em cotas de fundos de
investimento imobilidrio, lastreados em centros de compra, em debéntures, ou em papéis
com maior liquidez.

A participagdo dos fundos na hotelaria aconteceu no inicio dos anos 80,quando
comegaram a se exaurir os objetos tradicionais de investimento imobiliario - areas
comerciais e shoppings centers - e eles se defrontaram com volumes cada vez maiores de
recursos a serem colocados no mercado. Isso os levou a destinar parte destes recursos
em empreendimentos como hotéis de grande porte. A hotelaria é vista como um
investimento adequade as necessidades dos fundos de pensio devido a alta valorizagéo
patrimonial num periodo de médio prazo.

E ainda importante, a participacdo dos fundos de pensdo em investimentos tais
como parques teméaticos e grandes complexos turisticos. Recentemente a Previ {fundo de
pensdo dos funcionarios do Banco do Brasil) iniciou um investimento no litoral nordestino
que integralizara um capital de R$ 4 bilhdes num complexo turistico que contard com
quatro hotéis de grande porte parque aquatico, campos de golfe entre outros.

Entretanto, além de investirem diretamente neste setor, é crescente a participacio
dos fundos de pensdo de forma “indireta” através de fundos de investimento imobiliario,
mercado secundario de hipotecas e securitizagdo de recebiveis. As EFPP’'s sao
efetivamente as principais investidoras nestas inovagdes financeiras, uma vez que séo
elas que adquirem os titulos lastreados em hipotecas ou recebiveis de construtoras e

que entram como cotistas em fundos imobiliarios.

Setor de Infra-estrutura:

O setor de infra-estrutura {energia elétrica, telecomunicagdes, saneamento por
exemplo) apresenta oportunidades de negdcios que atraem os fundos de penséo, neste
sentido as privatizagfes estdo abrindo novas frentes de investimento. Inicialmente,
participando dos leildes de privatizagdo, os fundos puderam livrar-se de titulos de
rentabilidade duvidosa (OFND) que foram adquiridos compulsoriamente. Também através

da privatizagéo, os fundos de penséo estdo podendo assumir, 8 semelhanga do gue



ocorre nos Estados Unidos, seu destino como grandes investidores de longo prazo: o de
grandes proprietarios das empresas.

A participagdo dos fundos nos leildes de privatizacdo representou 15% do total
arrecadado em 1994 e foi predominantemente dos fundos de pensédo de empresas
estatais. A Ferronorte, um megaprojeto ferroviario de R$ 1 bilhdo ligando o Norte do pais
ao porto de Santos e Sepetiba, devera ser controlada fundos de penséo, liderados pela
Previ do Banco do Brasil, que ja controla 25% do negdécio. A compra da Escelsa em
11/07/95 foi feita pela Iven (empresa que re(ne bancos, o Opportunity, a empresa
argentina Perez Compano e o fundo de pensdo Centrus) que passou a deter 47% do
capital total, e pela GTD, uma companhia aberta criada por 11 dos maiores fundos de
pensdo do pais, ficou com 25%, embora tenha assumido um compromisso de igual
compartilhamento da gestdo. A Paranapanema, maior produtora brasileira de estanho e
uma das principais do mundo foi transformada em uma holding de metais por um pooi de
fundos de pensao (Previ com 39,6%, Petros com 22,8%, Sistel com 11,9%, Aerus com
13,4% € Telos com 2,7%).

Todos estes exemplos mostram que os fundos de pensdo estdo investindo com
maior vigor na area de infra-estrutura, participando dos programas de desestatizagéo

federal e estaduais.

Empresas emergentes:

O BNDES realiza apenas operagbdes diretas acima de R$ 5 milhdes, cifra
considerada alta para o padrdo das empresas pequenas e médias. Os bancos comerciais,
por sua vez, ndo estdo fazendo o repasse para estas empresas porque a operagap ndo &
considerada rentavel para estas instituicbes. A tendéncia &€ de que essas empresas
procurem cada vez mais 0 mercado de capitais para em seus projetos de crescimento. No
entanto, no Brasil ndo & facil colocar capital de risco em empresas emergenies e criar
mecanismos que mantenham a liquidez de suas ages no mercado.

Os fundos de Pensio estio estudando alguns mecanismos como o dos Fundos de
investimento em Empresas Emergentes (FIEE) que visam minimizar este problema.
Efetivamente, os fundos de pensédo quadruplicaram seus investimentos no FIEE de 1996
para 1997 ( de R$ 4 milhdes para R$ 17 milhdes), segundo dados do MPAS,



Agoes:

Na teoria, as bolsas de valores representam o meio mais barato das empresas
obterem recursos para investimentos - premissa basica de um crescimento auto-
sustentado. Na pratica, porém as bolsas brasileiras sdo insignificantes em termos
macroecondmicos, pois movimentam em média, R$ 200 milhdes por dia, em negdcios
concentrados em poucas acdes de empresas estatais. (FSP, 12/11/95).

A concentragdo dos negbcios indica que as bolsas de valores brasileiras ndo tem
servido ao proposito de capitalizagdo das empresas privadas. O pais conta com apenas
857 empresas de capital aberto, das quais centenas sé se tornaram sociedades anénimas
para captar recursos esporadicamente por meio de debéntures e néo para buscar sécios
na bolsa de valores.

Este quadro do mercado acionario necessita mudar rapidamente, aproveitando o
fato que, uma economia estabilizada come¢a a exigir novos investimentos. Ganhos
rapidos e faceis no mercado de aplicagfes financeiras deixam de existir e, para investir na
produgéo, a melhor forma de capitalizacdo é o mercado de agbes. Os fundos de penséo
(que sdo atualmente os maiores investidores na bolsa de valores e ocupam quase um
tergo do seu portfélio em agdes), neste novo cenario da economia brasileira preferem
acles ordinarias para que possam participar, ao menos, da orientagdo estratégica da
empresa. Numa economia estavel & possivel pensar em dividendos como forma de
rendimento. Portanto, pode-se concluir que o crescimento do patriménio dos fundos de
pensdo é fundamental para dar sustentagdo ao alongamento de prazos e ac crescimento

do processo interno de securitizagao.

E ainda, pode-se propor a idéia de que a selecdo da carteira de ativos, realizada
pelas entidades fechadas de previdéncia privada (limitada pela regulamentagdo em
fungdo da diversificacao de risco), ndo pode ser feita sob o critério estrito de maximizagéo
de rentabilidade e liquidez a curto prazo, como é no caso das entidades aberfas de
previdéncia privada {(ver apéndice 1, cap. |} que estdo pressionadas pela necessidade de
ganhar market share, mas sim privilegiando seguranga a longo prazo, o que pode
significar uma orientagdo estratégica desenvolvimentista em busca do crescimento

susfentado.



No entanto, essa visédo estratégica ainda ndo coordena os movimento dos fundos
de pens&do. As regras de investimento para as EFPP's estdo submetidas as acgoes.
discricionarias do casuismo governamental. Uma nova mudanga colocando novos limites
méaximos para aplicacbes feitas por estes fundos, foi estabelecida pela Resolugéo no.
2324 do Banco Central do Brasil de 31/10/96. A justificativa oficial assegura que o objetivo
dos novos critérios € reduzir os riscos das aplicages e garantir maior liquidez ao sistema
(Costa, 1997).

As principais inovagGes apresentadas pela Resolugdo no. 2324 referem-se a
janela aberta para os fundos de pensfo aplicarem em derivativos, em fundos de empresas
emergentes (até 5% do patriménio), na compra de cédulas rurais, nos fundos de
investimentos imobilidrios (até 10%). As aplicacbes diretas em imdveis cairao de 20%
para 15% do patriménio, até o ano de 2002. Em terrenos, aplicacdo cai de 5% para 2%
do patrimdnio. Os fundos de pensdo também ndo poderdo adquirir um Unico imovel que
represente mais do que 4% de seu patrimonio. Mantém-se o limite de 5% do patriménio
para a concentragdo das aplicacbes em papéis (acbes, debénures eic.) de uma mesma
empresa, podendo atingir no maximo 20% de seu capital votante ou de seu capital total.

A regra de prudéncia que embasa a atuagio da fiscalizagao, que é a redugdo do
risco pela diversificaggo de portfolio, deveria ser mantida, segundo a ABRAPP, porém,
sem o detalhamento que a acompanha. Caberia ao governo fiscalizar essa diretriz e nfo
dizer gquanto e o que os fundos de pensadc devem comprar {Costa,1997). (Esta questao

sera retomada no capitulo 1, quando tratarmos de Regulagio de porifolio).



Resolugédo no. 2324 do Banco Central do Brasil

Limites Maximos de Investimentos - % no portfélio

MODALIDADE
Titulos Publicos
RendaFixa
Renda Variavel
Titulos Rurais
Fundos Imobiliarios
Fundos de Empresas Emergentes

Imbveis

Empréstimos a Participantes
Financiamento imob. aos partic.

Empréstimos as patrocinadoras

LIMITE MAXIMO
100%
80%
50%
3%
10%
5%
20% até 31/12/1997
19% até 31/12/1998
18% até 31/12/1999
17% até 31/12/2000
16% até 31/12/2001
15% até 31/12/2002
3%
7%
10%

10
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Conclusao :

A luz do que ja foi dito, podemos concluir que ha fatores de convergéncia que
remontam um cenario no qual os investidores institucionais, mais especificamente os
fundos de penséo, passam a adquirir importancia e tendem a expandir-se:

1) O fato da economia mundial estar assumindo um novo padréo de financiamento
fruto da globalizag¢do financeira: © mercado de capitais. No qual os fundos de
pensao 880 agentes de suma relevancia pois séo eles que comprarao os papéis
transacionados nestes mercados.

2) As disfungbes provenientes dos sistemas de seguridade social que faz com que
os individuos busquem na iniciativa privada a protegdo de uma aposentadoria
de nivel satisfatorio (esta questao referente ac caso brasileiro esta amplamente

discutida no apéndice 2, cap. I).

Entretanto, estes fatores de convergéncia podem ser minimizados ou até mesmo
neutralizados se ndo forem tomadas medidas de politica econdmica favoraveis ao
desenvolvimento destes fundos, tais como @ uma regulacdc e uma tributagdo favoravel,
uma diminuigdo do teto de cobertura da previdéncia social. Neste sentido, torna-se
também relevante ampliar a atratividade destes fundos tanto para os participantes quanto
para os patrocinadores em potencial.

Saobre estes tdpicos serdo fundamentados os capitulos seguintes.
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CAPITULO 1

OS CONDICIONANTES DE CRESCIMENTO
DOS FUNDOS DE PENSAOQ

Ao fim da Infrodugdo, haviamos concluido que embora hajam fatores de
convergéncia que sinalizem para uma potencial expansio dos Fundos de Pensdo, estes
fatores podem, entretanto, ser minimizados ou até mesmo neutralizados se nio forem
tomadas algumas medidas favoraveis ao desenvolvimento destes fundos. Estas medidas,
remetem-se, por sua vez, aos condicionantes de crescimento dos fundos de penséo, e é
exatamente a analise destes condicionantes que serd o objeto deste capitulo. Tentar-se-a
inferir, com base nas experiéncias externas, quais medidas trabalham no sentido de criar
um cenario favoravel para a expansdo do sistema de previdéncia privado no Brasil.

Estes condicionantes foram divididos, para efeito de estudo, em dois grupos:

- _Condicionantes exdgenos: 580 aqueles que dizem respeito a fatores

externos a indstria de previdéncia privada que exercem influéncia, direta ou
indireta, no crescimento dos fundos de pensdo. Neste grupo enquadram-se a

distribuicdo de renda e o teto maximo da Previdéncia Social.

- Condicionantes endoégenos: séo aqueles que remetem-se & fatores internos

a industria de previdéncia privada, come por exemplo, a regulacdo desta

ind(stria, sua tributagao e a arquitetura dos planos oferecidos.

Apesar da grande importancia dos fatores exdgenos, esta andlise privilegiara os
condicionantes enddgenos, uma vez que, estes encontram-se num raio de alcance mais
acessivel para implementagées de mudancgas futuras. Em outras palavras, é mais facil a
implementac&o de uma fributagéo favoravel ao crescimento dos fundos de penséo do que
promover urma alteragao na distribuigao de renda.

Uma ressalva podera ser feita quanto a esta tipologia: mesmo tendo a previdéncia
social um efeito tAo direto e intenso na previdéncia privada, ela serd, ainda assim,
considerada um condicionante exdgeno? Apesar da previdéncia social influenciar

grandemente a privada e de certa forma estarem ambas incluidas numa categoria mais
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geral designada Previdéncia, n&o se incluird a previdéncia social como condicionante

endbgeno porque esta ndo faz parte da industria especifica dos fundos de penszo, ao

confrario do fator arquitetura dos planos, por exemplo.

1) CONDICIONANTES EXOGENOS

1.1) TETO MAXIMO DE COBERTURA DA PREVIDENCIA SOCIAL

Se se pensar a previdéncia privada, nac como uma subsfituta da previdéncia
social, mas como um complementar desta mesma, ter-se-a que quanto menor for o teto
méaximo desta (seguridade social), maior serd a demanda por uma complementacéo dos
planos privados. O atual teto de cobertura é de dez salarios minimos, e olhando pela ética
do desenvolvimento dos fundos, este teto € muito elevado, pois limitaria a expansao dos
fundos aos trabalhadores com salarios superiores a este teto. E segundo dados do
Convénio MPS/CEPAL esta faixa (remunera¢des superiores a 10 SM), inclui apenas
10% dos frabalhadores, nimero muito reduzido se compararmos a outros paises onde
os planos privados de previdéncia abrangem a maioria da populagio.

