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RESUMO

A regulamentacédo da previdéncia privada no Brasil ocorreu em 1977, no entanto,
sua origem no pais remonta ao século XVI, sendo inclusive precursora da
previdéncia social. Sua estrutura compreende dois segmentos: entidades abertas,
que acolhem as contratagcées individuais ou coletivas, e entidades fechadas,
conhecidas como fundos de pensdo, que englobam as adesdes de empresas e
instituidores. A previdéncia complementar brasileira se apresenta como uma
alternativa efetiva para manutencdo da qualidade de vida dos trabalhadores apés a
fase laboral, em razdo de alguns fatores: o limite dos beneficios de aposentadoria
concedidos pelo regime geral de previdéncia social, 0 aumento da expectativa de
vida da populacao — que gera cada vez mais necessidade de assisténcia a idosos e
inativos — e as recentes reformas previdenciarias. Nesse contexto, verificou-se a
progressdo da legislacédo da previdéncia complementar, essencial para seguranca
dos participantes de planos de beneficios. A analise quantitativa compreendeu o
periodo de 1995 a 2012, englobando a evolugdo do numero de participantes e das
reservas técnicas das entidades abertas e fechadas, bem como a correlacdo desses
dados com indicadores econdmicos dentre os quais o produto interno bruto, teto do
regime geral, inflacdo e taxa de desemprego. Constata-se que a previdéncia
complementar apresenta, nos ultimos anos, evolugdo expressiva ha questao
legislativa e, também, em diversos aspectos econémicos.

Palavras-chave : Aposentadoria. Previdéncia complementar. Previdéncia privada.
Fundos de penséo.



ABSTRACT

The regulation of private pension plans in Brazil occurred in 1977, however, its origin
in the country dates back to the sixteenth century, including being a precursor of
social security. Its structure consists of two segments: public companies, who receive
individual or collective contracts, and closed entities, known as pension funds, which
comprise the membership of companies and founders. The Brazilian private pension
presents itself as an effective alternative to maintaining the quality of life of workers
after the labor phase, due to several factors: the limit of the retirement benefits
granted by the general social security, the increase in expectation of life of the
population - which generates increasingly need to care for elderly and retired - and
recent pension reforms. In this context, there was progression of the supplementary
pension legislation essential to the safety of participants in benefit plans. Quantitative
analysis included the period 1995-2012, covering the evolution of the number of
participants and the technical reserves of open and closed entities, as well as the
correlation of these data with economic indicators among which the gross domestic
product, the ceiling of the statutory scheme inflation and unemployment. It appears
that the private pension has, in recent years, significant developments in the
legislative issue and also in various economic aspects.

Keywords : Retirement. Supplementary pension. Private pension. Pension funds.
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CAPITULO 1

1 INTRODUCAO

A questdo da previdéncia demonstra, na historia da humanidade, que ja
existia, desde os primordios, a preocupagdo em buscar mecanismos de proteger o
trabalhador e, por extensdo, seus dependentes econdmicos, nas situacdes de
necessidade ocasionada, por exemplo, pela interrupcédo definitiva do exercicio
laboral em razdo da idade avancada, enfermidades e/ou invalidez.

No contexto mundial, constata-se que o México foi o primeiro pais a incluir
na Constituicdo, em 1917, termo relacionado a protecdo social. Essa fase foi
denominada como constitucionalismo social, na qual os paises comecaram a tratar
de direitos sociais, trabalhistas, econémicos e, também, de direito previdenciario.

No Brasil, a primeira referéncia sobre a constituicAo de estrutura
previdenciaria remonta ao ano de 1793, com o plano de protecdo dos oficiais da
Marinha, que concedia pensdo a vilva e aos filhos dependentes. Ainda nos
primordios da previdéncia no pais, tivemos o Montepio Obrigatério dos Empregados
do Ministério da Economia (MONGERAL), que era um programa de amparo aos
funcionarios do Ministério da Economia.

No aspecto legal o primeiro texto que registrou o tema previdéncia social
no Brasil ocorreu no ano de 1821, por meio de um decreto do Principe Regente
Pedro de Alcantara. Ainda que de forma indireta, foi na primeira constituicdo, em
1824, que foi registrado no inciso XXXI do artigo 179 a garantia aos cidadaos do
direito aos “socorros publicos”.

Por sua vez, na segunda constituicdo, em 1891, no artigo 75, foi
registrado que “a aposentadoria s6 podera ser dada aos funcionarios publicos em
caso de invalidez no servico da Nacao”.

