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1. APRESENTACAO DA PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR NO BRASIL



I.1. Como sd&o e a quem sdo destinados os planos de Previdéncia

Complementar?

A previdéncia soclal publica, atualmente no regime de
reparticdo, é um instrumento de politica social e distribuicio
de renda do Estado cujo objetivo ¢é amparar os idosos e
incapacitados de ftrabalhar. De modo diferente, a previdéncia
privada soclial constitul uma parte dentro da politica de
complementar a renda do aposentado. Esta instituicdc funciona
como um instrumento de formacdoc de poupanca cuja finalidade
para © segurado consiste em evitar oscilacdes bruscas de renda
ao longo da sua vida. A partir deste, © beneficldrio pode
obter rendimentos propoercionais as suas contribuig¢dbes
efetuadas em seu periodo de atividade profissional, seja por
aposentadoria, ocorréncia de retiradas precoces do mercado de

trabalho por motivo de invalidez.

Nesse sentido, a Previdéncia Complementar ¢ destinada 4&s
pessoas que desejem auferir rendimentos superiores  aos
garantidos pelo sistema oficial durante seus ©periodos de
aposentadoria, dado que este oferece um teto de beneficios de
RS 1.200,00. Estudos apontam a necessidade de complementacio
das aposentadorias em torno de 60% a 80% do salario da ativa,

e esses podem ser alcangados por esse sistema alternativo.

Segundo anédlise feita em LONZAR W., a idade 1ideal de
ingresso & por volta dos 25 anos, duando as pessoas que podem
dispor de parte do seu ganho para a formagdo de poupanca tém
um longo tempo pela frente para acumular esses recursos. Em

geral, ©s plancs prevéem © inicio da aposentadoria acs 60 anos



de i1dade. Em planc de aposentadoria privada para um
profissional de 30 anos que queira receber o equivalente a 4
salarios minimos a partir dos 50 anos regquer uma nensalidade

de aproximadamente 1,5 salérios minimos.

0 rendimento da «capitagdo segue as mesmas regras da
caderneta de poupanga - corregdc monetdria mais 6% ao ano -
sendo gue metade do excedente financeiro serve de remuneracio

a instituilgdo de previdéncia.

As entidades se distinguem pelo publico a que se destinam,
bem como pelo carater lucrativo ou ndc de sua atividade. Os
fundos de pensdoc de entidades fechadas se destinam em geral
aos empregado de dJrandes empresas, e ndo possuem finalidade
lucrativa. J& as entidades abertas voltam-se ao publico em

geral e possuem carater lucrativo.

Ags entidades fechadas possuem algumas vantagens, comnc a
isengdoc de tributos {(dado o tratamento de i1nstituicgdes de
assisténcia socialy, prestam aos empregados associados
servicos de natureza soclal e financeira nao previstos pelas
entidades abertas e por fim, seus eventuais lucros sé&o
utilizados em uma reserva de contingente, revertendo os

beneficios aos proéprios participantes asscociadoes.

Os planos de beneficlos dos fundos de penséo sido divididoes
em basicamente dois tipos: os de rendas definidas e os de
contribuicdes definidas. 0 primeiro consiste em  gerar
beneficios pré-definidos, independente do fundo de pensdc ter
congeguido ou nac a melhor remuneragac de suas reservas. Este
sistema exige ajustes constantes no valor das contribuigdes
para que o0g ativos acumulados possam cobrir os valores dos

beneficios.



J& os planos de contribuigdes definidas surgiram como forma
de evitar os custos varidveis e facilitar o planejamento dos
beneficios. Nesse modelo, o valor dos beneficios depende da
taxa de retorno dos ativos. Dentre as vantagens deste plano,
destacam-se a eliminag¢do de insolvéncia do fundo por motivo de
crises financeiras, incentiva os trabalhadores a acompanhar o
desempenho dos administradores, inibe tentativas de uso
politico do fundo de pensdo para realizar investimentos
duvidosos ou de baixo retorno, além da atribuicdo dada de ndo
varliar os custos, dado que o risco é repartidoc entre todos os

filiados.

Segundo dados da Secretaria de Previdéncia Complementar, as
entidades fechadas de previdéncia privada (EFPPs) trabalham em
grande parte com regime de beneficio definido. Dessa forma
esse sistema ainda ¢ predominante, 34 gue estas entidades (com
maior proporgdo de fundos com patrocinadora publica) séao cerca
de dez vezes maiores que as entidades abertas em termos de

quantidade de ativos.

Os fundos de pensdo mals recentes tém adotado o modelc de
contribuicdes definidas, ou um gistema misto, combinando
rendas definidas (para aposentadorias por invalidez e pensaoc
por morte) e contribuigdes definidas (por aposentadoria por

tempo de servigo e idade).

Quem ndo & participante de um fundo de pensdo estatal ou
plano enpresarial tem trés opgdes de planos de previdéncila
aberta, que sdo vendidos por @ seguradoras, empresas de

previdéncia privada ou até bancos.

A modalidade mais antiga € o chamado plano tradicional, gue
garante uma rentabilidade minima e © repasse de um excedente

financeliro. No entanto a abertura de noves plancs desse modelo



jJa se encontra suspensa e este vem sendo substituido pelos
planos PRPG (Plano com remuneracdo garantida e performance) e

PAPG (Plano com atualizagido garantida e performance).