Segundo Costa (1997}, os agentes Ponzi sdo aqueles que emitem dividas, mesmo
ndo fendo condigbes de sauda-las, e que em algum estagio as receitas correntes ndo
serdo suficientes para cumprir os compromissos assumidos, pois as saidas com
pagamentos dos juros da divida serdo superiores as entradas monetarias esperadas.
Costa considera a previdéncia social em regime de repartigdo, um exemplo de postura
financeira Ponzi, pois os fatores demograficos (aumento da esperanga de vida, diminuigio
da taxa de fecundidade, e envelhecimento da populagdo), conjunturais (elevagéo da taxa
de desemprego) efou esiruturais (maior grau de informalidade no mercado de trabalho)
provocam crescentes déficits detonando a crise da previdéncia social {este topico sera

amplamente discutido no apéndice 2 deste capitulo).
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1.2) DISTRIBUIGAQ DE RENDA

Este indicador também tem grande influéncia sobre o crescimentos dos fundos de
pensdo, pois se tivermos uma alta concentracdo de renda , e sendo a previdéncia
privada destinada aos trabalhadores que recebem salarios acima do teto da previdéncia
social (isto para os paises onde a previdéncia privada tem carater voluntario), os sistemas
complementares atingirdo apenas a pequena parcela da populagdo que possui  altos
salarios, restringindo assim o potencial de crescimento desses sistemas. Segundo
dados do IBGE para 1996, apenas 6 milhdes de brasileiros possuem um rendimento
mensal superior a 10 salarios minimos. Para Rabelo, no caso das entidades de
previdéncia fechada, uma variavel importante é o nimero de pessoas empregadas em
estabelecimentos de grande porte, pois sdo geralmente as grandes empresas que

oferecem com maior frequéncia os planos privados de aposentadoria.

2) CONDICIONANTES ENDOGENOS

2.1) REGULAGAO
2.1.A) Regulagao de Portfélio :

Antes de mais nada, € importante salientar que o crescimento dos ativos dos
fundos néo depende apenas da entrada de novos participantes e patrocinadoras, mas
também do rendimento das aplicagdes distribuidas entre renda fixa e variavel. Este fato
pode ser observado no Brasil, nos Gltimos cinco anos onde o numero de participantes
ativos permaneceu praticamente constante enquanto que o total de investimentos quase
que triplicou.

Mas este crescimento nos ativos sé pode ocorrer porque a legislagdo inicial dos
fundos havia sofrido modificagbes. Esta, por ndo haver pardmetros que norteassem a
diversificagdo de ativos das carteiras dos fundos, propiciava uma espécie de inercia
financeira, que levava os administradores dessas entidades a um acentuado
tradicionalismo nas aplicagdes. Com a Resolugdo CMN n° 460 de 23/02/78 tentou-se ‘

balizar a estrutura dos investimentos, o que levou as entidades privadas de previdéncia
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a novos padrées em suas aplicagbes. Esta Resolugéo fixava percentuais minimos para
ativos até entdo subtilizados pelos fundos. Qcorreu, portanto uma diversificagdo no
portfolio dessas instituigbes: comegaram a utilizar novos instrumentos financeiros, que
por sinal, eram mais rentaveis, mas por outro lado mais arriscados.

Posteriormente depois de larga expansdo nos investimentos das entidades surgiu
a preocupacdo em nao expd-las a riscos demasiados. Neste contexto, surgiu a
Resolugédo BC n°2109 de 20/04/94 na qual estdo estabelecidos apenas limites maximos
de aplica¢des e ndo mais limites minimos.

Também é de muita relevincia a regulago dos fundos de pensdo para reger
o comportamento dos adminisiradores das EFPPs, garantindo ,desse modo o interesse
dos participantes e beneficiarios, e & neste raciocinio que se enquadra a Resolugéo
BC n°2324 de 31/10/96 que (assim como a Resolucdo BC 2109/94) alterou e consolidou
normas de regulamentagio das aplicagbes dos recursos das EFPPs. Esta Resolugéo
impbs limites maximos de aplicagde e a soma destes limites maximos excede 100%,
permitindo portanto, ao administrador de carteira uma ampla flexibilidade em sua
composi¢ao ( ver quadro com a Resolugdo n° 2324/96 ) .

Segundo Davis (1995), uma regulagdo quantitativa da distribuigdo do portfolio é
imposta por um grande nimero de paises com o objetivo de garantir uma maior prote¢éo
aos beneficiarios dos fundos de pensdo. Os limites s&o colocados freqlientemente quando
as carteiras de ativos tem retornos relativamente volateis, tais como imoveis e agdes, além
dos ativos estrangeiros, mesmo que seus retornos sejam relativamente altos. Também ha
freqlientemente limites para o seff-investment, para protegé-los contra a concentragdo do
risco associado a insolvéncia do patrocinador. Mesmo desconsiderando o controle do
self-investment, que é claramente necessario para se assegurar que os fundos néo
estejam vulneraveis a faléncia do patrocinador, 0 grau com o qual tais regulagfes
realmente contribuem para garantir a segurancga do beneficio & questionavel, uma vez que
os fundos de penséo, diferentemente das empresas de seguros, tem que enfrentar o risco
de aumento de seu passivo, e também enfrenta a necessidade de se trocar volatilidade
por retorno. Além do que, uma diversificacdo apropriada das agdes pode eliminar
qualquer risco idiosincratico oriundo da posse secutities individuais {como agbes de uma
sé empresa), minimizando o risco - e, se os ciclos nacionais e 0s mercados nao forem
perfeitamente correlacionados, o investimento internacional ira acabar por reduzir o risco

sistémico (ndo diversificado). Os limites impostos pela regulagdo de uma carteira de
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ativos podem ser particularmente inapropriados para planos de beneficio definido, dada a
obrigag&o de um retorno (beneficio} pré-estabelecido que é feito do empregador para o
trabalhador. Claramente, nesses casos, as regulacdes do portifolio podem afetar a
atratividade dos fundos de pens&o para as companhias - e a generosidade da provisio -
se eles limitarem as ag¢Bes dos administradores na sua escolha de risco/retorno, forgando-
os a tomarem ativos de baixa rentabilidade e aumentando seus riscos devido a limitagio
de suas possibilidades de diversificagdo. Isso também vai reduzir os beneficios ao
mercado de capitals advindos do desenvolvimento dos fundos de pensdo, particularmente
no caso de restri¢des que obriguem explicita ou implicitamente estes fundos a investirem
em titulos do governo. Neste sentido, poderédo ndo existir beneficios correlatos a formagao
de capital e aos mecanismos de funding no nivel macroecondmico.

Tais limites nao sdo, entretanto, impostos em todos os paises estudados. Nos
EUA, por exemplo, os fundos de pensdo estdo sujeitos a Regra do Homem Prudente que
requer que os gerenciadores dos fundos assumam uma diversificagdo de portfélio; n&o
existem limites para a distribuicio portfélio, ma ha restricbes para o self-investment
(10%) para os plancs de beneficio definido.

No Reino Unido os fundos de pensao séo assunto das frust laws e, implicitamente,
segue-se as leis do Homem Prudente. N&o ha regulagido na distribuicae do portfolio,
exceto por limite no self-investment (5%) e na concentracéo.

Diferentemente dos paises acima, o Brasil, com ja foi dito, possui uma regulagdo
para a distribuicdo do portfolio colocando limites maximos de investimentos, por
porcentagem na carteira. Isso pode ser observado na resolugdo no. 2324 do Banco
Central do Brasil de 31/10/96 (ver pagina 11).

Davis (1996} afirma ainda, que n&do ha consenso internacional a respeito da boa
pratica regulatoria e fiscal sobre os fundos de pensdo. O desenvolvimento historico e
institucional, claramente, € 0 maior determinante das diversas experiéncias. A abordagem
“correta” depende crucialmente de escolhas. Segundo Costa (1997) o objetivo desejavel
da regulagéo & propiciar flexibilidade e minimizar custos da empresa patrocinadora; além
de garantir os interesses dos participantes huma renda de aposentadoria segura.

A regulagao, portanto, € necessaria, uma vez que, ¢ aparato regulatdrio também
gxerce suma importancia no sentido de limitar possiveis abusos do sistema,
estabelecendo, assim, tetos para as contribuigbes (no caso dos planos de contribuigéo

definida), e para os beneficios concedidos (no caso dos planos de contribui¢do definida),
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além de estabelecer clausulas de ndo-discriminagdo (visando impedir a criagdo de planos

que beneficiam apenas para os funcionarios com maiores salarios).

2.1.B) Regulagdo de Funding :

Os limites minimos de funding visam proteger os beneficios dos participantes
contra os riscos de faléncia da patrocinadora, dado que beneficios ndo cobertos
representam um passivo no balango da firma e, no caso de uma faléncia, os participantes
podem ter apenas 0s mesmos direitos que os demais credores. Ha também [imites
maximos de funding para evitar abusos dos privilégios fiscais.

O nivel de solvéncia ao qual a patrocinadora pode atender a todas as suas
obrigagbes correntes € chamada de obrigagdo acumulada de beneficios (ABO). Este
sistema ndo leva em conta a possibilidade de os salarios de seus participantes serem
elevados no futuro, implicando em obrigagfes de maior monta nas suas aposentadorias
futuras. O sistema PBQ, segundo Raimundo (1997) implica em o fundo estar capacitado
para pagar as futuras pensdes tomando por base o fato de que elas serdo formadas a
partir dos salarios dos Gltimos ancs de contribuigdo de cada participante. Essa premissa
amplia os requisitos de funding do fundo de pensédo, uma vez que e bastante razoavel
supor gue os funcionarios de uma empresa terdo salarios maiores no final de sua vida
ativa, em relacdo aquele recebido no seu ingresso no plano de pensdo. A obrigagéo
indexada de beneficios (IBO), por sua vez, supfe a indexagdo dos beneficios apos a
aposentadoria, neste sentido, assume-se que além de ¢ salario recebido no final da vida
ativa ser maior que o salario atual do empregado, haverd uma indexag¢ao das pensdes a
algum indice de inflagdo. Este sistema avalia, também, se o fundo esta apto para arcar
com essas futurar obriga¢des indexadas, requerendo, portanto, os niveis mais altos de
funding.

No Brasil ndo ha nenhuma referéncia a um sistema especifico que deva ser
observado pelos fundos (ABO,PBO ou IBO). A Lei estipula um limite maximo de 6% ao
ano na taxa de juros para © calculo dos beneficios futuros. Esse fator, aliado &
obrigatoriedade de indexacao dos beneficios, torna o perfil das obrigagdes mais proximas

ao regime IBO.
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2.1.C}) Regras de Vesting e Portabilidade:

As regras de Vesting referem-se ao direito de um empregado aos beneficios que
ele acumulou no plano, mesmo se mudar de emprego. O periodo de vesting é aquele
durante o qual contribuicdes séo feitas pelo e para o empregado antes que ele obtenha os
direitos correspondentes a um beneficio de aposentadoria.

Portabilidade, por sua vez, significa o direito de um empregado de transferir seus
direitos de beneficio de aposentadoria ja conquistados de um empregador para o outro,
sem perda de valor. A portabilidade ¢ uma questdo especialmente importante para os
planos de beneficio definido. Estas questdes tém ganho de reievancia em contexto onde
hé& um acentuado declinio no emprego prolongado em uma mesma empresa.

Nos Estados Unidos, o periodo de vesting € de 5 anos, € ndo ha indexagdo dos
beneficios acumulados. Ja no Reino Unido, o periodo de vesting é de 2 anos e ha
indexacdo dos beneficios acumulados, mas a transferéncia, por sua vez, deve ser feita a
outro fundo de pensdo. Estes paises possuem, portanto regras clara e determinadas com
relacdo ao vesting, o que é muito diferente do caso brasileiro.

Segundo Raimundo, a definigdo de critérios claros e universais de portabilidade e
vesting devem ser buscados urgentemente no Brasil. No que tange as regras de
portabiliade, estas devem levar em conta um prazo tal qual ndo incentive o portador a
abandonar o plano varias vezes durante sua vida ativa, o que visa proteger o plano de
retiradas imprevistas. No entanto, deve-se contemplar também o fato de que a
permanéncia do empregado em um {nico emprego por todo periodo afivo é cada vez mais
um acontecimento improvavel. Sendo assim regras de portabilidade que ignorem fal
condigdo de trabalho neste final de século estariam contribuindo para prejudicar ©

portador.

2.2) TRIBUTAGAO:

Segundo Rabelo (1997b), a poupanga destinada ac provimento de pensdes recebe
um tratamento fiscal privilegiado em quase todos os paises onde existe um sisterna de
previdéncia privada funcionando em regime de capitalizagdo. Mas qual razéo justificaria

este fratamento diferenciado dispensado a esta forma de poupanga? Uma possivel
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resposta seria analisar as particularidades da poupanga alocada aos fundos de penséo,
por exemplo, sua baixa flexibilidade. Enquanto outras formas de poupan¢a podem ser
desacumuladas para realizar o consumo imediato ou utilizadas como garantia de um
empréstimo, a poupanga destinada aos fundos impde pesados desincentivos a uma
desacumulagdo antecipada. Como consequéncia, tem-se que este fato a torna a forma de
poupang¢a mais adequada ao provimento de renda pés-aposentadoria, mas ao mesmo
tempao, diminui seu grau de atratividade. Dai a necessidade de privilégios fiscais, s&o eles
que a fazem, pelo menos tao atraente quanto oufras formas de poupanca existentes na
economia. O individuo s6 ird buscar esta opgdo de poupanca em fungdo de vantagens
tributarias sobre as outras formas mais liguidas de poupanca. Retiradas estas vantagens,
a alocagéo da poupanc¢a em fundos de pensdo deixa de ser uma opgao interessante.
Uma questdo a ser levantada é a relativa ao gasto tributario, como se pode avaliar o
nivel de bem-estar social proporcionado pelos beneficios tributarios atribuidos aos
fundos de pensdo ? Poderia-se comegar tentando calcular este gasto tributério, a forma
tradicional de calculo que seria aplicar uma aliquota média do imposto de renda sobre
as contribuicbes de empregados e empregadores e aliquotas médias do imposto de
renda e do imposto sobre operacdes financeiras sobre os rendimentos dos fundos, o
valor apurado sera certamente elevado. Mas este valor deve ser questionado. A
eliminagédo da isengdo ndo implicaria em uma arrecadacdo adicional de receita no
montante do beneficio tributario calculado, pois os individuos deslocariam suas
poupangas para outros veiculos, que apresentem, agora mais vantagens fiscais. A
provavel queda nos beneficios pagos pelas EFPPs também levaria a uma perda de
receita, uma vez que tais rendimentos sdo tributaveis no Brasil. Enfim, a imunidade
tributaria concedida aos fundos ndo significa uma renlincia de receita, mas sim o seu

diferimento no tempo.