Desde entdo, constatou-se um expressivo processo de evolucéo
legislativa do sistema de previdéncia social brasileiro com alteragdes e inovagdes
significativas nas constituicdes seguintes de 1934, 1937, 1946 e notadamente na

ultima ocorrida em 1988.



A despeito dos avancos citados anteriormente, constata-se, por exemplo,
gue o trabalhador vinculado ao Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),
notadamente aquele cuja renda esta situada acima do teto da previdéncia social,
cujo valor maximo de beneficio, em 2013, € de R$ 4.159,00 (Quatro mil cento e
cinquenta e nove reais), depara-se ao se aposentar com uma situacao que, de forma
geral, demonstra que 0s recursos que ira receber da previdéncia oficial é insuficiente
para a sua manutencédo e, nos casos pertinentes, a dos seus dependentes.

A referida situacdo € agravada quanto maior for a distancia do salario
ganho na atividade laboral comparativamente ao teto da previdéncia oficial. Ha
também os casos de invalidez, temporaria ou definitiva, que de alguma forma
impactam no rendimento recebido pelo trabalhador.

Diante desse quadro, o trabalhador pode chegar a velhice e se vir
compelido a permanecer em atividade a fim de, pelo menos, tentar manter o
equilibrio econdmico-social de sua vida, deixando de usufruir o merecido lazer que
constitui um dos prismas constitucionais e inerentes a espécie humana.

Como parte integrante deste complexo processo e visando buscar
alternativa a referida situagcdo, foi implementada e regulamentada no Brasil a
previdéncia complementar por meio da Lei n® 6.435, de 15 de julho de 1977, que
definiu, dentre os objetivos das entidades de previdéncia privada, a competéncia
para instituir planos privados de concessdo de peculios ou renda, de beneficios
complementares ou assemelhados aos da previdéncia social.

Em sintese, este procedimento legal, conjugado com regulamentacgdes e
normas complementares, permitiu a constituicdo de entidades de previdéncia aberta
e fechada para atuacdo no segmento de previdéncia complementar. Desde entéo,
houve uma expressiva evolugdo com importantes impactos de ponto de vista tanto
individual quanto social e econdémico no contexto brasileiro.

Por ser bastante amplo o universo da previdéncia social no Brasil, sera
destacado especificamente o regime de previdéncia complementar como objeto de

avaliacao no decorrer deste trabalho.



1.1 Contextualizagéo

Desde a publicacdo da Lei n® 6.435, em 1977, foram extremamente
relevantes, os avancos na questdo da legislagcdo do sistema de previdéncia
complementar no Brasil. Na Emenda Constitucional n® 20, de 1998, foi inserido no
titulo da ordem social o regime privado de previdéncia. Como decorréncia do referido
processo, a regulamentacdo ocorreu em 2001 com as edicbes das Leis
Complementares 108 e 109, esta Ultima revogando a Lei n® 6.435.

Por sua vez, houve um forte movimento por parte dos 6rgdos de
regulamentacdo e fiscalizacdo no sentido de incrementar e atualizar todos o0s
normativos tanto no ambito da entdo Secretaria de Previdéncia Complementar,
sucedida pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC),
referentes as entidades fechadas, quanto pela Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), no tocante as entidades abertas.

Conforme estabelecido pela legislacdo, as entidades de previdéncia
complementar séo classificadas em entidades fechadas e entidades abertas.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) séo
instituicbes sem fins lucrativos, organizadas como sociedades civis ou fundagdes,
autorizadas a instituir plano de previdéncia complementar ao do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS) exclusivamente para funcionarios de uma ou mais
empresas ou grupos formados por sindicatos, ou associac¢des de profissionais.

As Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) séo
instituicbes com fins lucrativos, organizadas como sociedades andénimas,
autorizadas a instituir planos de previdéncia aberta complementar, ligadas ao
Ministério da Fazenda, tendo como 6rgao fiscalizador a SUSEP, podem vender
planos para pessoas fisicas ou para empresas, 0s quais sdo oferecidos
principalmente por bancos e seguradoras.

O segmento de previdéncia complementar além de representar um
instrumento de protegao individual e social, tem se destacado no mecanismo de
estimulo & economia nacional. Os recursos alocados nas entidades, vinculados com

o carater previdenciario, ou seja, de utilizacgdo em um momento futuro, proporcionam



investimentos que impulsionam a atividade econdmica, dentre as quais destacamos
as aplicacdes em empresas dos diversos ramos e atividades por meio da compra de
acOes, da participacdo nos segmentos de infraestrutura e na compra de titulos
publicos, em especial de médios e longos prazos.