Os planos ftradicionais J& comercializados continuam no
mercado, mas o© participante tem o direito de migrar para os
novos planos se quiser, o©s dquals sdc mals baratos e de

aplicagéo mals transparente.

As outras duas opgdes, PGBL (Plano gerador de beneficios
livres) e Fapl {(Fundo de aposentadoria programada individual),
ndo garantem rendimento minimo. O participante recebe a
rentabilidade integral da carteira, porém isso envolve riscos.
Estas institulgdes oferecem diferentes modalidades de carteira
{100% em renda fixa, 100% em variavel ou mescla), e dido ac
participante a possibilidade de escolher onde seus recursos
serdo aplicados. 0Os trés tipos de planc permltem dque ©
investidor deduza as contribuigdes na declaracdc do imposto de

renda, sendo que este deve ser pago em caso de resgate.

0s planos PGBL e tradicional ndc pagam imposto de renda
sobre © ganho de capital das carteiras, fato este que o©s
tornam mals atraente aos I1nvestidores dquandce comparados ao

Fapi.

Além de renda vitalicia, planos de previdéncia privada podem
oferecer outros beneficios, como renda mensal por invalidez,
pensdoc ao c¢dnjuge e dependentes, no caso de falecimento do

sequrado.



I.2 Histdérico e sua abrangéncia atual.

A primeira ocorréncia de previdéncia e mutualismo no Brasil
¢ datada de 1543, quando Bras Cubas fundou a Santa Casa de
Misericordia de Santos e, na mesma oportunidade, criou um

fundo de pensao para os seus empregados.

Desde entao as sociedades de socorro miltuo e de montepio
(patriménio Comum) proliferaram no Brasil. A  primeira
ocorréncia oficial neste sentido & datada de 1795 e foi

destinada aos Oficials da Marinha.

De acordo com o citado em LONZAR W, a primeira entidade com
plenas caracteristicas de previdéncia privada é o Mongeral,
fundado em 1835 e alnda em atividade. Este fundo ndoc era de
participag¢ao obrigatdria e funcionava sem intervencdc do

Tesouro Nacional,

Nas primeiras décadas do século vinte, o crescimento dos

fundos de pensac estd relacicnade com o fortalecimento de

certas categorlas profissionails (ferroviarios, portudriocs,
trabalhadores manufatureiros). Este era utilizado como maneira
de protecgdo social dos trabalhadores. Os empregados

contribuiram com cerca de 3% de seus salidrios enquanto aos

empregadores restavam contribulr com 1%,

Em 1960 o governo nacional c¢ria uma Lei Orgénica de
Previdéncia e Assisténcia Social e em um de seus artigos
estabelece a 1idéia de uma previdéncia complementar. Neste
mesmo periodo Iniciam-se também estudos visando regulamentar a
previdéncia privada a fim de proteger os contribuintes contra

idéias enganocsas.



Com o sentido de complementar a previdéncia social,
surdgilram, principalmente na década de 70, diversas
instituigdes fechadas de previdéncia, congregando empregados
de uma Unica empresa. A piloneira dentre estas empresas foi a
Fundacdao Petrobréas de Seguridade Social (PETROS), servindo
entdao de modelo para outras empresas estruturarem suas

préprias fundacdes de seguridade.

A previdéncia complementar , enquanto atividade legalmente
aceita e orientada para complementacdo da renda do aposentado,
foi regulamentada apenas em 1977 através da Leil 6.435. Apenas
neste instante o governo agiu com devida importancia fixando
as bases de previdéncia complementar privada. Cadastramento,
exame, autorizacgéo ou indeferimento, de todos os fundos de

pensdo existentes foram devidamente fiscalizados.

No inicio da década de 80 ja existiam 1192 fundos de pensao,
dos dquals 68% eram vinculados a empresas estatals, destacando-
se as participacdes de entidades como Banco do Brasil, Rede
Ferrovidria Federal e Petrobras. O crescimento médio era de 15
entidades/ ano. Neste instante, os fundos atingiam 1,2 milhbes
de pesscas ou o equivalente a 2,5% da populagdo formalmente

empregada.

Em 1990 ¢ numero de fundos Ja atingia 244, devido,
principalmente a0 grande incremento de empresas privadas.
Neste instante as entidades estatals representavam apenas 47%
do total. No entanto, no referente a patrimdnio estas
entidades somavam 62% do total ou cerca de USS 22 bilhdes. Os
cinco malores fundos, neste sentido, eram Previ, Funcetf,

Petros, Centrus e Sistel.



A pesar de estarem regulamentadas desde 1977, com a lei

6.435, o crescimento significativo dessas instituicdes sé foi

verificado na década de 90.

O forte apoio do setor publico possibilitou que os fundos de
pensac patrocinados por enitidades governamentails crescessen
mesmo na época de instabilidade econdmica. Esta situacac
adversa para investimentos de longo prazo era minimizada, pelo
fato dos riscos e desequilibrios financeiros serem assumidos

pelo patrocinador, no caso, pela prépria sociedade.

No entanto, apenas com a estabilidade monetaria alcancada no
Plano Real, um maiocr crescimento desse sistema tornou-se
possivel. A nodernizagdo do mercade financeiroc e de capitais
alcangadas nesse ©periodo, a evolugdo da legislacdo due
regulamentou o funcicnamento do sistema e a maior facilidade
de realizar um planejamento futuro em ambiente de 1inflacgédo

baixa contribulram para este cresclmento.