Para Rabelo (1997b) a decis&o crucial, na elaborag¢&o de um sistema tributario para
os fundos de pensdo, estd no momento em que o fundo devera ser fributado: quando sao
feitas as contribuigdes dos participantes e dos patrocinadores, ou quando sao realizados
ganhos sobre os investimentos do fundo, ou ainda quando os beneficios s&o pagos aos
participantes. Os varios regimes alternativos distinguem-se pele momento ou momentos

sujeitos a isencéo tributaria.



Regimes de Tributacio dos Fundos de Pensio:

1T TII TTI ITT
Contribuicdes Isentas Tributadas Tributadas Isentas
Rendimentos [sentos Isentos Tributados Tributados
Beneficios Tributados Isentos [sentos Tributados
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Fonte: Rabelo (1997)

O regime TTI, tende a gerar uma maior arrecadagdo do que o IIT, j& que ndo
existindo o diferimento do imposto, ele pode parecer mais adequade para paises com
problemas fiscais. O problema porém € que a isengo tributaria no futuro embute sempre
0 risco de que o governo ndo cumpra sua promessa, tornando a poupanga destinada aos
fundos de pensdo uma opcdo menos interessante. Dos paises que utilizam o regime ITT
ou TTI podemos listar alguns pontos comuns: 1) a natureza compulséria do sistema de
previdéncia complementar em regime de capitalizagao; 2) os sistemas de seguridade
social juntamente com o de previdéncia complementar, oferecem taxas de reposigio
elevadas se comparadas com os demais paises; 3) o elevado grau de cobertura da forga-
de-trabalho pela previdéncia em regime de capitalizagao.

Em se tratando do regime IIT, temos que o0s beneficios fiscais concedidos
constituem simplesmente uma forma de transferir poder de compra ao longo do tempo. E
ainda pode-se dizer que todas as entradas no sistema de pensfes gozam de isen¢do
tributaria, mas as saidas, que se elevam com a maturidade do plano, sao todas tributadas.
Podemos citar Estados Unidos e Reino Unido como paises que adotam regime IIT, a
legislacdo desses dois paises concede beneficios fiscais na forma de iseng&o parcial no
imposto de renda e imposto sobre ganhos de capital, aos planos de previdéncia privada.
Os pontos basicos do regime fributario aplicados aos planos de penséio desses paises
mantiveram-se praticamente inalterado nas Gltimas décadas. As modificagdes ocorridas
deram-se nas seguintes areas: 1) critérios de nio-discriminagio para a aprovacio do
plano; 2) limites para contribuicdes isentas de impostos; 3) limites nos beneficios
concedidos e impostos especiais sobre certos volumes de distribuicio.

No Reino Unido, as pensdes sd0 o veiculo de poupanga mais privilegiado em termos

tributarios. Isto se manifesta sobre a forma de isen¢&o de impostos sobre ganhos de
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capital e iseng&o parcial de imposto de renda. O que implica, entre outras coisas, que 0s
custos de mudanga no portfolic sejam menores para os fundos de pensio, colocando-os
em melhores condigdes se comparado aos demais investidores.

Observamos também que nos Estados Unidos da América, o crescimento do setor
privado de pensdes foi bastante impulsionado pelo estabelecimento de privilégios fiscais e
pelo aumento progressivo nas aliquotas no imposto de renda ocorridos nos anos 50 e 60,
uma vez que a elevacgido dessas aliquotas aumenta a atratividade dos planos de pensao,
em razéo dos beneficios fiscais por eles usufruidos. Em um recente estudo, Gale (1994)
conclui que os incentivos fiscais destinados aos planos 401K e IRA néo sdo eficazes para
incrementar a poupanga agregada. Entretando, se analisados {os incentivos) como
fomentadores do crescimento desses planos pode-se dizer que sé@o de grande eficacia
pois conseguem atrair poupanca destinada, anteriormente, a outros fins. O efeito de uma
diminuicdo dos beneficios pode ser observado se analisarmos o plano IRA na década de
80: em 1987, observamos uma queda drastica do montante destinado a este fundo - de
US$38bi em 1986 para US$14bi em 1987 que se deu em fun¢do do Tax Reform Act em
1986 que reduziu as vantagens fiscais deste fundo.

Diferentemente dos EUA e do Reino Unido, onde os fundos de pensio recebem
isengdo tributaria, no Brasil estes fundos recebem imunidade tributaria, o que implica
numa garantia constitucional (a isencfo & simplesmente um favor fiscal, podendo ser
retirado por legislagdc ordinaria). Entretanto, recentemente com a promulgacdo da
Medida Proviséria no. 1602 alterou-se profundamente este regime tributario, uma vez que
introduziu a tributacdo sobre os rendimentos e sobre os ganhos de capital auferidos em
aplicagbes financeiras de renda fixa ou varidvel; reduziu a dedutibilidade da contribuigéo
das patrocinadoras no célculo do imposto de renda e limitou o montante de contribuigéo
dos participantes a isengfo tributaria.  Neste sentido, esta MP representa um forte
desestimulo a previdéncia complementar pois afeta o patrocinador que vé reduzido o uso
de um fundo de pensdo no seu planejamento fiscal e pode ser obrigado a elevar suas
contribuigbes para manter o equilibrio atuarial do plano. O participante, por sua vez,
também é desencorajado a integrar-se no sistema, pois, na auséncia de uma vantagem

fiscal os fundos de pensdo perdem muito de sua atratividade.

2.3) NATUREZA DOS FUNDOS
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Quando tratamos de Regulag&o de portfélio, dissemos que nos Ultimos cinco anos
0 numero de participantes dos fundos de pensdo permaneceu praticamente constante,
enquanto que, o montante de investimento, triplicou; evidentemente isto foi dito para
argumentar a favor de uma regulagéo de portfolio eficiente. Porém, se se olhar o reverso
da moeda, a estagna¢do no numero de participantes dos planos privados e no niumero de
fundos autorizados, demonstra um cenario preocupante. E, embora seja dificil apontar os
fatores gue condicionaram esse baixo crescimento, pode-se afirmar que certamente, a
situag&o econdmica instave! do pais, a rentabilidade das empresas, o proprio mercado
de trabalho, a indefini¢éio quanto a reforma na previdéncia e quanto ao regime tributario
aplicavel as entidades fechadas, podem ter contribuido para esta estagnacgdo.
Entretanto, além dos fatores anteriormente citados, tentaremos testar, através de uma

pesquisa empirica, se a natureza dos planos exercem alguma influéncia no potencial de

crescimento dos fundos de penséo, via grau de atratividade. Este grau de atratividade,

diria respeito as patrocinadoras na deciséo de implantar um fundo de pensé&o.
A pesquisa empirica sera o objeto do proéximo capitulo. Porém, ainda neste
capitulo, é proposto fazer uma breve revisdo da bibliografia que frata deste tema.

2.3.A) Tipos de Planos:

1} Plano de Beneficio Definido:

Este & um plano de aposentadoria onde os beneficios sdo calculados de acordo
com uma férmula ou regra ( matching formula). Um plano de beneficio definide privado é
tipicamente ndo contributério ( isto nos EUA , aqui no Brasil existem muitos planos de
beneficio definido que s8o contributérios, apesar de, na grande maioria das vezes, a
proporcido de contribuicdo da patrocinadora ser muito maior - como € o caso das
empresas estatais), isto &, normaimente os trabalhadores ndo contribuem, € ndo ha a
manutencdo de contas individuais para cada empregado. O empregador faz contribuigdes
regulares para integralisar um fundo para os futurcs beneficios. Na maioria dos planos de
beneficio definido, os participantes tornam-se elegiveis ap6s cinco anos de trabalho na
empresa. Fica por conta do empregador o risco associado com a provisdo de um nivel

garantido de beneficios de aposentadoria.
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Il) Plano de Contribuigdo Definida :

Trata-se de um plano de aposentadoria no qual contribuicbes especificas séo
feitas a cada participante em contas individuais. As vezes, tém-se contribuigbes somente
da patrocinadora, as vezes contribui¢des somente do participante ou ainda de ambos.
Muitos planos de contribuigdo definida possuem um a elegibilidade no minimo parcial nas
contribui¢bes do empregador depois de dois ou trés anos de servico. As confribuices do
empregado podem ser inteiramente empossadas de imediato. O beneficio de

aposentadoria esta baseado nos rendimentos do capital acumulado em cada conta.

1) Planos Mistos:

Alguns empregadores t&m se questionado acerca das vantagens e desvantagens
de um plano de contribui¢8o definida ou beneficio definido. Neste sentido, os planos
mistos tém surgido de modo a conciliar vantagens de ambos os tipos basicos
anteriormente citados. No entanto, algumas pesquisas tém sido feitas visando descobrir
os fatores que a patrocinadora considera na decisfo de implementar um plano misto. S&o

eles:

a avaliacdo, compreensao e apreciagido do empregado,
mudangas na demografia da forga de trabalho,
mudancas no ambiente econdmico;

mudangas de regulacéo e legislagdo,

nova filosofia a cerca do relacionamento entre beneficios de aposentadoria e

compensacao;

performance do empregado, idade, ocupacao, ou lucros;
B nova filosofia a cerca das responsabilidades do empregado e empregador
referentes a aposentadoria ;

B custos de controle.

Os tipos de planos mistos que serdo enumerados a seguir, estdo baseados no
modelo americano, e demonstram assim, as importantes transformag¢des que ocorreram e

estdo ocorrendo nesta area visando, enire outros fatores, ganhar atratividade.
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Iil.a - Cash Balance Pension Plan:

E qualificado como um plano de beneficio definido ( possui padrées minimos de
elegibilidade, capitalizag@o e investimento; ndo ha contribuicio do participante; o beneficio
futuro é determinado através de uma formula especifica). No entanto, possui varios
atributos de um plano de contribuicdo definida, tais como: contas individuais para cada
participante; portabilidade; simplicidade, isto &, ser de facil compreensdo para o©s
participantes. Cash Balance geralmente prové a seus participantes a opgdo de fazer a
retirada do beneficio ou de uma s6 vez o montante total ou através de uma anuidade no

periodo da aposentadoria.

Ii.b - Minimum Balance Pension Plan:

E uma variagdo do Cash Balance que une o plano tradicional de beneficio definido
com o Cash Balance. Os participantes recebem a maior parte de um plano de beneficio
definido ou uma conta acumulada do Cash Balance gque representa a garantia da taxa de

juros aplicada a durante os anos sobre as contribui¢cdes de percentagem dos pagamentos.

Hi.c - Pension Equity Plans:

Este plano combina portabilidade com a seguranga de um plano de beneficio
definido tradicional. A definicdo do beneficio de retirada anica no Pension Equify passara
pela média salarial dos ultimos anos, enquanto que no Cash Balance tratava-se da média
de carreira. E ainda, de forma distinta do Cash Balance, ndo se tem contas individuais
para cada participante. Para cada ano frabalhado, os participantes s&o creditados com

uma porcentagem que sera aplicada na média final de seus ganhos.

Hil.d - Floor-Offset Pension Plans:

Consiste na associagdo de dois planos separados, distintos: um plano de beneficio
definido tratado como “piso” e outro plano de contribuigdo definida tratado como “base”,
muito mais que um single plan, ele apresenta caracteristicas de ambos os tipos basicos.
E, funciona da seguinte forma: se 0 montante acumulado no plano de contribui¢io definida
for igual ou maior que o acumulado no plano de beneficio definido, o participante n&o tera
direito ao plano “piso”. No entanto, se o montante acumulado no plano de contribuicio

definida for menor que o de beneficio definido, o participante tera acesso ao plano “piso” ,
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mas nao recebera, obviamente, 0 montante do plano de contribuicio definida. Este plano
apresenta-se como uma opgéo para organizagoes que desejam maximizar rendimento e
seguranga para os empregados, enquanto prové ainda portabilidade, através do plano de

contribuicdo definida.

lil.e - Age-Weighted Profit-Sharing Plans:

Este plano hibrido combina flexibilidade com a habilidade de um planc de
beneficio definido de favorecer os trabalhadores mais velhos. Neste sentido Age-
Weighted plan possui o fator idade aplicado a férmula de alocagio de recursos do Profit-
Sharing plan , para compensar trabalhadores mais velhos dos poucos e insuficientes anos

para acumulagao de fundos para a aposentadoria.