Nos primeiros anos apos a regulamentacéo da previdéncia complementar,
constatou-se que as entidades fechadas, principalmente as fundacdes cujas
patrocinadoras eram grandes empresas estatais, representavam parcela relevante
do patriménio do sistema complementar.

No entanto, ao longo dos ultimos anos e em razdo de diversos aspectos —
dentre os quais se destacam a reforma previdenciaria, a insercdo do plano de
beneficio de contribuicdo definida, a paridade na contribuicdo de patrocinadores e
participantes — ocorreu uma mudanca na composi¢cdo do mercado de previdéncia
complementar.

Enquanto no segmento das entidades fechadas constatou-se a
estagnacdo em relacdo a constituicdio de novas entidades, no segmento das
entidades abertas houve o0 avanco gradativo e consistente da quantidade de
adesOes, uma vez que neste segmento sdo adesdes individuais. A grande mudanca
pode ser creditada, em parte, em razdo das recentes reformas da previdéncia que
afetou, inicialmente, os trabalhadores de forma geral.

Posteriormente, foram afetados diretamente os servidores publicos. Para
estes, a opcao apresentada pelo governo foi a previdéncia complementar por meio
da adesdo a Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal
(Funpresp), entidade fechada de previdéncia complementar, com a finalidade de
possibilitar o recebimento de um beneficio adicional, tendo em vista que o valor de

sua aposentadoria ndo podera exceder o limite do beneficio pago pelo RGPS.

1.2 Formulacéo do problema

Em um mundo com expectativa de vida cada vez maior, denominado
pelos técnicos da area atuarial como risco de longevidade, o planejamento da

aposentadoria se torna uma questdo essencial. No caso da populacéo



brasileira, tal situacdo afeta, em particular, a parcela que percebe, na vida
laboral, remuneracéo acima do teto salarial da previdéncia oficial.

Nesse cenario, surge a previdéncia complementar como alternativa
efetiva de preparo financeiro para a terceira idade, sem contar com situacdes
intempestivas como, por exemplo, enfermidades e invalidez.

Desta forma, sobre a questdo surgem indagacdes: Qual a
abrangéncia da previdéncia complementar no contexto brasileiro? O
crescimento deste segmento € consistente? Quais 0s principais indicadores
vinculados aos recursos garantidores e numero de participantes? Quais o0s
principais desafios a serem enfrentados tanto pelas entidades fechadas quanto

pelas entidades abertas?

1.3 Objetivo geral

Este trabalho tem por objetivo apresentar os principais aspectos
correlatos ao segmento de previdéncia complementar no Brasil, com enfoque
preliminar no contexto geral da previdéncia social e direcionando, em seguida, para
as questdes especificas do segmento da previdéncia complementar, contemplando
as entidades abertas e fechadas, o contexto da regulamentacdo, os avancos da
legislacéo, e a evolugdo constatada nos ultimos anos, analisando o quantitativo de
participantes e as reservas técnicas acumuladas pelo sistema, a participacdo relativa

em relacdo a alguns indicadores econdémicos.



1.4 Objetivo especifico

O objetivo especifico € analisar os principais dados da previdéncia
complementar e a correlagdo com indicadores da economia nacional no periodo de
1995 a 2012.

1.5 Justificativa

Tendo em vista alguns aspectos econdmicos dentre 0s quais a
estabilidade da economia, o aumento da renda da populagéo brasileira e o aumento
da perspectiva de vida, a previdéncia complementar se credencia como um assunto
de grande relevancia no contexto econémico brasileiro.

O grande desafio no segmento de previdéncia complementar é a
educacgdo previdenciaria da populacdo visando demonstrar a importancia deste
tema, possibilitando incorporar conceitos de precaugcdo com o futuro e a
programacao antecipada para a aposentadoria. Em que pese a ardua tarefa, o
segmento de previdéncia complementar tem um papel preponderante nesse cenario.

Desta forma, € interessante a elaboracédo do presente trabalho de forma a
avaliar o contexto da evolugdo do segmento de previdéncia complementar e,
sobretudo, destacar os principais aspectos que nortearam 0 comportamento deste

segmento tdo importante para parcela de trabalhadores do Brasil.