Decde 1994, ano da implantacédc do Real, esse seguimento vem
apresentando crescimentos médios de 40 a 50% ao ano. A
tendéncia deste mercade ¢é de ampliar ainda mais, pois a
populagdo estd cada vez mals consciente, com a crise da
Previdéncia Social, da necessidade da complementagaoc de sua
renda de aposentadoria. Vale ressaltar due, apenas no primelro
trimestre do ano 2000, o© <crescimento da arrecadacac da
Previdéncia Privada aberta foi de 71,9% e, de acordo com o
publicade pela BAssociagdo Nacional da Previdéncia Privada
(ANAPP), suas carteiras de investimentos atingiram cerca de RS

14 bilhdes,

O destaque no sentido de crescimento das entilidades, neste

periocdo, mné&o se deve a gquantidade de Incrementagao novas



entidades e sim a concentragdo de mercado por um grupo cada

vez mals seleto de instituigbes lucrativas em operacio.

De acordo com dados publicados no Jjornal Valor Econdmico
(10/08/00), o setor ¢& atualmente composto por 361 entidades

fechadas de previdéncia, das quais 266 sio privadas. Atinge

uma populacéao (participantes ativos, aposentados e
pensionistas) de 2,2 milhdes de pessoas e acumula um
patriménio superior a 130 bilhdes de reails (13% deo PIB). Por

mals impressionantes que estes nlimeros possam parecer, eles
mostram também o carater ainda incipiente do setor: a
populagao abrangida é cerca de 3% da populacdo economicamente
ativa do pals, embora seu mercado potencial supere 60 milhées
de brasileiros. Ainda se estd muito longe da realidade de
paises como o©s Estados Unidos e o Reino Unido, onde mais da
metade da populacidoc empregada participa da previdéncia privada
fechada e o patrimbnic dos fundos de pensdo chega a

representar 70% a 85% do PIB do pais.

Quase todos os novos fundos constituldos apédés ¢ Plano Real
adotaram o formatc de contribuigdac definida e alguns
importantes planocs de Dbeneficio definido 3j& mudaram seu

estatuto para contribuigdo definida.

Atualmente, alguns dos maiores fundos de pensdo do pails Ja
estdo atingindo um estagic de maturidade: aumento  do
percentual de participantes assistidos, © dque provoca em
redugdc no volume das contribuicgdes e um aumento relativo das
despesas. Atualmente a populagdc dque ja recebe beneflicios
destas entidades, seja de aposentadeorias ou pensdes, chega a

500 mil.



I.3. A regulamentagdo e a importincia dos monitoramentos.

A lel que dispde sobre as entidades de previdéncia privada
no Brasil (Lei n® 6.435 de julho de 1977), no seu primeiro

artigo as define da seguinte maneira:

“ Art. 1° Entidades de previdéncia privada, para os efeitos
da presente Lei, sdo as que tém por objetivo instituir planos
privados de concessdc de rendas, de beneficios complementares
ou assemelhados aos da previdéncia social, mediante
contribuicdo de seus participantes, dos respectivos

empregadores ou de ambos.”

Sdc portanto, entidades que constituem fundos ZLinanceiros
através de contribuicdoc de seus associados, visando a

concessio de beneficios semelhantes ao da Previdéncia Social.

Essa mesma Lel, em seu artige 4°, classifica as entidades
privadas em “entidades abertas” e “entidades fechadas”, e

dedica cos capitulcs I1 e III 2 normatizagido das mesmas.

Ja no aspecto da fiscalizacdo e regulamentacdo dos fundos de
prensao, a experiéncla 1nternacional nos mostra gque a
autoridade com essas resgponsabilidades devem ser publicas
(externas ao sistema). O Estado nidoc pode deixar de exercer seu

papel de regulador de certas atividades.

A importéncia de seu acompanhamento se da no controle dos
riscos pelos qualis as entidades possam estar sujeitas, sendo
gque, neste caso, existem os riscos financeiros e atuariais,
tanto nos regimes de  beneficio definido como nos de

contribuicio definida.



A previdéncia privada, inadequadamente regulamentada, pode
acarretar riscos para o sistema financeiro e para o equilibrio
de longo prazo do setor. A orientacdo basica para reduzir esse
risco se da no sentido de promover a diversificacdoc dos ativos
nas carteiras, de forma garantir a obtencdc de um retorno

minimo, evitando possiveis quebras no sistema.

No caso dos risco atuarialis, este estd relacionado com a
capacidade de a entidade honrar o©s beneficios e demais
desembolsos futuros e dependem, entre outros fatores, dos
parametros biométricos utilizados. Assim, se por exemplo a
expectativa de vida dos participantes do plano for superior do
que os parametros utilizados, o equilibrio atuarial naoc esté

sendo alcancado.

Além de colaborar diretamente com o ajuste fiscal, reduzindo
o déficit previdenciério, © sistema deve também ser voltado
para incentlivar o crescimento econdmico de longo prazo. Um dos
principais fatores de sustentabllidade do crescimento de uma
economia é a capacidade de geracdo de poupanca doméstica.
Nesse sentido, os planos de previdéncia privada tém papel
fundamental no incentivo aocs indlviduos a acumulacédo de
capital e na canalizagdo desses recurscos para investimentos
produtives, comc sSerd melhor discutido no i1tem II.3 deste

trabalho.