HILf - New Comparability Profit-Sharing Plans:

Possui grandes semelhangas com o plano anterior, mas possui  uma
particularidade que o distingue: New Comparability plan divide os empregados em
distintos grupos de alocagdo para prover uma maior percentagem de contribuicdo para
certos seletos frabalhadores, em detrimento de outros. Diferenfemente, doAge-Weighted,
o New Comparability ndo necessariamente vincula o montante de contribuicdo com a
idade. Os critérios para cria¢gdo de grupos de alocagdo sdo: percentagem na propriedade,
status as key ou empregados mais remuneyados, tipo de trabalho, tempo de servigo, idade

efc...

lil.g - Target Benefit Plans:

S&0 tecnicamente definidos como planos de contribuicdo definida, mas operam
como hibridos de ambaos os tipos béasicos. Ele assemelha-se do beneficio definido quando
suas contribui¢des sdo definidas por uma férmula especifica. Uma vantagem deste plano
é que ele oferece um projeto de contribuicdo de um planos de beneficio definide ao
mesmo tempo em que elimina algumas requisicbes impostas a alguns planos, fais como
prémics de seguro, certificagdes atuariais periodicas. Uma desvantagem do Target Benefit
é que em funcgdo do plano de contribuicdo definida, o maximo de adicional & conta de cada

participante nao pode exceder 25% da compensagao ou $30,000.
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No inicio da sess@o que tratou dos planos mistos, foram enumerados alguns
fatores que exercem influéncia na decisdo de implementa¢io de um plano hibrido. Estes
(planos mistos), por sua vez respondem a estes fatores, de uma forma geral, garantindo,
quase sempre:

B portabilidade;

B uma maior facilidade de apreensé@o do valor do beneficio e entendimento do

plano;

B acompanhamento das mudangas no sistema regulatorio;

M atende as mudangas na relagao idade efou servigo com beneficios;

B atende as preferéncias de algumas organizagdes por possuirem custos de

controles mais previsiveis € menos volateis;

Na avaliagdo de um plano de aposentadoria alguns pontos, porém, merecem
atencao:

- 0 tamanho da empresa: empresa menores tendem a oferecer planos mistos;

- a filosofia organizacional: que hoje estd mudando de uma filosofia mais

paternalista para uma de parceria, na concesséo de aposentadorias;

2.3.B) Possiveis Tendéncias:

I ) Quanto aos planos de contribuigio definida:

Em uma pesquisa realizada pelo General Accounting Office (orgdo diretamente
ligado ao governo americano), utilizando uma base de dados computadorizada de
relatérios de 5500 empregadores vinculados a Internal Revenue Service (IRS), destes séo
considerados apenas aqueles que patrocinam um 1nico planc de pensdo, séo
desconsiderados 0s que ndo patrocinam plano algum e também aqueles que sdo
mulfipatrocinados. Foi encontrade que em 1993, 88% dos empregadores privados que
ofereciam um dnico planoc de penséo, patrocinavam planos de Contribuicdo Definida. Isto
representou um considerdvel aumento pois em 1984 esta proporgao era de 64%. De 1984
para 1993 a percentagem de empregadores que ofereciam planos de beneficio definido

caiu de 24% para 9%, e daqueles que ofereciam ambos os planos também decresceu de
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8% para 3%. O crescimento dos planos de contribuicdo definida percorreu todos os
tamanhos de firma. Entretanto, a percentagem de empregadores com 2500 ou mais
empregados que patrocinam ambos tipos os planos cresceu durante o mesmo periodo e
aproximadamente metade destes empregadores continuam patrocinando planos de

beneficio definido.

Quais seriam, entéo, as explicagbes para a preferéncia dos empregadores por
planos de contribuicdo definida quando decidem patrocinar apenas um tipo de plano?

Estes fatores incluem :

B o aumento da compiexidade na regulacdo governamental dos planos de
beneficio definido;

W o aumento da preferéncia dos trabalhadores por planos que eles podem reter
os beneficios quando mudam de emprego (portabilidade).

B as transformagdes no mercado de trabalho (aumento da taxa de emprego)
ocorreram principalmente em industrias nas quais os empregadores favoreciam

os planos de contribuicio definida.

Uma tendéncia a ser ressaltada € a que empregadores de maior porte utilizam

mais extensivamente os planos de beneficio definido do que os menores empregadores.

Outra importante tendéncia é que a maioria dos empregadores privados nio
requerem contribuigdes do empregado nos planos de beneficio definido. E, os
empregadores contribuem proporcionalmente mais aos planos de contribuigdo definida
gue nao séo complementados por planas de beneficio definido do que aqueles que o sio.

De 1984 a 1993, houve um declinio na propor¢do dos empregadores nas
contribuigbes dos planos de contribuicéo definida e um aumento na proporgac dos

empregadores nos planos de beneficio definido.

Com relagdo aos custos de controle, eles parecem ser mais altos nos planos de
beneficio definido ( isto perpetua-se durante o tempo) e pode ser apontado como uns dos
fatores que influenciaram na mudanca de um plano de beneficio para um de contribuigéo
definida. Qutro ponto relevante relacionade aocs custos &€ que 0s empregadores que

patrocinam ambos o©s planos experimentam alguma eficiéncia administrativa se
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comparado com aqueles que oferecem apenas um tipo de plano. Pode-se analisar os
custos de conirole também pelo tamanho da empresa, claramente, a empresa de maior

tamanho auferirda em menores custos vindos das economias de escala.

Possiveis razdes para o crescimento dos planos de contribuigédo definida
A literatura sugere varios fatores, dentre eles:
B mudangas na regulagdo das pensdes que favoreceram o0s planos de
contribuicdo definida ;
B crescimento do mercado de a¢des e bonds que incentivou os enpregadores a
terminarem com seus planos de beneficio definido, para que eles pudessem
capiurar os ativos que excedessem os passivos do plano ;

B mudangas nas preferéncias dos trabalhadores ( portabilidade).

1) O caso 401 (k) nos EUA

Os planos 401 (k) sdo planos de contribuicdo definida, onde as contribuigdes dos
empregadores dependem do montante de lucros da empresa patrocinadora e as
contribuicies dos empregados sdo de livre escolha, sendo gue ambas as contribuigdes
ndo estdo sujeitas a incidéncia de impostos. Este tipo de plano, desde a década de
oitenta, apresenta-se na lideranga das formas individuais de poupanga para
aposentadoria nos EUA.

Em pesquisa realizada pelo Employee Beneiit Research Institute (EBRI), analisa-
se a taxa de contribuigho dos participantes em trés grandes planos 401 (k) através do
confrontamento das caracteristicas especificas de cada plano e da demografia dos
trabathadores. Conhecendo-se as caracteristicas demograficas dos empregados (salario,
idade, estado civil, tempo de servigo na empresa, sexo etc) pode-se analisar a variagéo do
comportamento dos participantes dentro de cada plano, e comparar os padroes

encontrados com os de outras patrocinadoras.

Resultados Prévios:
A pesquisa realizada anteriormente por Kusko, Poferba e Wilcox, em uma empresa

patrocinadora de tamanho médio, inferiu algumas caracteristicas importantes sobre o
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comportamento dos participantes do plano 401 (k). Primeiro, as decisBes de contribuicdo
de trabalhadores elegiveis sdo insensiveis a taxa de contribuicdo do empregador. Isto
sugere que a taxa de contribuicdo do empregador pode ndo ser um fator critico de
explicagdo do crescimento dos planos 401 (k). Segundo, fatores institucionais e
regulatorios impostos tanto pelo empregador ou pelo IRS sdo extremamertte importantes
para o comportamento do contribuinte. Isto pode ser comprovado por qualquer andlise
que mostre o efeito das mudancas no plano 401 (k) sobre o nivel de contribuicbes dos
participantes.

Clark e Schieber , concluiram atraves de sua andlise de regressdo (para estimar
as taxas de contribuicdo como fungdo de varidveis demogréficas e caracteristicas do
plano) que aumentos nos niveis de idade e salarios tém um forte efeito positivo sobre as
taxas de contribuicBo, e taxas de contribuicdo do empregador mais altas exercem um

significativo aumento nas taxas anuais de contribuicao dos participantes

Resultados Obtidos:
B A pesquisa realizada solidou a idéia de que as caracteristicas do plano, isto é, a
matching formula, limites maximos de contribui¢éo e limites legais influenciam

muito na decisdo de quanto o participante vai contribuir ac plano;

B Entretanto, estas caracteristicas afetam trabalhadores de diferentes idades e

salarios de forma distinta;

B Trabalhadores mais velhos, por estarem mais  preocupados com a sua
aposentadoria, tendem a ter niveis de contribui¢io elevados que muitas vezes

chegam ao limite maximo ( do plano ou legalmente permitido);

N Jovens frabalhadores sdo mais influenciados pela employer match e
geralmente contribuem com apenas o suficiente para tomar todas as vantagens

do plano;

W Trabaihadores com saldrios mais baixos, por sentirem que ndo conseguirdo
contribuir com o maximo permitido, confribuem com o minimo necessario para

ter direito as contribuicées feitas pela patrocinadora;
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W Trabalhadores com salarios mais altgs tendem & contribuir com o maximo

permitido pela lei ou plano.

Estas possiveis tendéncias, j& comprovadas para © caso americano, serdo

testadas para o Brasil, por meio do estudo empirico que realizaremos.

Apéndice 1:
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Quadro Geral do Sistema de Previdéncia Privada

QO Sistema de Previdéncia Complementar Fechada, também chamado de Fundos
de Pens&o, pode ser considerado como novo, tendo seu crescimento e evolugéo iniciado
a partir dos anos setenta, fundamentado basicamente nas grandes empresas estatais.
Embora a maior parcela do patrimdnio dos fundos de penséo ainda pertenga a entidades
ligadas as grandes estatais, existe forte crescimento das participacdo de empresas
privadas, especiaimente a partir dos anos noventa.

Os fundos de pensdo funcionam, normalmente, em regime de regime de
capitalizagho: cada individuo, durante sua fase de contribuinte, recoihe periodicamente
sua contribuigdo, a qual vai sendo aplicada em ativos com uma determinada taxa de
retorno. Ao final do periodo, os individuos passam a ser beneficiarios.

As entidades de previdéncia privada podem ser abertas ou fechadas. As
primeiras, sé@o franqueadas a¢ pUblico em geral e funcionam como administradoras de
poupangas de pessoas fisicas (séo geralmente oferecidas por bancos e seguradoras),
captam dinheiro do publico interessado e em troca oferecem planos de capitalizagdo. Sao
organizadas em sociedades andnimas, e podem objetivar lucro, e distribui-lo em parte a
seus acionistas. A favor dos participantes fica uma parte residual do lucro total, os juros
atuariais, geralmente 6% a.a., (Pereira,1997).

As Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP’s) destinam-se
especificamente a pessoas vinculadas a empresas patrocinadoras e estio amparadas
pela Seguridade Social (titulo Vil - Da Ordem Social, Constituicdo Federal de 1988) sob a
fiscalizagdo do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (MPAS). As EFPP’s
recebem contribuicbes dos empregados e da empresa ou somente desta dltima
(patrocinadoras). Essas entidades ndo tem fins lucrativos e séo proibidas de distribuir os
lucros de suas aplicagdes. Formam reservas mediante um processo ininterrupto de
capitalizacdo visando ao pagamento de beneficios a seus participantes, conforme
contratos anteriormente assinados.

O Brasil possuia, em dezembro de 1996, 349 EFPP's autorizadas a funcionar
das quais 320 estavam em funcionamento, e 29 estavam ainda inativas. Desse total, 60%
tém sede hos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro (40% e 20%, respectivamente).
Entre aquelas em funcionamento, um terco & patrocinada por entidades de empresas

publicas, enquanto que dois tergos s&o vinculadas a empresas privadas. No entanto,
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vale lembrar que, em montante de investimentos, os fundos de empresas estatais s&o
esmagadoramente maiores (apenas os sete maicres fundos, todos patrocinados por
empresas estatais ou recém privatizadas), s80 responsaveis por mais de 50% de todos os
investimentos efetuados) segundo dados do IPEA de dezembro/96.

Dados mais recentes, de junho de 1998, mostram um numero de 344 EFPP’s
existentes no pais, as quais contabilizavam 1,634 milhdo de contribuintes ativos, 322.000
aposentados e um patrimdnio equivalente a 11% do PIB.

Em se fratando da relagdo beneficio e contribuigdo, os sistemas de previdéncia
podem ser divididos em dois grupos. Em primeiro lugar tem-se o sistema de contribuigéo
definida, no qual as contribuicdes periddicas dos participantes sao invariaveis. Nesse caso
o beneficio fica indefinido, ou seja, dependera da rentabilidade alcangada pelos
investimentos realizados com os recursos das contribuicfes. Desse modo o risco de
mercado das aplicagOes recai totalmente sobre o participante uma vez que a diminuigdo
da rentabilidade reduzira o beneficio page no futuro.

Q outro sistema & o de beneficio definido, neste sio fixadas as retiradas futuras; o
que fica em aberto neste sistema sdo as contribuigdes, que devem adequar-se a
rentabilidade observada dos invesfimentos ao plano atuarial das retiradas. Neste modelo
o risco incidird sobre as patrocinadoras.

No Brasil, segundo dados da Secretaria da Previdéncia Complementar/MPAS
(julho de 1996), 50% das EFPP's trabalham com planos de beneficio definido, enquanto
apenas 6% das entidades tem planos de contribuicao definida e 28% tem planos mistos
(16% n&o conhecidos).

Destaca-se, ainda, o fato de que os recursos patrimonials dos fundos de pensdo
no Brasil, como percentagem do PIB, sdo bem pequenos quando comparados com as
participa¢bes verificadas nos paises desenvolvidos. Dados mais recentes nos permitem
dizer que esse mercado eqiivale a mais de 50% do PIB nos Estados Unidos € nos paises
da OECD, apresentando grande crescimento em casos como 0 do Japdo. Dessa forma,
os fundos de pensdo tém se transformado nas U(ltimas décadas nos principais

investidores institucionais nos paises desenvolvidos (Coutinho,1995).
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Apéndice 2;

Reforma na Previdéncia

A Reforma na Previdéncia aparece como um dos assuntos mais amplamente
debatidos atualmente, no entanto, poucos debatedores tém permeado suas
consideragbes com um embasamento tedrico e conceitual, o que resulta num didlogo
puramente ideolégico, desprovido de profundidade e consisténcia. No entanto, acima de
qQualquer ideologia, encontra-se um ponto comum e de interesse nacional: a necessidade
de se aprovar e implementar a reforma previdenciéria o mais rapido possivel.