CAPITULO 2

2. REFERENCIAL TEORICO

O assunto previdéncia complementar tem, de modo crescente,
despertado a atencao de diversos agentes de mercado dentre os quais se destacam
no segmento das entidades abertas — as instituicbes financeiras e, no segmento da
previdéncia complementar — as entidades de classe.

Nesse sentido constata-se, notadamente nos ultimos anos, 0 aumento
progressivo de andlises, estudos, fundamentacao técnica e matérias que tratam de
forma abrangente e detalhada os aspectos vinculados a previdéncia complementar.

Por repercutir em questbes econdmicas e sociais, 0 Ministério da
Previdéncia Social (MPS) tem motivado e proporcionado a ampla exploracdo do
tema. Em seu site sdo inimeras as tratativas sobre a questdo, algumas com cunho
eminente técnico e arido para 0s que estdo na etapa inicial, outros mais abrangentes
e gerais que permitem aos interessados aperfeicoar seus conhecimentos.

De acordo com Paixao (2007):

Desde a década de 1970, o Brasil vive um processo de transicao
demografica que aumentou a expectativa de vida ao nascer e em vida da
populacao. Além disso, ocorreu significativa mudanca no padréo reprodutivo
da sociedade brasileira, aproximando a taxa de crescimento populacional a
taxa de reposicao natural, o que implica alteracdo da estrutura etaria da
populacdo. Esse envelhecimento populacional repercute em toda a
sociedade, mas na Previdéncia Social seus resultados sdo mais visiveis,
principalmente no regime geral da previdéncia social, baseado no regime
financeiro de reparticdo simples, em que o pacto geracional faz com que o
custeio das aposentadorias e pensdes dos aposentados e pensionistas
dependa da contribuicéo dos trabalhadores ativos. (PAIXAO, 2007, p.19).

Na conjuncdo dos diversos fatores relacionados, direta ou indiretamente,
a previdéncia social fica evidente a relevancia da previdéncia complementar nas
guestbes ligadas tanto as politicas sociais quanto as que estdo vinculadas
especificamente ao cidadéo.

A preocupacdo relacionada a seguranca econdmica, notadamente no
quadro de aumento da longevidade, requer estruturas previdenciais que possibilitem

ao individuo beneficios acima do piso de protecdo salarial proporcionado pela



previdéncia oficial, visando, quando menos, & manutencao equivalente do padrdo de
vida na fase pés-laborativa.

Como informacéo adicional a essa situacao, foi constatado — segundo
estudo divulgado pelo Banco Mundial — que as nacdes desenvolvidas, primeiro
ficaram ricas e, depois, velhas. O Brasil, de modo distinto, esté ficando velho antes
de ficar rico. Enquanto a Franga levou mais de um século para ter um aumento de
7% para 14% da populacdo acima de 65 anos ou mais, o Brasil passara pelo mesmo
processo em 20 anos, de 2011 a 2031.

Conforme cita Pinheiro (2007), um dos maiores desafios, em termos
governamentais, colocados atualmente diante dos administradores publicos é a
questdo previdenciaria. Neste sentido, os esforcos empreendidos pelo Governo
Federal visam aperfeicoar o sistema previdenciario brasileiro, sendo a previdéncia
complementar uma vertente deste contexto.

Por sua vez, e com foco mais especifico, Messina (2005) registra que
desde a década passada a matéria previdéncia complementar fechada vem
ocupando lugar de destaque nos veiculos de comunicacao brasileiros, ultrapassando
o0 ambito de seu préprio subsistema. Ressalta ainda que é possivel encontrar razéo
motivadora desse destaque na percepcgdo crescente da inter-relacdo previdéncia
complementar e garantia de condicAdo de vida futura secundada pela
experimentacdo do potencial presente de geracdo de desenvolvimento econémico

que propicia.

2.1 Conteudo cientifico sobre o tema proposto

O tema previdéncia complementar pode até ser considerado novo se
comparado a outros temas mais tradicionais, no entanto, ja existe uma
quantidade relevante de conteudos cientificos.

Por apresentar aspectos especificos e distintos no tocante, por
exemplo, a relacdo entre a entidade e os participantes dos planos de beneficios

e quanto aos seus objetivos (fins lucrativos), constata-se que parcela dos



referidos trabalhos contemplam avaliagdes de forma segregada entre entidades
abertas e entidades fechadas.