Todo o© setor de previdéncia privada no Brasil e
regulamentado e fiscalizado pela SUSEP (Superintendéncia de
Sequros Privados), ¢&rgao do governo Jgue recebe mensaimente
relatérios oficiais das Sequradoras, para apuracdo de todos os
valores e aplicacdes dos participantes, varificando a

cumprimentc da legislacéo.



Una das regras para o sistema €& que todas as empresas de
Previdéncia Privada sdoc obrigadas a constituir reservas
técnicas garantidoras do pagamento de seus participantes. Essa
reserva técnica ¢é acompanhada pela SUSEP continuamente em
balangos periddicos de modo que torna muito dificil que alguma
empresa venha a apresentar problemas de solvéncia sem que o
érgdo fiscalizador constate antecipadamente. A qualguer sinal
de insegurancga em uma determinada instituicdo, o participante

podera optar pela transferé&ncia para outra operadora.

Existe também a necessidade de proteger as entidades
restringindo a lidquidez de aplicagdes de longe prazo. O saque
antecipado dos recurscs, se multo freqiiente ou a prazos muilto
curtos, comprometeria a caracteristica de poupanga de longo

prazo do sistema.

A forma mais adequada para se evitar a liguidez excessiva €
através da tributacdo, desincentivando os sadques antecipados e
premiando a permanéncia no sistema. Essa necessidade esta
correlacionada com o fato das entidades de previdéncia privada
poderem prever de maneira confidvel seus dispéndios com

beneficiariocs.

Em sintese, © grande perigo de um sistema de previdéncia
privada que tenha seu «c¢rescimento desordenado ou pouco
regulado & ¢ potencial de risco sistémico que este representa.
Ls conseqgiiéncias de guebras no sistema de previdéncia privada
podem ser tdo graves quanto as decorrentes de problemas no

gistema financeiro.

Nesse sentido devem haver regras claras e sérias de
regulamentagdo do gestdo de recurso e de riscos, bem come um

brgdo adequado para implementa-las devem ser suficientes para



afastar os riscos gque o setor poderia representar para o

sistema financelro do pals.

A forte ligagdo que esse tipo de inovagdo econdémica tem com
todo o sistema financeiro e seu carater ligado estritamente 2
acumulacdo de poupanga torna relevante © seu monhitoramento

pelo brago econdmico do poder executivo.

A legislagdo deve cuidar para que estas entidades sejam
seguras além de garantlir gestdo adequada de recurscs, eqitidade
do sistema e maximizagdoc dos 1impactos no desenvolvimento

econdomico do sistema de previdéncila privada.

J& no que diz respeito as entidades de previdéncia privada,
estas devem ser dirigidas a popularizacdco de seus produtos,
oferecende a confiabilidade e uniformidade hoje existente, por
exemplo, na caderneta de poupanca. A principal diferencga deve
ser uma complexidade muito malor do sistema, que é inerente a
sua caracteristica de investimento de longuissimo prazo, € uma

maior quantidade dos produtos oferecidos.

L=



2. IMPORTANCIA MACROECONOMICA DA
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR



ITI.1. A Composigao da carteira de investimentos.

Como vimos no item anterior, as entidades devem buscar o
equilibrio oétimo entre o lucro e seguranga. Para as regras
atuam de forma a impor limitagdes a concentragdo excessiva de

risco, ou seja, incentiva a diversificacgédoc de portifélio.

O item atual é destinado para exibir a maneira sob a qual
esses portifdlios estdo distribuidos. Para isso, utilizaremos

da tabela abaixo, a qual foi retirada do site da abrapp.

(R$ milhdes)

. % dez/95 % dez/96 Y% dez/97 % dez/98 % dez/99 % set/00 %
01. Ages 18.177 39,1 16.923 29,5 22.162 30,9 24.724 28,5 17.465 19,2 30.259 26,3 31.374 24,6
02. Imoveis 6.692 14,4 8.548 14,9 9.225 12,9 9.038 10,4 9.684 10,7 10.110 88 10.369 8,1

03. Depésito a prazo  5.334 11,5 8.367 14,6 6.891 9,6 6.623 7,6 8.818 9,7 5313 46 4.146 3,2

04. Fundos de I
investimentos - RF 5779 12,4 6.826 11,9 12.064 16,8 16.729 19,3 20.648 22,8 36.423 31,6 46.114 36,1

05. Fundos de

investimentos - RV ND ND _ . 1.832 2,6 9,302 10,7 9.214 10,2 14.06612,2 14.362 11,2
06. Empréstimo a

participantes 887 1,9 1.067 1,9 1592 22 1623 1,9 1740 1,9 1805 1,6 2104 16
07. Financiamento

imobilidrio 2.145 46 3.328 5,8 3.688 51 3923 45 4021 44 3.868 3,4 3.802 3
08. Debéntures 862 1,9 2992 52 3446 48 3.38¢4 39 3.229 36 2.892 2,5 2708 2.1
09. Titulos publicos 1.771 3,8 2.557 44 4115 57 3240 3,7 5918 6,5 7.307 6,3 8.317 6,5
10. Outros 1.201 26 1445 25 1704 24 1.878 2,2 2382 26 3.011 2,6 4.205 3,3
11. Oper. |

c/patrocinadoras  3.642 7,8 5408 94 4954 69 639 74 7637 84 70 01 224 0,2
Total 46.488 100 57.461 100 71.672 100, 86.861 100 90.757 100 115.124 100127.725 100




No periodo inicial pesqguisade tinhamos um grande destague
para investimentos em acgbes e apenas um papel secundario para

investimentos ewm 1mdvels, renda fixa e depdsitos a prazo.