Temos que a reforma é necessaria, em primeiro lugar, para diminuir o crescente

deficit no orgamento da Seguridade Social, mas néo isto somente, pois ela torna-se vital

para corrigir diversas distorgoes distributivas geradoras de injusticas que desfiguram a
finalidade social de um sistema previdenciario.

Todavia, para se falar em problemas da Seguridade Social é preciso apresentar,
em primeira instancia, conceitos e critérios a partir dos quais esses problemas sao
apontados. Num primeiro esforgo, cabe dizer que o conceito de Seguridade Social abarca
agbes que possuem ldgicas distintas.

Se de um lado temos a Previdéncia Social, “com um nucleo contributivo individual,
responsavel pelo pagamento de beneficios destinados a repor o rendimento do segurado
em caso de perda parcial ou total, definitiva ou temporaria, de sua capacidade laborativa,
cujos valores guardam cotrelacao direta com a contribuigio aportada.”

De outro temos a satlide, “provendo politicas de alcance universal destinadas a
prevenir ou curar 0s danos ao bem estar fisico e mental dos cidaddos, e a assisténcia
social, implementando programas seletives de auxilios pecuniarios € de servigos para a

clientelas mais fragilizadas, marginalizadas ou excluidas da sociedade, em geral

incapazes de assegurar a propria subsisténcia. Nas quais o acesso as prestagdes

independe do aporte prévio de contribuigdo especifica.”
E, desta caracterizagdo conceitual, pode-se ressaltar dois aspectos fundamentais:

- a natureza contributiva da politica previdenciaria € o carater de contrapartida do

beneficio do assegurado;
- a finalidade de repor renda em caso de ocorréncia de risco social que importe perda de

capacidade laborativa do segurado;
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Segue-se que, a luz destes principios fundamentais entende-se que as agbes de
Seguridade Social devem ser: (1) eficazes em relagédo aos seus objetivos, (2) realizadas
de forma eficiente do ponto de vista econdmico e (3) voltada para uma maior equidade

do ponto de vista social.

1) A eficacia nos objetivos:

Em primeiro lugar no caso das aposentadorias no Brasil, tem-se que ela ndo é
eficaz em seus objetivos porgue ndo prové uma remuneracéo satisfatoria no momento
em que os individuos perdem sua capacidade laborativa (especialmente quando se trata
dos trabalhadores vinculados 0 RGPS-Regime Geral de Previdéncia Social). Além disso, a
previdéncia frustrou, varias vezes, as expectativas dos trabalhadores e aposentados, ac
reduzir o valor dos seus rendimentos efetivos ou esperados. Isto ocorreu em particular
quando houve reducdo do teto de beneficios em unidades de salario-minimo e
paralelamente, reducio do valor real deste salario.

Pode-se ainda dizer que a previdéncia &€ corrompida em seus objetivos quando
ndo vincula a aposentadoria por tempo de servico ao afastamento do mercado de
trabalho. Neste sentido, o beneficio previdenciario configura-se como complementacdo da
renda de um trabalhador em plena atividade, fugindo completamente de sua proposi¢&o

original.
2} A eficiéncia do sistema:
No caso da eficiéncia, sabe-se que o sistema é falho administrativamente uma

vez que:

a) acumulou muitas irregularidades na concessé@o de aposentadorias e de outros

beneficios;

A sociedade brasileira convive com uma grande diversidade de regimes
previdenciarios, onde existem sistemas oficiais para servidores publicos, nos niveis
federal, estadual e municipal; sistemas especiais para congressistas e membros do Poder
Judiciario e Ministério Publico. Todos eles funcicnando paralelamente ao RGPS, operado

pelo INSS.
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Essa multiplicidade de regimes e regras de acesso aos beneficios aumenta os
custos operacionais do sistema previdenciario, principalmente facilita as fraudes (facilitada
por mecanismos como a contagem reciproca, por exemplo). E ¢ mais grave: permite que
privilégios e discriminag¢des convivam até dentro de um mesmo regime. O Brasil é o tnico
pais onde algumas categorias recebem na inafividade tanto ou mais que do que em
atividade, como no caso dos militares servidores publicos e membros dos poderes

Judiciario e Legislativo.

b) apresentou problemas de sonegacdo na arrecadacio;

Dois fatores basicos podem sucumbir nas debilidades da arrecadag&o: o primeiro
deles é 0 numero insuficiente de fiscais, o que prejudica em grande medida a fiscalizagéo
das contribuigbes. O segundo fator, apesar de estar intimamente ligado com o primeiro,
diferencia-se dele e pode-se dizer que € uma certa predisposi¢do a sonegar, como o
individuo sabe que dificilmente sera descoberto pela fiscalizagéo, ele ndo teme em nio

recolher as contribuicdes.

¢) apresentou problemas na gestéo da propria maquina administrativa;

Muitos tem dito que os problemas da Previdéncia Social se restringem a esfera
gerencial e que a reforma do sistema pode, portanto, ser descartada. Como se vé, trata-se
de um equiveco grave. Reforma e gestdo na@o s&o opgbes reciprocamente excludentes,
mas interrelacionadas e a Previdéncia necessita de ambas.

Uma forma de abordar o desafio gerencial € inseri-lo em um processo mais amplo
de revisao do proprio modelo de organizacio e de gestdo do setor publico para adequa-lo
as novas realidades de um meio ambiente mais dindmico € mais complexo, marcado por
acelerado progresso técnico-cientifico, reestruturacdo produtiva e crescente globalizagéo
econdmica. Este desafio prescinde, portanto, de uma modernizacéo da base técnica,
inclusive com a incorporagdo de novas tecnologias organizacionais, e a profissionalizagao,
com forte investimento em recursos humanos.

Finalmente, € preciso ter claro que, quaisquer que sejam os rumos da reforma
previdenciaria, sempre serdo necessarias instituigbes capacitadas para sua

implementagéo.
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3) A promogao da equidade social:

E finalmente, no caso da equidade social, que essencialmente diz respeito ao
aprimoramento da distribuicdo  de renda, o sistema  possui irregularidades.
Evidentemente néo se pode negar que, em alguns casos como o da renda mensal vitalicia
e do setor rural, ele tem no lado da despesa um importante papel distributivo. Entretanto
quando analisado a luz das fontes de recursos gue sustentam beneficios dessa natureza,
o sistema deixa muito a desejar, dado que sua principal fonte de recursos sdo as
contribuigdes incidentes sobre a folha de salarios. Mesmo quando recolhidas pelo
empregador, elas tendem a ser transferidas aos pregos e aos proprios salarios dos
empregados, rebaixando seu valor. Tudo isso compromete a fungéo distributiva do
sistema, pois 0s recursos acabam vindo essencialmente da classe média e dos mais
pobres. Ou seja, pode estar havendo uma distribuicdo, mas dos mais pobres para os
miserdveis, num processo que acaba ndo alcangando as classes de maior poder
aquisitivo.

Outro ponto que faz comprometer a equidade social (j& mencionado no item ‘2a’) é
a diversidade de regimes. Isto acontece na medida em que certas categorias profissionais
recebem tratamento altamente privilegiado na concesséo de beneficios, 0 gue nédo
significaria disfungbes de equidade social se se tratassem de categorias menos
favorecidas. No entanto, o que ocorre é que sdo as categorias em geral mais favorecidas
que acabam por receber privilégios, como é o caso dos servidores publicos
parlamentares, membros do Judiciario militares entre outros. Com isso , podemos dividir
o Brasil em dois grandes segmentos. Um de cidaddos de primeira classe, que se
aposentam pelo Estado. Outro de cidad&os comuns, que confribuem trés vezes mais para
o orgamento da Seguridade Sccial e tém pensdes pelo menos dez vezes menores. Por
esta razdo, temos que 90% dos beneficiarios recebem pouco mais de 20% do total da

receita {Livro Branco da Previdéncia Social - 1997).

Esses problemas decorrem de dois fatores basicos: o primeiro € a combinagéo de
programas de previdéncia e assisténcia social no mesmo sistema, o que confunde

objetivos e fontes de financiamento. Disso decorre que recursos recolhidos a titulo de
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previdéncia sao utilizados para a assisténcia social 0 que exige uma taxa de contribuicdo
maior e gera distor¢des de ineficiéncia econdmica. Em 1992, a arrecadagdo das
contribuicdes previdenciarias incidentes sobre a folha, a cargo do INSS, era suficiente
para cobrir 0s gastos com beneficios, com pessoal e com o custeio da Previdéncia,
permitindo ainda o repasse de recursos (15%) para a area de salide. Na atualidade, esses
recursos estéo sendo canalizados exclusivamente para o pagamenta de beneficios, para
o gual j& é insuficiente, correndo os gastos de pessoal e custeio & conta de outras fontes

e tendo sido suspensos os repasses para a salude.

O segundo fator é a existéncia de beneficios que comprometem o alcance dos
objetivos de de eficiéncia e equidade, pode-se citar a aposentadoria por tempo de
servigo. Esta é ineficiente do ponto de vista da utilizagdo de recursos humanos, pois,
quando de fato leva a oclosidade, esta é precoce. Além disto a aposentadoria por tempo
de servico € iniqua, porque a sua concessio em idade precoce € um privilégio dos
trabalhadores e em geral de maior nivel educacional e de renda, com ocupagdes
permanentes e capazes de documentar a acumulagio do tempo de servico. Sua
contribuigdo para o sistema, juntamente com a do empregador nao & suficiente para
custear o beneficio pelo longo tempo em que ele se estende, dado que sdo comuns
aposentadorias desse tipo na faixa dos 50 anos ou até menos, na qual a expectativa de
vida ja alcanga cerca de 75 anos. Assim ndo € necessario um conhecimento sofisticado

de atuaria para perceber que os beneficios vao muito além dos custos.

Ainda neste mesmo raciocinio, pode-se citar o© problema de financiamento da
previdéncia social vinculado ao fato de tratar-se de um sistema de repaiti¢do. Neste os
trabalhadores contribuintes financiam os beneficiarios. Para os futuros beneficiarios a
previdéncia por reparticdo simpies corresponde a um investimento cujo retorno estj
associado ao crescimento da populagéo ativa e do emprego, uma vez que retiradas
futuras dependerdo do total de confribuintes na época da aposentadoria do novo
beneficidric. Portanto conclui-se que ao vincular a taxa de retorno da poupanca
previdenciaria a taxa de expansdo demografica, este método de repartigéo tende a criar
(e tem realmente criado) sérios déficits orgamentarios. Vis-a-vis a reducéo nos indices de

natalidade € em contrapartida o significativo aumento da esperanca de vida.
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Portanto, pode-se dizer que os sistemas ptblicos de seguridade bésica estdo
colocados  sob press&o permanente na medida em que inevitavelmente se reduzira a
proporgdo contribuintes/inativos, levando a deterioragdo do valor real dos beneficios
pagos. Dai a importancia das reformas na previdéncia que visam resolver o problema
orgcamentario e garantir a manutengao do valor real dos beneficios.

Por fim, € importante observar que a crise que abrange o sistema de previdéncia
social n&o afeta apenas o Brasil. Trata-se de um fendmeno que vem ocorrendo em muitos
paises desenvolvidos que se notabilizaram pela exceléncia do Estado Social, como a
Suécia e a Alemanha. Vérios paises vém adofando ou discutindo amplas reformas nos
seus sistemas de previdéncia. Entre eles destacam-se os Estados Unidos, a Espanha, a
Alemanha, a Suécia, a Hungria, o Chile, a Argentina, o Peru e o Uruguai.

Em geral, as reformas destes paises estdo buscando alcangar, em primeiro lugar,
a sustentabilidade financeira do sistema no longo prazo. Qutros objetivos sdo o de
minimizar os conflitos intergeracionais, elevar a capacidade de poupan¢a, eliminar
desequilibrios fiscais e reduzir distor¢cdes alocativas no sistema econdmico. Tem-se que
0s problemas de desequilibrio fiscal, déficit atuarial, iniquidade e distor¢des ocorrem em
maior ou menor grau, em muitas economias. Enfretanto, no momento a impresséo que se

tem € que, no Brasil, eles se mostram mais agudos.

Reforma Previdenciaria e Fundos de Pensio

Neste contexto, os fundos de pensao entram em cena, uma vez que sua existéncia

e crescimento convergem para facilitar a realizaco das reformas, isto se da na medida

em que & desenvolvido um sistema privado de aposentadorias funcionando em regime

de capitalizago visando complementar o sistema publico na faixa da populagdo de maior

poder aquisitivo. Em outras palavras, a idéia é que o bom desempenho dos fundos de

penséo frente a fragilidade da Previdéncia Social reforga a idéia da reforma no sentido de
se constituir um regime misto.

A proposicdo basica de funcionamento das EFPP’s € que o trabalhador se aposente

com duas pensdes. Uma garantida pelo governo, a partir das contribuicbes pagas a

seguridade social (INSS). A outra pensio complementar, geralmente voluntaria,

funcionando em regime de capitalizacdo, que viria dos fundos de pensao, 0s quais sdo
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estabelecidos e sustentados pelas contribuigbes regulares das empresas & dos
participantes. As confribuigbes das patrocinadoras sdo na verdade uma forma de salario

diferido aos participantes, isto &, remuneragdes pagas aos empregados para Uuso apenas
na ocasiao de suas aposentadorias.
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CAPITULO 2

ESTUDO EMPIRICO

Ao fim do Capitulo 1 apontou-se possiveis tendéncias para a indlstria de fundos
de pensdo, como, por exemplo, a preponderdncia dos planos de contribuicdo definida
entre 0s novos planos. Este capitulo, por sua vez, tem pdr objetivo fazer uma analise

empirica das possiveis tendéncias tragadas, bem como a observancia de outras.