Além da evolucdo do segmento no decorrer dos anos, constata-se que
as reformas da previdéncia impulsionaram de forma relevante a elaboracéo de
teses, analises, matérias, seminarios e congressos sobre a previdéncia
complementar.

A presente analise visa considerar na extensdo do seu processo 0S
dados e as informacdes tanto das entidades abertas quanto das entidades
fechadas, de maneira a possibilitar a consolidacdo e o posicionamento que

retrate tal segmento.

2.2 Previdéncia Social — breve histoérico

As primeiras referéncias sobre a constituicdo de formas correlatas a
previdéncia social, de acordo com Sousa (2002 apud PINHEIRO, 2005, p. 7),
remonta ao ano de 1543, quando foi criado um fundo para amparar os empregados
da Santa Casa de Misericordia de Santos. As sociedades de montepios,
preponderantemente constituidas pelas Irmandades ou Ordens Terceira da Igreja
Catolica, também, formavam estruturas com enfoque nitidamente previdenciario.

Em 1795 ocorreu a organizagdo do Montepio dos Oficiais da Marinha da
Corte e em 1° de outubro de 1821, foi concedido, por meio do Decreto da Corte
Portuguesa, o direito a aposentadoria a uma classe especifica de professores e
mestres régios apods o acumulo de 30 anos de servico.

Em 1824, na primeira constituicdo brasileira, foi inserido o aspecto
correlato ao socorro publico, sendo delegada as Assembleias Legislativas a
competéncia de legislar sobre as casas de socorro publico.

O MONGERAL foi criado em 1890. Este foi o inicio da seguridade social
para os empregados das caixas econdmicas, pois poderiam ser incluidos como
contribuintes facultativos. Vale ressaltar que, atualmente, a referida classe esta

vinculada a uma das grandes entidades fechadas de previdéncia complementar, a
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Fundacdo dos Economiarios Federais (FUNCEF). No final do século XIX, houve a
proliferacdo de montepios tendo como foco principal o funcionalismo publico.

A Constituicdo Federal de 1891 ndo apresentou nenhum avanco sobre a
previdéncia no aspecto vinculado a populacdo de forma geral e retrocedeu em
alguns pontos, dentre os quais a excluséo de obrigatoriedade de o estado fornecer
educacio priméria. A época, com excegdo do contexto publico, a assisténcia social
estava restrita as entidades particulares, tais como Santas Casas, Sociedade de
Auxilio Mutuo e Instituicbes de Caridade.

A despeito disto, em 1919, por Decreto Legislativo, foi instituido um
seguro compulsério por acidente de trabalho. Apesar da insercéo legal a questao
ainda exigia avancos de ordem juridica e operacional.

Foi, entdo, que em 24 de janeiro de 1923, ocorreu a publicacdo do Decreto
n? 4.682, conhecida como Lei Eléi Chaves, que representou a implantacdo da base
legal do sistema previdenciario brasileiro e proporcionou, dentre outros aspectos, 0
inicio do aperfeicoamento e da consolidacdo do segmento. (BRASIL, 1923).

Foram entéo criadas as denominadas “caixa de aposentadorias e pensodes”
gue englobavam a aposentadoria por invalidez, a aposentadoria ordinaria (alterada
posteriormente para tempo de contribuicdo), a pensdo por morte e a
assisténcia médica.

A Lei El6i Chaves possibilitou, além da criacdo da Caixa de Aposentadorias
e Pensdes para os empregados das empresas ferroviarias, a extensao dos beneficios
previdenciais aos empregados de diversas categorias lotados nas empresas portuarias,
de energia, de 4gua, de mineracéo, de gas, de servicos telegraficos.

Para os anos que sucederam a aprovacéao da referida Lei, conjugado com

0 contexto econdémico vigente na década de 30, constata Pinheiro (2005):

Verifica-se que, enquanto na década de 20 o sistema previdenciario era
formado por 6rgaos de direito privado constituidos no ambito das empresas,
nos anos 30, os Institutos de Aposentadoria e Pensfes passaram a
condicdo de autarquias centralizadas pelo Estado e supervisionadas pelo
Ministério do Trabalho, Industria e Comércio. A criacdo desses Institutos
representou um primeiro passo em direcdo a um maior nivel de abrangéncia
do sistema de protecdo social no pais. Todavia, ainda ndo incorpora os
trabalhadores rurais, além dos assalariados urbanos nao assistidos por néo
exercerem profissdo nos ramos de atividade contemplados pelos Institutos.
(PINHEIRO, 2005, p. 9).
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De fato, apesar da evolucao legislativa, havia muitos desafios a serem
enfrentados quanto a abrangéncia do sistema previdenciario no pais. A propria
consolidacéo dos institutos, que ocorreu em um momento posterior, era necessaria
em razao principalmente da formacao de reservas técnicas e/ou fundos de forma a
proporcionar a garantia para a cobertura das obrigacdes futuras.