Analisando em um segundo momento ({set/00), vemos dgue oS
investimentos em fundos de renda fixa passaram a serem os mais
relevantes, destaca-se também por seu crescimento © papel dos
fundos de renda variavel, J4 o5 investimentos em 1movelis e
agdes, a pesar de reduzirem seus pesos percentualmente,

permanecem dentre o5 mais destacados.

Os efeitos destes investimentos serdo descutidos no item

IT.3.

A0



II.2 Relatos de alteragdes ocorridas no sistema de previdéncia

no mundo.

Com melhoria da qualidade de vida e malior acesse & modernas
técnicas de medicina, continua aumentando exponencialmente a

expectativa de vida das pessocas no mundo todo.

Como resultado desse fendmeno, © percentual de pesscas com
mais de 65 anos em relagdc ao total da populacde, cresce a
cada ano. No Japdo, na década de 60, este percentual era de
menos de 6%. Em 1996, mais do que dobrou, superando 14%. Nc
Canadé, espera-se para 2025 gue 25% da populacdc tenha mals de
65 anos. Na Inglaterra, a expectativa de vida para os homens
que estdo na faixa dos 35 anos é de 85 anos e, no caso das
mulheres, esta estimativa & de 88 anos. Na China, a proporcgaoc
de trabalhadores ativos relativamente a aposentados,
atualmente de 12 para 1, caird para 3 para 1 nas prdximas

décadas.

Como esse fato é mundial, problemas com © Sistema de
reparticdo simples ndo é de exclusividade brasileira. VAarios
paises passaram, anteriormente, pelo processo de reforma
"\,previdenciaria. Desta forma, um principio a ser seguide na
elaboracado dessa legislagdo €& acompanhar as experiéncias bem
sucedidas de outros palses, fazendo-se, apenas, adaptacgdes
necessarias as nossas condig¢des e situacgdes ja existentes.
Desta forma, cabe um amplo levantamento e exame da legislagéo
e funcionamento das empresas e agéncilas regulatdrias

existentes no exterior.

Analisando separadamente casos ocorridos no exterior, temos
que na Asia, todos os chamados “tigres asidticos” promoveram

mudangas em seus sistemas de previdéncia. Na indonésia fol



aprovada lel criando fundos de pensaco, que operam pelo regime
de capitalizacdo, sendo que as contas do antigo sistema foram
transformadas em titulos piblicos. No Japdoc, © nlimerc de
planos privados vem crescendo assombrosamente desde meados da
década de 70, sendo que os ativeos aumentaram mais de 30 vezes
no periodo. Na Malasia, a reforma gerou fundos de

aposentadoria fortes,

Na Europa, todos os paises que possuem Sistemas de
previdénecia social qgue cobrem, num primeiro patamar, a
aposentadoria bésica - gerenciada pelo governo -, € num
segunde nivel, fundos de ©pensdo ou presidéncia privada.
Atualmente estd sendo estudada a criagéo 'de legislacgdo de
seguridade social gue permita igualdade de ftratamento para os
trabalhadores de todas as nagdes da BEuropa, sendo necessario a
criacdo de planos basicos com caracteristicas idénticas e de

planos privados flexiveis e abrangentes.

Na América Latina, convivem sistemas moderncs com estruturas
tradicionais. © Peru permitiuv que o trabalhador possa optar
entre continuar na instituigdo publica (pelo sistema de
reparticde) ou por um dos fundeos privados que foram criados.
Na Cecolémbia, o modelo é similar ao modelo peruano: modelo de
reparticdo (ligado ao governo) e regime de capitalizacéo
(fundos privados). J& na Argentina, a previdéncia oficial foi
abandonada e criou-se um novo modelo, baseado em um sistema
misto — publico e privado - cabendo aoc contribuinte fazer a
opgdo. Quem quiser pode optar pelo sistema estatal. Ja os que
optarem pelo sistema privado poupardoc cerca de 11% de seus
salarios, que serd aplicadoc por um fundo de pensido de sua
livre escolha (as administradoras de fundos de jubilaciones e

pensiones - AFJP).



0s casos do Chile e EUA serdo analigsados de maneira mais
especifica devido a importéncia de seus resultados como uma
projegao do que pode ocorrer no Brasil. O primeiro por Ter
sido ploneiro nesse processo na América Latina e, o segundo,
por ser um modelo similar ao que estd baseado o sistema

bragileiro.

0 Chile fol o primeiro pais latine americano a promover uma
reforma estrutural em seu modelo previdenciario, transferindo
a estrutura previdenciaria do Estade para a iniciativa

privada.

Em relagdo a esta reforma, obviamente a avaliacdo final de
sucesso ou fracasso do sistema previdenclario sé pode ser
feita no longo prazo (que em termos de previdéncia significa
mais de trinta anos), mas decorridos vinte anos do inicio das
reformas pode-se dizer gue o desempenho até o momento é
positivo: a acumulagdo de ativos atingiu 41% do PIB {cerca de
UsSs 30 bilhdes), houve grande desenvolvimento do mercadec de
capitais e de trabalho, a taxa de poupanga agregada atingiu
27% do PIB e o resultado fol uma taxa média de crescimento da

economia de 6,5% nos dltimos doze anos.