Parte A - CaracterizagZo dos fundos de pensao instituidos ap6s Plano Real
1} Introdugao e Metodologia:

A fim de observar tendéncias na industria de fundos de pensio, sera feita uma
analise empirica entre os fundos de pensao instituidos apds o plano real. Uma parte do
trabalho foi, portanto, levantar as empresas que criaram fundos de pensdo desde 1994.

Apbs este levantamento, foram definidas algumas caracteristicas  destas
empresas (nimero de funcionarios e faturamento) e a natureza destes planos
{contribuicao definida, beneficio definido e mistos). A seguir, foi elaborado um questionario
para explorar os motivos da patrocinadora em constituir um fundo de pensao e a decisdo
quanto as caracteristicas do plano.

Utilizou-se uma listagem disponibilizada pela Secretaria da Previdéncia
Complementar figada Ao Ministério da Previdéncia Social, na qual conseguiu-se chegar as
patrocinadoras. Estas, por sua vez, responderam o questionario’ que foi o veiculo de
obtengdo da base de dados. Em uma amostra total de 37 patrocinadoras, 5 ainda ndo se
encontravam em funcionamento, restando 32 ja em atividade, porem 11 negaram-se a

responder; contaremos, portanto, com uma amostra de 21 patrocinadoras.

" Em anexo a este telatorio vai um exemplar do questionario.
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2) Apresentagao dos dados:

2.1) Tipo de Plano:

Tipo de Plano

24% @F.multiplo |
Wl Multipatr.
OMonopatr.
COMulti.grupo

19%

Fonte: Elaborag¢do da autora

A divisdo entre os tipos de planos, conforme estd demonstrada no grafico |.1,
sugere uma grande tendéncia em direcdo aos fundos multipatrocinados. Porém, esta
afirmacdo merece ser ponderada. O grande numero de multipatrocinados, 76% da
amostra, deve-se em grande medida aos multipatrocinados por empresas pertencentes a
um mesmo grupo (47%). Este tipo de plano, de certa forma, nao enquadra-se
perfeitamente no conceito consensual que existe acerca dos fundos multipatrocinados? , o
que significa que estes multipatrocinados nao tem o interesse de entrar no mercado de
previdéncia privada, como os multipatrocinados “puros” e os fundos multiplos. Neste caso

propoe-se uma divisdo entre os tipos planos que € a seguinte:

» Entidades criadas visando suprir as necessidades dos funcionarios da empresa (ou da
holding) patrocinadora quanto ao provento de aposentadorias (neste grupo entrariam
aquelas de uma patrocinadora apenas e as multipatrocinadas por empresas de uma

mesma holding);

* Entende-se por fundos multipatrocinados aqueles fundos que atendem empresas sem vinculagio societaria,
no que tange o provento de aposentadorias.
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* Entidades criadas visando oferecer planos a diversas patrocinadoras sem estar,
necessariamente, ligadas a nenhuma em especial (incluem-se neste grupo os
multipatrocinados "puros” e os fundos multiplo); Neste grupo ha um grande contigente
de bancos, entretanto vale dizer, que ndo se trata de entidades abertas, uma vez que
estas entidades nao tém fins lucrativos, o interesse da casa bancaria estaria no fato de

que ela iria gerenciar os ativos do fundo.

Ha, ainda um terceiro grupo que é quase um “mix" dos tipos mencionados acima:
trata-se de planos "monopatrocinados”, que, por deterem expertise ndo Know-how e
economias de escala no ambito da previdéncia privada (j& que sao planos antigos, com
grande numero de participantes e Recursos), decidem entrar no mercado através do
multipatrocinio. Este caso néo sera discutido nesta se¢do pela auséncia de exemplos
dentro desta amostra, o que nédo parece ser de dificil explicagao, uma vez que neste grupo
enquadram-se apenas antigas patrocinadoras (e na amostra deste estudo constam
apenas os planos mais novos). Entretanto, na conclusdo tal grupo sera brevemente
analisado.

Considerando, portanto, a divisdo proposta acima, chegamos a porcentagem de
66% para os planos do primeiro grupo, e 34% para os planos do segundo grupo. Ainda
assim pode-se dizer que os fundos multipatrocinados estdo crescendo, porque se
compararmos com os dados da populagédo total (tabela 1), onde o percentual para estes
fundos é de 8% Hoje, pode-se dizer que um em cada trés novos planos é
multipatrocinado, enquanto no total dos fundos de pensao ja instaurados a proporgao é de

um para cada doze planos.

2.2) Origem do Capital:

* Segundo Revista Abrapp no. 235 — julho/97



Origem do Capital

5%

43%
o Nac
m MultiNac
p Mist

Fonte: Elaboracdo da autora

Nota-se, através do grafico 2 que mais da metade das patrocinadoras séao
multinacionais. Entretanto, as patrocinadoras de capital nacional representam pouco
menos da metade do total observado, acredita-se, portanto, que nao se possa falar em

tendéncia, uma vez que os dados estdo razoavelmente equilibrados.

2.3) Administragado de recursos:

Administracao de Recursos

'@ Tot.int
g Part.Terc

53% 0 Tot.Terc

Fonte: Elaboragio da autora

Pode-se dizer, através do grafico 3, que ha claramente uma tendéncia direcionada

a terceirizacdo na administragao de recursos, tendéncia esta que ja vem sendo apontada
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por diversos autores’. Uma justificativa para esta tendéncia é a seguinte: planos mais
novos e, portanto, com menor montante de recursos tendem a terceirizar administracéo de
recursos uma vez que para estes planos nao é vantajoso contratar pessoal especializado
apenas para administrar uma pequena soma. E interessante ressaltar ainda que, mesmo
os planos multipatrocinados terceirizam a administragao de recursos. Portanto, os planos
mais novos, tanto os monopatrocinados quanto os multipatrocinados tendem a terceirizar
a administrag@o de seus recursos (gerenciamento de ativos), além disto, vale dizer que
também terceirizam o célculo de seus beneficios (gerenciamento de passivos).

Vale ainda comparar, no que diz respeito a administracao de recursos, estes novos

fundos com o total das EFPP's:

Administracio de Recursos das EFPP’s:

TIPO %
Totalmente mterna 27.40
Parte interna e parte externa 26.55
Totalmente externa 44.00
Nio divulgou 2.05
Total 100.00

Fonte: SPC

Um ponto relevante desta comparagdo € que a tendéncia a terceirizagao do
gerenciamento dos ativos ndo é exclusividade dos novos planos, uma vez que, esta ja &
bastante visivel também entre os planos mais antigos. E ainda, muitos dos planos que tem

administracao interna de recursos séo patrocinados por instituigbes financeiras.

2.4) Natureza do Plano:

Natureza do Plano

23% 23%

g Ben.def |
| m Cont.def
| o Mist

54%

Fonte: Elaboragio da autora

“* Tais como Luis Alfenas e Roberto Costa da Previminas e Petros respectivamente.



A tendéncia em dire¢do aos planos de contribuicdo definida, que j& havia sido
apontada no capitulo anterior, € mais do que confirmada pelo grafico 4. Os planos mistos
e de beneficio definido aparecem em menor nimero, ambos com 23% da amostra escala.

Néao deixa de ser importante a comparagao do grafico acima, com os dados totais
das EFPP’s:

Natureza dos planos das EFPP’s:

Natureza %
Beneficio definido 49.26
Contribuigio definida 8.206
Misto 28.12
Nao divulgou 14.45
Total 100.00

Fonte: SPC
Percebe-se que nos dados agregados totais das EFPP’s, os planos de beneficio

definido e mistos aparecem em quase 80% dos casos, isto justifica-se porque os planos
mais antigos tendiam a ser de beneficio definido; boa parte das patrocinadoras eram
estatais que faziam generosas contribuicdes a estes fundos e preferiam esta natureza de
plano.

Como ja vimos, esta tendéncia reverteu-se totalmente, pois hoje, as novas
patrocinadoras sdo empresas privadas preocupadas com a solvéncia atuarial do plano,
por isso fogem dos riscos de um plano de beneficio definido, para a seguranga que os
planos de contribuicdo definida Ihes oferecem.

Uma maior portabilidade, assim como a mudanga para uma filosofia menos
paternalista na concessdo de aposentadorias podem ser outras justificativas para esta
tendéncia. E ainda, quanto esta nova filosofia, a Abrapp propde em uma de suas Revistas®

uma nova visdo da empresa sobre o seu fundo de pensao:

* Revista Abrapp no. 248 p.52
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NOVA VISAO DA EMPRESA SOBRE O SEU FUNDO DE PENSAO

Aplicagdo das premissas o fundo de Premissas basicas da empresa que envolvem

pensdo ao fundo de pensao
I) A empresa tem que ser competitiva | 1) Os resultados da empresa influenciando diretamente no beneficio
que o participante ira receber na aposentadoria. Consegiiente estimulo
a produtividade, contribuindo para deixar a empresa ainda maus
competitiva.
2) Os riscos devem ser minimizados | 2) O compromisso da empresa com o plano de aposentadoria sera
limitado 4s contribuigdes efetuadas, previamente definidas.
Pressuposto para que a empresa possa atuar no mercado internacional,
de acordo com as normas americanas.
3)  Os csforcos devem  ser|3) Migragdo progressiva, para fundo de pensdo, dos beneficios
concentrados no negdcio da empresa | assistenciais concedidos aos empregados, Seguranga por parte dos
empregados na manutengdo dos beneficios adquiridos e uma
consequente tranquilidade que contribui para o aumento da
produtividade. Maior de dedicagio por parte do funde na melhoria
dos beneficios alcangados.
4y A politica de recursos humanos |4) A implementagio de um planos de aposentadoria mais flexivel,
atendendo aos anselos dos | dando oportunidade ao empregado de programar a sua aposentadoria.
empregados

Como exemplo desta nova visdo e filosofia a cerca dos fundos de pensao
podemos citar o ABP, o maior fundo de pensdo do mundo. De origem holandesa, este
fundo possui um milhdo de participantes, 500.000 pensionistas e uma carteira de
investimentos de US$ 100 bilhdes. Desde sua privatizacao, de 1° de janeiro de 1996, o

ABP vem tentando tornar a si e seus planos mais atraentes e flexiveis. Junto com a

privatizagao, um novo plano foi introduzido, buscando oferecer aos participantes a
possibilidade de escolha de beneficios e garantir a igualdade entre os funcionarios,
independentemente de seu estado civil. Assim, um funcionario pode optar por uma
aposentadoria mais alta em vez de legar uma penséo a seu dependente, ou vice-versa.

Com o objetivo de garantir uma ampla gama de servicos, acordos conjuntos foram

também obtidos com seguradoras para que oferecam cobertura médica e de invalidez
adicionais. Por fim, a intengao foi expressamente dar énfase a comunicacao. Isso visa
garantir que as caracteristicas de flexibilidade sejam compreendidas e utilizadas de forma

adequada pelos participantes.



2.5) Empréstimos aos participantes:

Empréstimo aos Participantes

g Sim |
.Néo

Fonte: Elaboragao da autora

Existe claramente uma tendéncia a nao concessao de emprestimo aos
participantes que, talvez seja também, um fruto da mudanga para uma filosofia menos
paternalista na concessao de aposentadorias. Preocupagdes com a saude financeira dos

planos podem ser outra justificativa a esta tendéncia.

2.6) Estimulo da regulamentago:

Estimulo Regulamentacao

20% 20%

'mEstimula
m Indiferente
| Desestim ula |

Fonte: Elaboragio da autora
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Ao contrario do esperado por muitos autores® (inclusive o esperado por este
trabalho em sua parte teérica), constatou-se que a regulacdo dos fundos nao estimula
nem desestimula a criagdo de novos planos, segundo a opinido das patrocinadoras. Uma
possivel justificativa para esta constatagéo pode ser a seguinte; no momento da deciszo
da criagao de um novo plano a patrocinadora geralmente nao tem um conhecimento pleno
dos custos da regulagéo’(tais como a elaboragéo periédica de relatérios para a SPC), logo

este fator ndo exercera influéncia nesta decisao.

2.7) Tributagao:

Importancia da Tributagdo

! lBai;(alTponancia_'
|Wi2

i3 ‘
4

l.Aha Importancia

Graus de Importancia

Fonte: Elaboragdo da autora

Ja a tributagcdo, segundo boa parte das patrocinadoras (mais da metade) foi
considerada como de suma importancia no estimulo ao crescimento dos fundos de
pensao. Isto significa que, a maioria das empresas (que responderam o questionario)
acredita que uma politica tributaria desfavoravel pode agir como inibidora na decisdo de
criagdo de novos fundos.

Entretanto, aqueles que responderam que a politica tributaria nao tem efeitos
significativos na decisdo de criagdo de um novo fundo, geralmente, justificaram-se
dizendo que esta decisao (de implementagdo de um plano de previdéncia) foi fruto da

cultura organizacional da empresa® e ndo da politica tributaria. Portanto, para estas

“ Que acreditam que uma regulagio favoravel tem efeitos sobre o crescimentos dos fundos de pensio.

" Este conhecimento seré efetivo na fase de implementacdo do plano

® Algumas empresas tem por ‘filosofia’ oferccer a seus funciondrios planos de beneficios que incluem a
previdéncia privada.
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empresas, os fundos poderiam até ndo ter isengdo alguma que suas empresas, ainda

assim, ofereceriam este beneficio.