Na constituicdo de 1934, além da instituicdo formal da previdéncia (ainda
sem utilizar o termo social), foi estabelecida a forma de composicdo do custeio da
Previdéncia Social englobando a participacdo do Estado, dos empregadores
e dos empregados.

Por sua vez, a constituicao de 1937, focando exclusivamente no plano
previdenciario, introduziu a expressao “seguro social” e estabeleceu os seguros de
velhice, de invalidez e de vida para os casos de acidente de trabalho.

Foi na revisdo constitucional de 1946 que foi registrado pela primeira vez
o0 termo “previdéncia social” em substituicAo ao “seguro social’. Foi inserida a
competéncia da Unido para legislar sobre previdéncia social e foi concedida aos
estados legislar de forma suplementar.

No campo legislativo, a Lei Organica da Previdéncia Social
(Lei n® 3.807/1960) foi de fundamental importancia rumo a universalidade da
Previdéncia Social e a consolidacdo das normas infraconstitucionais correlatas a
Previdéncia Social.

Na constituicdo de 1967, as regras sobre a previdéncia social foram
ampliadas e introduzidas questfes direcionadas especificamente aos trabalhadores.

Na ultima revisdo constitucional realizada no pais, em 1988, foi destinado
um capitulo especifico para a seguridade social contemplando, neste contexto, a
assisténcia social, a previdéncia social e a saude. No texto constitucional, foi feita a
mencgao da expressao “seguridade social” e 0s seus objetivos que sao bastante
abrangentes, dentre 0s quais segregamos 0s principais: a uniformidade e a
equivaléncia dos beneficios e servicos as populacdes urbanas e rurais; a equidade
na forma de participacdo e no custeio; a diversidade da base de financiamento,
seletividade e distributividade na prestacdo e a irredutibilidade no valor
dos beneficios.
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A atual estrutura geral do sistema de previdéncia no Brasil esti

demonstrada na tabela a sequir:

TABELA 1 — Estrutura geral do sistema de previdénci  a no Brasil

Regime Geral de

* Publico;

Previdéncia » Filiagao obrigatéria para trabalhadores regidos pela CLT;
Social « Operados pelo INSS; e
* Regime financeiro de caixa.
Regime de * Privado;
Previdéncia » Natureza contratual;

Complementar

* Filiagéo facultativa; e
» Autbnomo em relacédo ao Regime Geral de Previdéncia

Social e os regimes proprios dos servidores publicos.

Regime Proprio
dos Servidores

Publicos

* Pdblico;

* Filiagdo obrigatéria para os servidores publicos titulares
de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios; e

* Em geral regime financeiro de caixa.

Fonte: Previdéncia Complementar — Cartilha do Participante (2008)

Considerando a proposta do trabalho as analises seréo direcionadas para

o regime de previdéncia complementar.

2.3 Previdéncia Complementar — regulamentacao

A previdéncia complementar no Brasil j& era uma situacao de fato desde o

primeiro arcabouco adotado no século XVI baseado na renda suplementar. Alguns

autores sustentam que a previdéncia complementar antecedeu a previdéncia.
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De acordo com Pinheiro (2007), a historia da previdéncia privada teve um
papel fundamental no contexto brasileiro sendo, inclusive, precedente a previdéncia

social brasileira, na forma que se segue:

A previdéncia privada foi a precursora da previdéncia social no Brasil, mas a
criacdo regulamentar da previdéncia privada no pais, apesar de secular,
somente se deu na década de 70, quando empresas estatais e, por
conseguinte, efetuaram a instituicdo dos fundos de penséo. (PINHEIRO,
2007, p.27).

Nas décadas de 60 e 70, o processo de consolidagédo, conjugado com a
unificacdo dos diversos Institutos de Aposentadorias e Pensdes (IAPS) existentes no
pais, ocasionou a formacdo de diversas instituicbes privadas, normalmente,
vinculadas a uma classe de trabalhadores. A estrutura que prevalecia era de
mutualismo, contudo com formatacao técnica fragil e estrutura securitaria precéria. A
Capemi, o Gboex e o0 Mongeral eram as instituicbes mais conhecidas e atuantes no
mercado a época. No entanto, os apontamentos de irregularidades em diversos
montepios comprometeram a credibilidade do segmento.