A rigor o governo chileno ndo privatizou a previdéncia. O
gque houve foi a reabilitaclo do regime de capiltalizacgdo, com a
arrecadacdo das contribuigdes previdencidrias passando para oS
fundos privados. O Estado permaneceu com a responsabilidade
pelos aposentados e pensionistas, tanto no esqguema
tradicional, como no novo medelo. No primeirc, o Estado
continua obrigado a manter © regime de reparticgdc simples,
porém, tendendoc ao esvaziamento gradative. J&d no novo sistema,
o estado se responsabiliza por cobrir os diferencilals de
beneficios para garantir uma renda minima aos i1nativos de

menor salario de contribuicdo. O grande problema se da ao fato

~y A



do governo utilizar-se de recursos fiscals, gerando ©Onus aos

contribuintes e elevando a divida publica.

Nos EUA h& uma Previdéncilia Sccial, gue ¢é filnanciada pelo
Estado, além de fundos previdencidriocos e planos abertos

privados. Os principais planos abertos disponivels sédo:

Individual Reteriment Account (IRA) - conta individual de
aposentadoria em que as pesscas flsicas recorrem a entidades
de previdéncia, seguradoras ou bancos. Ha dedutibilidade
quando do ingresso no plano, com tributa¢dao somente quando do

recebimento do beneficio. Existem cerca de 27 milhdées de

contas como esta - © equivalente a 10% da populagido norte-
americana.
401 (K) - é& a secdo do Imposto de Renda que garante para as

pessoas fisicas a diminuicao de até USS 9.000,00 da base de
célculo do Imposto de Renda. Para pessoas juridicas, os gastos

permitiram reservas de cerca de USS 500 bilh&es.

Estes planos previdencidrios acumulam uma fantastica taxa de
poupancga interna. Estima-se que a soma do que esta investido

em previdéncia privada corresponde a 60% do PIB dos EUA.

Nos Estados Unidos, 47% participaram de programas
previdenciarios voluntarios em 1996. Ag entidades de
previdéncia privada tinham sob sua administracgédoc cerca de USS
7,7 trilhdes e, nesse pals, os beneficios pagos por programas
de previdéncia privada saoc consideravelmente maiores dque 085

pagos pelo sistema publico de seguridade social.

A peculiaridade no caso brasileiro &€ o de mailor preferéncia
pela liquidez por sua populagdc. Desta forma, sdo oferecidas,

com mencres restrigbes, opclies de resgate por parte do



participante de suas aplicacgdes. De qualguer forma, esses
dados ressaltam o grande ©potencial de crescimento da
previdéncia privada nao Brasil, Jé que o nUumero de
contribuintes das EFPP - que detém a grande maioria dos
afiliados em previdéncia privada - representa apenas 9,5% da

Populacédo Economicamente Ativa.

IT.3. Expectativa de possivels consequéncias para a economia

brasileira.

O0s Fundos de Pensdo possuem papel estratégico para o
desenvolvimento do pais. Isto ocorre por gque estes tém como
caracteristica a formacdo de poupanga agregada doméstica. Como
serd melhor desenvolvido adiante, essa formacdc é fundamental
para reduzir a dependéncia de capital externo, estabilizar o
mercado de capitais, dinamizar os setores produtives e
imobiliarios e reduzir o déficit fiscal. Além dissa, a
exlisténcia de previdéncia complementar garante rendimentos aos
aposentados, ocasionando em uma elevagdo na atividade
econdmica no pais bem come nos beneficleos em gue esta

acarreta.

Enquanto ndo chega o momento de pagar aposentadorias e
pensdes, as entidades acumulam capital, os guais sdo aplicados
na economia gerando atualmente, recurscos de R$ 4 bilhdes por
ano. FEste volume J& torna a Previdéncia Privada no maior
investidor dinstitucicnal nco Brasil. Seus ativos financeiros
estio a servigo da economia nacional, fortalecendo as
atividades produtivas e servindo a politica econdmica, Jja que
suas aplicagdes sdo, em partes, direcionadas pelos oOrgios

governamentals.



C ataque especulativo sofrido pelo pais no segundo semestre
de 1998 nos mostra ¢ qudo & fundamental a criagdoc e ©
incentivo a mecanismos formais de poupanga doméstica para se
diminuir a dependéncia ao capital externo. Além disso, tem-se
a vantagem de ndo comprometer o Balango de Pagamentos com ©
pagamento de juros e aliviar o déficit fiscal, ao ponto em que
s&0 necessarios menores gastos com previdéncla e assisténcia

soclial.

Sob aspectc de dinamizar a econecmia, vemos gque, aplicando
compulsoriamente volumosas parcelas em titulos publicos, agdes
de companhias e outras modalidades filnanceiras, a poupanca
gerada pela Previdéncia Privada & o mais forte capitalizador
de longo prazo da empresa nacional e instrumento de regulagemn
da politica econdmica. Com um grande montante de recursos a
serem aplicados e sem que haja uma ldégica de curtc prazo, €
possivel a estes fundos concederem empréstimos de longo prazo
para finalidades produtivas ou até mesmo realizarem
invegtimentos em infra-estrutura. Sua inportéancia nesta
atuagdo nestes campos se da ao grande capital inicial

necessario e ac grande tempo de maturacgdo.