2.8) Motivagées da decisdo de implementagdo de um fundo de pensdo, segundo as

patrocinadoras:

As motivagdes propostas abaixo estdo em ordem decrescente de importancia, o
que significa dizer que, a razdo mais importante para se criar um fundo de penséo é a
complementagéo da renda pos aposentadoria, dado o distanciamento do INSS a folha de
salario; e a razao de menor importancia (dentre as opgdes dadas) é o rejuvenescimento

da empresa a partir da abertura de canais de aposentadoria.

I" - Complementar renda pds aposentadoria, dado o distanciamento do INSS 2
folha de salario; 18 A *

2’ - Manter a empresa competitiva em relagdo ao mercado; 17 A

3" - Vantagem na atragdo de pessoal qualificado; 16 A

4" - Recompensar o longo tempo de servigo na empresa; 15A

5" - Reter pessoal qualificado; 14A

6 - Dar ao empregado um sentimento de seguranga; 10A

7 - Demonstrar a responsabilidade social da empresa; 9A

8 - Melhorar as relagdes empregado/empregador; 8A

9" - Abrir canais de aposentadoria e, assim, rejuvenescer a empresa. 7A

* (Foram consideradas as razdes mais importantes aquelas que receberam um maior niimero de “A" — alta motivagio, nos
questionarios)

Com base nestas observagdes podemos concluir que as principais motivagoes da
patrocinadora para criagdo de um novo plano estao ligadas as politicas de recursos
humanos destas e ao aumento de competitividade em relagao ao mercado via atragdo de

pessoal qualificado.
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2.9) Criterios de elegibilidade:

Média:

HOMEM MULHER
Idade Servico Idade '

Aposentadoria Servigo

- Normal 60.78 14.71 60.66 14.41
- Antecipada 55.18 13 54.88 12.67
- Postergada 63.68 (a partir de) | 11.36 63.23 (a partir de) | 11.36
- Invalidez 1 1

- Pensio por morte 1 1

- Desligamento 49.17 8.57 49.17 8.57

Fonte: Elaboracio da autora

Moda:

HOMEM MULHER

Aposentadoria ldade Servico Idade Servico
- Normal 60 10 60 10
- Antecipada 55 10 55 10
- Postergada 60.5 (apartirde) |10 60.5 (apartirde) | 10
- Invalidez 1 1
- Pensdo por morte 1 1
- Desligamento 45 10 45 10

Fonte: Elaborac@o da autora

Podemos observar, pelos dados acima, que tanto a média como a moda (valores
que se repetem mais frequentemente) da aposentadoria normal encontram-se por volta de
60 anos (para homens e mulheres®). Vale dizer que, grande parte dos planos exigem
(simultaneamente a idade minima), a elegibilidade a Previdéncia Social para que
concedam as aposentadorias pelo sistema privado.

A aposentadoria antecipada, também demonstrou média e moda bastante
proximas (em torno de 55 anos) tanto para homens quanto para mulheres. Ja as pensoes
por morte e invalidez ndo exigem idade minima, mas sim média e moda de um ano de
servigo. A elegibilidade a aposentadoria postergada, na maioria dos casos, ocorre apos
um a dois anos da aposentadoria normal.

E, finaimente a pensao por desligamento exige uma meéedia de 50 anos de idade

minima para o funcionario torna-se elegivel. Vale ressaltar ainda que, para planos de

* A média da aposentadoria normal para mulheres ¢ 0,11 anos menor que a para homens, demonstrando que
poucos planos estao adotando critérios diferenciados de elegibilidade,
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beneficio definido, a partir de 12,22 anos de contribuigdo (em média) o funcionario tem
direito a algum beneficio do plano, se desligar. Ja para planos de contribuicdo definida,
depois de 16,28 anos em média de contribuigdo, o funcionario tem direito & 56.67% da
contribuigdo da patrocinadora, e, a sua prépria contribuigao tem portabilidade imediata no

momento do desligamento.

2.10) Informagdes Gerais:

Informagoes Gerais

Variedade Média
No. Funcionarios 1934
Receita operacional 266.176.807,00
Ativos 1550,60
Aposentados 5,36

Fonte: Elaborag@o da autora

Pode-se dizer, em fungao dos dados acima, que o horizonte de crescimento dos
fundos de pensao sdo as grandes empresas privadas, empresas estas que possuem
em media 1934 funcionarios e faturamento de R$ 266.176.807,00. Vale ressaltar que para

pequenas e meédias empresas, 0s fundos multipatrocinados surgem como uma boa opc¢ao.

2.11) Recursos do fundo e composigao de portifolio:

Recursos

Recursos (em média)

1996 4.618.416,00
1997 10.095842,00
1998 8.544.630,00

Fonte: Elaboragdo da autora

Estes valores relativamente baixos (comparados a outros fundos de penséo)
confirmam que os fundos analisados sao efetivamente bastante jovens, isto &, tiveram

pouco tempo de capitalizacao.



Composigéo do Portifdlio (em média)

1) Operagdes vinculadas ao Over-Selic ou ao CDI

32

20,42

2) CDB’s / RDB’s e outros titulos de renda fixa de instituigdes financeiras

4948

3) Titulos publicos federais de emissdo do Tesouro Nacional ou do BACEN

22,44

4) Titulos publicos estaduais e municipais

0

5) Venda de Contratos Futuros de Juros e Cimbio na BMF

0

6) Agdes (Equity)

7,06

7) Fundos de Desenvolvimento de empresas emergentes (venture capital)

0

8) Imaveis

0,13

9) Titulos com Lastro Imobilidrio

0

10) Empréstimos a Patrocinadora

0,12

11) Empréstimos/Financiamentos aos participantes.

0,32

Fonte: Elaboragdo da autora

Com base no gréafico acima, constata-se que os investimentos realizados pelos

novos fundos de pensao sao extremamente conservadores, uma vez que aplicam quase a

totalidade de seus recursos em fundos de renda fixa, titulos do governo e Operagdes

vinculadas ao Over-Selic ou ao CDI.

Composigao do Portifolio

12 3 4 5 6 7 8 9 10

1

* (os numeros 1,2,3 ete referem-se aos tipos de investimentos apontados na tabela acima)

Fonte: Elaboragdo da autora
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2.12) Divisdo setorial entre os novos fundos:

SETORES Quant, %
Servigos Piblicos 2 4.26
Farmacéutica 4 8.52
Papel e Celulose, Madeira 3 6.39
Informatica e Telecomunicagdes 2 4.26
Comunicagao 4 8.52
Alimentos ] 6.39
Petroquimica 2 4.26
Fumo 1 2.13
Quimica 2 4.26
Ensino 2 4.26
Metarlugia ] 2.13
Igrejas 2 4.26
Bancirio 4 8.52
Seguros 1 2,13
Automotivo 1 213
Embalagens 1 2.13
Higiene 2 4.26
Associacdes 3 6.39
Tintas 2 4.26
Instituigdes Financeiras | 2:13
Textil 1 L5
Auto-pegas 1 2.13
Varejo 1 213
Cutelaria e Ferramentas 1 213
TOTAL 47 100.00

Fonte: Elaboragdo da autora

** (Nesta tabela, foram incluidas todas as patrocinadoras dos fundes multipatrocinados, isto quer dizer que se um fundo
multipatrocinado tinha uma patrocinadora do setor alimenticio e outra do bancirio, ambas foram consideradas), dai a
soma total ser maior que 37.)

Com relagao a tabela acima, pode-se fazer algumas consideragées:

e Os setores: farmacéutico, comunicag@o e bancario s&o os que mais se expandiram no
periodo, com um percentual de 8,52% (cada) entre os fundos criados ap6s o plano
Real. A indastria farmacéutica tém por tradigdo oferecer planos de previdéncia para
seus funcionarios, uma vez que seus funcionarios ficam expostos a elementos téxicos.
Ja o crescimento do setor bancario pode ser explicado pela entrada dos bancos na
industria de fundos de pensao, aproveitando seu expertise em gerenciamento de

ativos, eles oferecem planos de previdéncia & empresas através do multipatrocinio.
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* Destaque também merece ser feito aos setores: papel e celulose, alimentos; ambos
com 6,39% (cada) do total dos fundos criados pés 1994. Este setores podem indicar

um caminho de crescimento para os fundos de pensao.

o Vale dizer ainda que € crescente o nimero de associagdes (6,39% dos casos
estudados) de comércio, de servigcos, do sistema financeiro que oferecem planos de

aposentadoria privados.

« Os outros setores apontados pela tabela, apesar de aparecerem em menor escala,
representam, certamente, caminhos de crescmento para os fundos de pensdo, sdo
eles: servicos publicos, informatica e telecomunicagdes, petroquimica, fumo, quimica,
ensino, metarlugia, igrejas, seguradoras, automotivo, higiene, tintas, textil, auto-pecas,

varejo, cutelaria.

Parte B — Analise do mercado potencial dos fundos de pensao:

1) Introdugdo e Metodologia:

Esta parte do trabalho sera destinada a observancia e mensuragao do mercado
potencial para a industria de fundos de pensao. Busca-se, portanto, descobrir um universo
de empresas semelhantes (por faturamento) aquelas que possuem planos de previdéncia
privada para seus funcionarios.

Na secao 3.10 da Parte A, constatou-se que, pela amostra dos novos fundos de
pensdo, o horizonte de crescimento desta industria seria dado pelas grandes empresas
privadas (receita maior que R$ 200.000.000,00 e nimero de funcionarios maior que1900,
em meédia). Diante disto, utilizou-se as tabelas da Revista Exame (500 Maiores e
Melhores) onde se encontram as maiores empresas por faturamento do pais; utilizou-se
também, a Revista Balango Anual, uma publicagcdo da Gazeta Mercantil, de onde retirou-
se listagens das 100 maiores empresas (também por faturamento) privadas nacionais,
privadas estrangeiras, e, as maiores por regides (Norte, Sul, Sudeste, Nordeste, Centro-

oeste). A seguir, comparou-se as listagens citadas acima, com a das patrocinadoras



fornecida pela Secretaria da Previdéncia Complementar. Chegou-se, por fim, a varios
indices que demonstram a abrangéncia da previdéncia privada entre as principais

empresas privadas do pais.

2) Apresentagao dos resultados obtidos:

2.1) Maiores e Melhores da Revista Exame 1998: (por faturamento)

500 Maiores e Melhores Empresas (EXAME)

N_TOTAL_"
'EWPATR.

Fonte: Secretaria da Previdéncia Complementar e Revista Exame

Os resultados indicam que 26,6% das maiores empresas do pais possuem fundo
de pensao, isto significa dizer que ha um mercado de 73,4% ainda inexplorado. O que
leva a crer que, existe espago para o crescimento dos fundos de pensado, o mercado ainda

nao esta saturado.



2.2) Maiores empresas privadas Revista Balango Anual 1998:(por faturamento):

a)

100 Maiores Empresas Privadas Nacionais

100
80
60
40
20

Fonte: Secretaria da Previdéncia Complementar e Revista Balango Anual

b)

100 Maiores Empresas Privadas Estrangeiras

80 b
[ETOTAL|
W (@PATR. |

Fonte: Secretaria da Previdéncia Complementar e Revista Balango Anual

Talvez a mais importante observagao, no que tange as tabelas acima, seja o fato
das 100 maiores empresas estrangeiras possuirem claramente um maior contingente de

patrocinadoras, se comparadas com as nacionais. Uma possivel justificativa para este fato



poderia ser a influéncia da cultura organizacional da matriz (que privilegia a concesséo de

uma série beneficios para os funcionarios, previdéncia privada, inclusive).

2.3) As maiores por regido Revista Balango Anual 1998:(por faturamento)

As tabelas demonstram a quantidade de empresas que oferecem planos de
previdéncia para seus funcionarios dentre as 100 maiores de cada regido. Verificou-se
através destas, que a regido sudeste € a que contém um maior niumero de patrocinadoras,
fato mais que esperado devido ao desenvolvimento industrial da regiao.

Entretanto, pode-se destacar a regido sul e nordeste por estarem ampliando e
desenvolvendo sua industria de fundos de penséo, e sdo portanto regides promissoras no
que tange o crescimento dos fundos de pensao.

Ja as regiGes centro-oeste e norte possuem, por sua vez fraca performance no que
diz respeito a previdéncia privada, tavez isto deva-se ao fato de que estas regides nao
tenham se desenvolvido industrialmente de forma eficiénte, logo ndo possuem as grandes

empresas que sao, geralmente as novas patrocinadoras.

100 Maiores Empresas do Nordeste

100
80§ =
@TOTAL |
60 'WPATR. |

Fonte das tabelas por Regudes: Secretaria da Previdéncia Complementar e Revista Balango Anual



100 Maiores Empresas do Sul

100
80 el B
‘@TOTAL |
60
| WPATR.
40 -
20
0
100 Maiores Empresas do Norte
'@ TOTAL |
m PATR. ‘

Fonte das tabelas por Regudes: Secretaria da Previdéncia Complementar e Revista Balanco Anual
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100 Maiores Empresas do Centro-Oeste

100 Maiores Empresas do Sudeste

100 4

80 B
(@ TOTAL |

60 wPATR. |

Fonte das tabelas por Regides: : Secretaria da Previdéncia Complementar e Revista Balango Anual

59
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CONCLUSAO

Embora a indlstria de fundos de penséo esteja passando por um periodo de
estagnag&o fruto da desaceleragéo econdmica e da instabilidades quanto as regras que a
regem, pode-se dizer, e este trabalho procurou mostrar isto, que esta industria podera
expandir-se nos proéximos anos ou que pelo menos tem condigdes e razdes para isto.