A histéria recente do pais mostra como setores basicos da
economia -~ siderurgia, petroguimica, energia elétrica e
alimenticio, entre outros - estao se beneficiando dos

investimentos feitos pelos Fundos de Pensdo.

Estas entidades podem também providenciar fontes estédveis de
fundos para programas de investimentos em atividades de risco
elevado, porém com alto grau de retorno, como sdo 08 casos de
investimentos em atividades tecncldgicas ou fundog de pequenas

empresas emergentes.



Além do impacto positivo que um sistema de previdéncia
privada bem regulade e saudavel tem sobre os nivels de
poupanca agregada, uma outra conseqiiéncia & o beneficio que a
injegdo de um montante substancial de recursos de longo prazo
teria sobre o©s mercados de capitais locais. Uma forte presencga
dos Fundos de Pensdo nos mercados de capltals pode diminuir o
grau de incerteza, 74 gue esta presenga estimula o
estabelecimento de consultores especializados moniteorando os
retornos das empresas, difundindo informacdes e permitindo gue
05 1nvestidores adgquiram uma nogdo mals precisa do tipo de

risco gue estdc correndo.

Para este arqumento pode ser utlilizado o exemplo do Chile,
" Jj& que este palsg, no momento em gue possuia sistema privado de
fundos de pens&o mais desenvolvido que cutros palses latinos,
teve em seu mercado de capitails uma volubilidade bem menor que
a verificada na Argentina, Brasil e México gracas a influéncia

estabilibilizadora dos fundos de pensioc.

OQutra caracteristica possivel benéfica aos mercados de
capitais e que, dado ao grande volume de capltals que pode ser
empregado pelas entidades de Previdéncia privada, estas podem
agir em sentido oposto ao comportamento especulativo de
mercado, atuando de forma a adquirir um grande volume de agdes
gque estejam a baixo wvalor, forgando assim a valorizacgaoc das

Inesmas.

0s beneficios sociais e econdmicos da previdéncia privada
provém dos beneficios para a economia come um todo, gerando
poupanca interna e crescimento, e ndc de uma politica social
propriamente dita. Por este fator, estdo sendo discutidos
atualmente no Congresso Naclonal, Camara e Senado 0s projetos
de lei que 1irdoc modernizar a previdéncia complementar e por

esgsa via fomentar o crescimento de nuimero maior de Fundos de



Pensdo no pals, ampliando o© numero de trabalhadores que
passariam a contar com planos de aposentadoria, incrementando

por consegiiéncia a poupanca previdenciléaria.

Com o aparecimento de novos planos, prevé-se que © sistema
se expandird, estimando-se gue possa chegar, pela metade da
proxima década, a 2.000 entidades e a uma poupanca acumulada

de R$ 300 bhilhdes,

Propriedade de cerca de 8 milhdes de trabalhadores e seus
dependentes, ©0s recursos acumulados pelos Fundos brasileiros
para pagar aposentadorias e pens®es estdo, come se vé,
inseridos na econcmia brasileira, onde ¢riam empregos e
permitem que aposentados e pensionistas permanegam ativos no

mercado consumidor, contribuinde assim no cicle econdédmico-

financeiro gue enseja mais arrecadacio de tributos e impostos.

A poupang¢ga previdenciadria €& ndo apenas uma fonte de
financiamento do setor predutivo, mas também um instrumento
gque democratiza a propriedade. Uma ferramenta ainda mais
necessaria a economia nacicnal, num momento em que o FEstado
tende a reduzir sua area de atuacgdoc, concentrandcec-se nas

atividades tipicas de governo.

Na pauta das acgbes da Abrapp, conforme a determinagao dos
seus assoclados, estd o compromisso com a consclidagdo de um
modelo previdenciarlo brasileiro fundamentado nas iniciativas
do Estado, das empresas e dos individuos, a geracdo de postos
de trabalho, a sustentacio do desenvolvimento Ccom
estabilidade, a busca de aprimoramento do sistema financeiro

naciocnal e dos seus instrumentos interncos de gestio.

A tentativa do governo é de incrementar o indice de poupanga

interna no pais que atualmente gira ao redor dos 16,3% do PIB



{Produto Internc Bruto). Em poupanca interna incluem-se
evidentemente todos os instrumentos financeiros oferecidos

pelas instituicdes financeiras e seguradoras.

0s 1nvestimentos entdo gerados alavancariam o crescimento
econdmico que, entre outros beneficios, resultaria em melhor
distribuigdo de renda. Esse resultado, por sua vez, permitiria
a um maior contingente de pesscas o© acesso a instrumentos
financeiros que resultariam em nove impulsce na poupanca

agregada, configurandc um circulo virtuoso na economia.

Em sintese, previdéncia privada ndo deve ser vista meramente
como uma fonte de receita tributaria e sim como um sistema que
forma poupanca, Pproporciona assisténcia social e assim,
incentiva toda a economia, com consegliente desenvolvimento de

novas fontes de receita.

Vale destacar que o Brasil ja tem um sistema financeiro
forte e ajustado, o© gue constitul um dos pré-requisitos
bédsicos para o desenvolvimento de um sistema previdencidrio
voltade para a acumulacac de capital e gue, condigdes
macroecondmicas favoravels, se somadas a um estimulo para a
formagdo de uma maior poupanca de longo praze, poderao, de
fato, criar as condigdes baslicas para a evolugdo sustentada do

desenvolvimento.

Como conseqUéncia destes investimentos, toda a sociedade &
beneficiada. Desde o©0s trabalhadores gque clamam por mais e
melhores emnpregos, até o0s empresarlios gue precisam de
investimentos para projetos de longo prazo. No gque cabe ao
pals, além do ganho social, o efeito maiocr seria na redugao da
dependé&ncia de capital externo, o qual é& de alto custo e de

caréter especulativo.



CONCLUSAO:

O primeiro capitulo deste estudo foi destinado a apresentar
0 tema em guestaco. Essa etapa fol utilizada de forma a
adquirirmos conhecimentos dos tipos de planos existentes no
Brasil, o© histérico de entidades de Previdéncia Privada e a
importiancia de existir controle e monitoramento constantemente

por parte do governo.

No primeiro 1item deste capltule vimos gque a Previdéncia
Complementar constitui em wum instrumento de formagdo de
poupanga, a qual é destinada a evitar oscilagdes bruscas na

renda de seus contribuintes.

0 beneficidrio obtém rendimentos proporcionais a suas
contribuicdes, seja por aposentadoria ou motives de 1nvalidez.
Concluimos também gue o periodo ideal para ingressar—-se neste
sistema seria em torno dos 25 anos, pericdo em gue normalmente
as pesscal podem poupar parte de seus ganhos e Lambém possuemn

um grande espaco de tempo para acumular recursos.

Os plancs podem ser divididos em dois tipos: de rendas
definidas e contribuicgbes definidas. Do ponto de vista da
econcmia com um todo, o modele de contribuicdo definida tem
vantagens como eliminar a possibilidade insclvéncia dos fundos
por motivos de crises financeiras , além de inibir ¢ uso
politico, evitando que se faga investimentos duvidosos ou de

baixo retorno.

Os planos podem ser abertos ou fechados, dependendo de a
guem s&o destinados, bem como se ha ou ndo carater lucrativo.
0s planos fechados se destinam aos empregados de grandes

empresas e nio possuem cardter lucrativo.



Ja as entidades abertas s&o destinadas a todos que possam
se tornar contribuintes, e se dividem em 3 tipos de planos: 0
primeiro seria o chamado plano tradicional, o qual vem sendo
substituido por dois modelos: plano PRPG e PAPG, sendo o
primeiro de remuneragdo garantida e o segundo de atualizacac

garantida.

As outras duas opg¢des sdo PGBL e Fapi, sendo gue esse nac
garantem rentabilidade minima, envolvendo riscos ao

participantes.

No segundo item deste capitulo foi apresentade o histérico
recente das entidades de Previdéncila Complementar, sendo due
foil possivel observar Jque apenas com a estabilidade monetéria
alcancada no Planc Real, um malor crescimento desse sistema
tornou-se possivel. A modernizagdo do mercado financeiro e de
capitais alcancadas nesse periodo, a evolugidoc da legislacdo
gue regulamentou o funcionamento do sistema e a maior
facilidade de realizar um planejamento futuro em ambiente de
inflag&o baixa contribuiram para este crescimento. Desde 1994,
ano da implantacgdoc do Real, esse segquimento vem apresentando

crescimentos médios de 40 a 50% ao ano.

9] item 3 concluimos que a previdéncia privada
inadequadamente regulamentada pode acarretar risces para o
sistema financeliro e para o equilibrio de longo prazo do
setor. A orientacdc béslica para reduzir esse risco se dg'no
sentido de promover a diversificagdo dos ativos nas carteiras,
de forma garantir a obtengdo de um retorno minimo, evitando
possivels quebras no sistema, necessitando de um constante

monitoramento por parte do governo.



O segundo capitule deste estudo fol destinado a mostrar as

congsequéncias macroecondémicas do desenvolvimento de fundos de

Previdéncia Privada.

Em seu primeirc item concluimos que os investimentos em
fundos de renda fixa passaram a serem oS mals relevantes no
momento atual. Destaca-se também por seu crescimento o papel
dos fundos de renda variavel, sendo que o0s investimentos em
imbdvels e acdes, a pesar de reduzirem seus resos

percentualmente, permanecem dentre os mais destacados.

No item 2 do capitulc um principio a ser seguido na
elaboracdo dessa legislacdo & acompanhar as experiéncias bem
sucedidas de outros palises, fazendo-se, apenas, adaptacdes
necessarias as nossas condigdes e situagdes J& existentes. Os
casos do Chile e EUA podem direcionar ¢ resultado que teremos
ap6bs a maturidade das entidades de Previdéncia Privada
brasileiras. O primeiroc por ter sido picneiro nesse processo
na América Latina e, © segundo, por ser um modelo similar ao

gque estd baseado o sistema brasileiro.

0 item final do trabalho se destincu a apresentar 0s
possiveis resultados para a ecconomia brasileira. Conclulmos
que volumosas parcelas em titulos publicos, agbes de
companhias e ocutras modalidades financeiras, a poupanga dgerada
pela Previdéncia Privada & o mais forte capitalizador de longo
prazo da empresa naclonal e 1Instrumento de regulagem da
politica econdémica. Com um grande montante de recursos a serem
aplicados e sem que haja uma légica de curto prazo, & possivel
a estes fundos concederem empréstimos de longo prazo para
finalidades produtivas ou até mesmo reallzarem Iinvestimentos
em infra-estrutura. Sua importéncia nesta atuagac nestes
campos se da& ao grande capltal iniclal necessario e ao dgrande

tempo de maturacgao.
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