As razdes para esta expansao ja foram apontadas na introdugdo deste trabatho e

e As disfungdes provenientes dos sistemas de seguridade social que faz com
que os individuos busquem na iniciativa privada a protecdo de uma
aposentadoria de nivel satisfatorio;

e« O fato da economia mundial estar assumindo um novo padrdo de
financiamento fruto da globalizag&o financeira: o mercado de capitais. No qual
os fundos de pensdo sdo agentes de suma relevancia pois séo eles que

comprarao 0s papéis transacionados nestes mercados.

Quanto as condigdes de crescimento desta indUstria, algumas ja existem, outras
estdo sendo definidas no presente momento. Como ja foi dito a instabilidade das regras
(regulamentagé&o e tributagdo) tem movido-se contra a expanséo dos fundos de penséo,
portanto, além de regulamentacdo e fributagio favoraveis, é mister que estas sejam, antes
de mais nada, estaveis.

No que tange os planos propriamente ditos, algumas tendéncias foram apontadas
e comprovadas no Capitulo I, tais como, a terceiriza¢éo no gerenciamento de ativos e
passivos, a ndo concessao de empréstimos aos participantes, carteira de investimento
conservadora entre os novos plancs. Entretanto, vale ressaltar além do que ja foi dito,
outras trés tendéncias importantes na indistria dos fundos de penséo:

e Movimento de transformacgdo de grandes fundacdes de grandes fundacgdes
ligadas a estatais em processo de privatizacdo em fundos multipatrocinados,
no contexto de estratégias mais amplas destinadas facilitar as negociagdes
com a nova direcio privada da principal patrocinadora, como ¢ o caso da
Sistel;

e Fundos Setoriais: aqueles que n&c foram criados por empresas
patrocinadoras, mas por sindicatos ou quaisquer oufros tipos de organizagdes

representativas de categorias de trabalhadores, vale dizer que nos paises
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desenvolvidos, estes sao os fundos de pensdo maiores € mais importantes. No
Brasil, ainda n&o foi aprovada a regulamentagéio destes fundos;

» Fundos para servidores estafuais: é uma ideia que estd sendo amadurecida
por muitos estados, tais como Parana e Bahia;

¢ Migracdo de planos de beneficio definido para planos de contribuigéio definida:
o instituto Aerus ja tem uma experiéncia de quatro anos apos a mudanca do

plano, mudanga esta que o fez sair de uma situacéo de déficit para superavit.

Finalmente, no tocante ao mercado potencial para os fundos, constatou-se atraves
de estudo empirico (na parte B do capitulo i) que ha ainda espag¢o para o crescimento

desta ind(stria, isto &, o mercado estd longe de saturar-se.
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UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
Instituto de Economia

Prezado Sr.(a),

A razio pela qual estou enviando-lhe este questionario esta relacionada ao desenvolvimento de uma
pesquisa junto a Fundacdo de Amparo 4 Pesquisa do Estado de Sio Paulo (Fapesp) da qual sou bolsista de
categorta Inmiciagdo Cientifica, processo no. 98/04354-0. A pesquisa tem por objetivo descobrir qual a
capacidade de expansfo de um sistema de previdéncia complementar voluntirtio funcionando em regime
de capitalizagdo ¢, principalments, quais os principais incentivos necessarios para a expansdo do sistema,

A hipétese que vai ser testada neste trabalho ¢ que o nivel de renda e o tipo de benefictos oferecidos
pelo fundo de pensfo sdo fortes condicionantes do montante de recursos alocados pelos participantes em
planos de aposentadoria complementar oferecidos pelas empresas. E também que o planejamento tributario
¢ o principal incentivo da empresa para patrocinar um fundo de pensdo.

A pesquisa sera desenvolvida nas seguintes etapas:

Na primeira etapa, serd feito uma revisio de literatura onde se buscard em experiéncias externas
(principalmente Estados Unidos e Inglaterra), uma base teérica e empirica dos fatores que influenciaram o
fomento dos fundos de pensdo. E, a luz deste estudo, anahsar-se-4 o caso brasileiro através de um breve
histérico da previdéncia privada no Brasil.

A segunda etapa, ja totalmente voltada para o caso brasileiro, tratard de analisar os condicionantes
de expansio dos fundos de pensdo sob a Otica das patrocinadoras:

Sabe-se que os novos fundos que, porventura, vierem a ser criados serfio de empresas privadas (uma
vez que grande parte das estatais ja sfio possuidoras de fundos, nfo representando assim, um amplo mercado
em potencial para os planos de previdéncia privada). Neste sentido, sera importante observar a quantidade ¢
o tipo de planos mais recentemente criados por empresas privadas,

Apds este levantamento serdo definidas algumas caracteristicas destas empresas € a natureza destes
planos (contribuicdo definida, beneficio definido e mistos). A seguir, serd elaborado um questionario para
explorar os motivos da patrocinadora em constiteir um fundo de pensio e a dectsfio quanto as caracteristicas
do plano. Este questionario sera aplicado nesta amostra de empresas. *** Nesta parte da pesquisa encaixa-
se 0 presente questiondrio, ***

A terceira parte do trabalho tratard de, com base nos dados de empresas privadas possuidoras de
planos de previdéncia complementar (obtidos por meio deste questionario), levantar um universo de
empresas semelhantes (por setor, mimero de empregados ¢ faturamento) que poderiam vir a criar um fundo
de pensdo, em outras palavras, tentar-se-a vishumbrar um universo potencial por onde os fundos de penséo
poderiam expandir-se. Os dados serfio obtidos em fontes como a ABRAPP, a SPC, periodicos (Gazeta
Mercantil, Exame, Folha de S3c Paulo entre outros), pesquisas especializadas em Fundos de penso e
bibliografia especifica da area.

Agradego,desde logo, esta gentileza.
Atenciosamente,

Andréa da Rocha Bastos

ORIENTACOES DF, PREE (4]
Este documento, formado por carta de apresentacic ¢ questiondrio, esti sendo enviado via correio eletrnico. Para

responder o questiondrio, deve-se fazer um “REPLY™ de toda mensagem, e entfio preencher os campos das perguntas, &
finalmente envid-lo ao e-mail remetente, gue j4 estard determinado, em fangdo do “REPLY™,

—]




\' FUNDAGC X EAESPEscoIa de
GETULIO VARGAS Administragdo de

Empresas de S&o Paulo

Sao Paulo, 10 de margo 1999
Prezado Sr. (a)

Solicito a V.Sa. a gentileza de fornecer 4 estudante Andréa da Rocha Bastos as informacdes
contidas no questionario em anexo. A referida estudante ¢ minha orientada em projeto de imiciagio
cientifica financiado pela Fundag8o de Amparo a Pesquisa do Estado de Sio Paulo.

Asseguro a V.8a. que as informacdes porventura transmitidas serfo tratadas com todo o
sigilo, ndo se identificando no relatorio final do trabalho nenhum dos planos. Acredito também que
muitos dos dados pedidos no questionario poderdio estar contidos no Manual do Participante ou nos
Regimento do Plano; neste caso, se preferir, basta indicar quando este for o caso e enviar uma copia
dos mesmos para:

Andréa da Rocha Bastos

Endereco: R. Henrique José Pereira, 242
Bairro: Chapadgo/Cep:13066731
Campinas-SP

e-mail: arbastos@eco.unicamp.br

Coloco-me desde ja a inteira disposigio de V.Sa. para quaisquer esclarecimentos.
Atenciosamente,

Flavio Marcilio Rabelo

Prof, Fiavio Marcilio Rabelo

Departamento de Administragio Geral e Recursos Humanos
Escola de Administragio de Empresas de S3o Paulo
Fundagfio Getialio Vargas

Telefone: (011} 281-7745

e-mail: frabelo@fgvsp.br

Av §de Julho 2029

{31313-902 S840 Paulo SP - Brasil
Tel 55-11/281 7700 FaxS5-11/284
1789

Internet: www.fgvsp.br



QUESTIONARIO

ATENCAO: Se a informacio solicitada estiver contida no Manual do Participante ou no Regimento do Plano,
favor indicar e apenas enviar uma copia dos mesmos,

SE DESEJAR FACA O DOWNLOAD DESTE QUESTIONARIO PARA WORD NO SEGUINTE ENDERECQ:
hitp://www, 10mb.com/damico

1} Nome do Plano (Sigla):

2) O plano ¢é multipatrocinado (mesmo plano para todos os empregados de todas as empresas patrocinadoras) on
pertence a um fundo miiltiplo (plano diferenciado ¢ especifico para cada patracinador ?

¢ ) Multipairocinado
{ ) Fundo Mualtiplo

*  Se multipatrocinade, ou fundo miltiplo, quais sfio as empresas patrocinadoras?

Se nfio, qual o nome do patrocinador:
Setor industrial:
¢  Origem do Capital:
( ) nacional
() multinacional
() misto
Nimero de funcionirios:
s  Receita operacional:

3) Data de criagdo doplano: __ /_/
4) Nimero atual de Participantes:

ativos:

aposentados:

3) Critérios de elegibilidade:

HOMEM MULHER
Aposentadoria Idade Servico Idade Servico
- Normmal

- Anlecipada

- Postergada

- Invalidez

- Penso por moric

- Desligamento

6) Natureza do Plano:

( ) Beneficio Definido

( ) Contribuigio definida
() Abordagem Mista

No caso de plano de beneficio definido, qual é a formula para cilculo do beneficio?

No caso de plano de contribui¢do definida, qual o percentual méximo do saldrio que pode ser alocado com
contrapartida da empresa?

o AP salirio de R$( ) mensais o trabalhador pode colocar até ( )% do saldrio com direito a contrapartida da



* Até um salario de R$( ) mensais o trabalhador pode colocar até { Y% do saldrio com dircito a contrapartida da
empresa.

¢ At¢ um salario de R$( ) mensais o trabathador pode colocar até ( )% do saldrio com direito a contrapartida da
empresa.

+ Contrapartida da empresa. Para cada R$ 1,00 colocado pelo participante (at€ o limite estabelecido) a empresa
deposita uma contrapartida de R$ ()

7) Quais as motivagdes para a criagio do plano de aposentadoria complementar?
A = Alta motivagiio

M = Média motivagio

B = Baixa motivagio

N = Nenhuma motivagio

( } Complementar renda pds aposentadoria, dado o distanciamento do INSS 4 folha de saldrio;
() Recompensar o longo tempo de servico na empresa;

() Reter pessoal qualificado;

( ) Abrir canais de aposentadoria e, assim, rejuvenescer a empresa;

{ ) Demonstrar a responsabilidade social da empresa;

{ ) Manter a empresa competitiva em relagio ao mercado;

( ) Vantagem na atracio de pessoal qualificado;

{ ) Dar ao empregado vm sentimento de seguranca;

() Methorar as relagbes empregado/empregador;

() Ontra :

8) Qual empresa é responsdvel pelo gerenciamento do plano (montagem, cdlculo atuarial) ?

9) Administragdo dos recursos:

{ ) Totalmente interna

() Parte interna parte terceirizada
( ) Totalmente terceirizada

Se terceirizada, quais as empresa que adminisiram os recursos do fundo?

E, qual a influéncia do Conselho de Administracfio do plano na gestio dos investimentos?

() alta
() média
() baixa

10) Patriménio do Fundo (em RS):

1994:
1997:
1998:

11) Composigdo atual do portfolio (carteira de ativos):

—  Operag¢des vinculadas ao Over-Selic ou ao CDI ( %)

— CDB’s/RDB’s ¢ outros titulos de renda fixa de instituigdes financeiras ( %)
~  Titulos piblicos federais de emissdo do Tespouro Nacional on do BACEN ( %)
—  Titulos pablicos estaduais & mumicipais ( %)

—  Venda de Contratos Futuros de Juros ¢ Cambio na BMF( %)

~  AgBes (Equity) (___%)

- Fundos de Desenvolvimento de empresas emergentes (venture capital) ( %)

—  Imoveis ( %)

—~  Titnlos com Lastro Imobilidrio ( %)

- Empréstimos a Patrocinadora ( 20)

- E 3 tnanciamentos icipantes. 9
12) 0 0 permite emrémwa%arp 105 Ao "Bg)pantes:



() Sim
() Nio
13) Composicdo do Conselho de Administracdo do Fundo:

a) Membros indicados pela patrocinadora:
b) Membros eleitos pelos participantes:

Composi¢ao do Conselho Fiscal do Fundo;

a) Membros indicados pela patrocinadora:
b) Membros cleitos pelos participantes:

Composi¢io da Diretoria do Fundo:

a) Membros indicados pela patrocinadora:
b) Membros eleitos pelos participantes:

14) Para Planos de Contribui¢ao Definida.

s No caso da saida do participante antes de se qualificar para beneficios, como é calculado a quantia 4 que tem
direito:

s S6 tem direito ao wvalor corrigido de suas proprias contribnigdes independentetnente do anos de
servico/contribuicio;

s  Apds anos de contribuicdo tem direito também a % do valor corrigido das contribuigfes da
patrocinadora.

15} No caso de plano de beneficio definido:

(a) Apds quantos anos de servigo /’contribuigio o participante faz jus a algum beneficios do plano:
(b) No caso da saida do participante antes de se gualificar para beneficios, como é calenlado a quantia a que tem direjto:

16} A regulamentacio (critérios contdbeis, normas para apresenta¢do de dados, etc...) estabelecida pela Secretaria de
Previdéncia Complementar é:

() E uma estimulo a criagio dos planos
() Ndo estimula nem desestimula
( ) Desestimula a criagdo dos planos

Se desejar apresente os principais pontos em que esta regulamentagdo poderia melhorar para estimular a criagio de
novos planos;

17} De 1a 5 diga qual a importincia da politica tributdria aplicada as EFPPs na decisdo de criar um plano de
previdéncia complementar:

5 - muito importante
1 - baixa imporifincia
()5

()4

()3

()2

O1
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