Outro aspecto relevante no contexto vinculado a origem regulamentar da
previdéncia complementar no Brasil refere-se a experiéncia norte americana,

conforme aponta Jardim (2009):

Uma vez contextualizada as regras juridicas que geram os fundos norte-
americanos, torna-se necessario abordar o surgimento dos fundos de
pensdo enquanto politica publica nos Estados Unidos. Neste sentido, nos
anos de 1960 e 1970, houve crescimento do numero de faléncias de
empresas e da falta de compromisso dos empregadores no tocante ao
depésito das prestacdes de aposentadoria acordadas, colocando em perigo
os fundos de pensao de inUmeras sociedades privadas. Com a inquietacao
crescente dos trabalhadores (ativos ou aposentados) e das organizacdes
sindicais face a essas espoliagdes, os poderes publicos foram obrigados a
promulgar, em 1974, uma lei de protecdo da poupanca-aposentadoria, que
levou o nome de Employee Retirement Income Security Act (ERISA). Essa
lei reconheceu os fundos de pensdo como complemento da protecdo social
publica e marcou o interesse de uma intervengéo politica sobre um arranjo
econdmico, conferindo protecdo social aos fundos de pensdo. Da mesma
forma, definiu o investidor prudente e incluiu o sentido de agente fiduciario
de plano, para incluir administradores de investimentos e outros que tenham
influéncia na tomada de deciséo de investimento. (JARDIM, 2009)

Nesse cenario, conjugado com 0s aspectos econdmicos vigentes a época,
em particular quanto ao esforco para estimular o desenvolvimento econémico, e em
consonancia com a experiéncia norte americana do Employee Retirement Income
Security Act (ERISA), foi editada a Lei n® 6.435, de 15 de julho de 1977 que

regulamentou o sistema de previdéncia complementar brasileiro.
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A circunstancia desta medida foi retratada por Paixao (2006):

A Lei n® 6.435, de 15 de julho de 1977, foi aprovada em um contexto de
fomento ao mercado de capitais por parte do poder publico. Seu objetivo foi
disciplinar os fundos de pensdo enquanto entidades captadoras de
poupanc¢a popular, estimulando seu crescimento de modo que pudessem
canalizar investimentos para aplicacbes em Bolsa de Valores. A norma veio
no mesmo ambiente da reformulacdo da legislacdo sobre sociedades
andnimas (Lei n® 6.404/76, que substituiu a Lei das S.A. de 1940). (PAIXAO,
2006, p. 1)

Conceitos essenciais para o sistema foram abordados na referida lei

dentre os quais listamos o Artigo 1%

Entidades de previdéncia privada, para os efeitos da presente Lei, sdo as
gue tem por objetivo instituir planos privados de concessao de peculios ou
de rendas, de beneficios complementares ou assemelhados aos da
Previdéncia Social, mediante contribuicdo de seus participantes, dos
respectivos empregadores ou de ambos. (BRASIL, 1977).

As entidades de previdéncia foram classificadas em fechadas, quando

acessiveis exclusivamente aos empregados de uma empresa ou de um grupo de

empresas (denominadas patrocinadoras) e em abertas, no caso das demais.

Apéds os diversos avancos ocorridos na questdo previdenciaria desde a

Lei Eloi Chaves, em 1923, constata-se que foi na Constituicdo Federal Brasileira de

1988, em seu Artigo 202, ja considerando a redacdo dada pela Emenda

Constitucional n® 20 de 15/12/98, que constou a expressdo acerca da previdéncia

complementar:

O regime de previdéncia privada, de carater complementar e organizado de
forma autbnoma em relacdo ao regime geral de previdéncia social, sera
facultativo, baseado na constituicdo de reservas que garantam o beneficio
contratado, e regulado por lei complementar. (BRASIL, 1998).
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2.4 O arcaboucgo da previdéncia complementar no Bras il

A partir da Lei n® 6.435 de 15 de julho de 1977, que regulamentou a
previdéncia complementar no Brasil, houve a necessidade de elaborar e, sobretudo,
permanentemente atualizar a legislagdo pertinente as previdéncias fechadas e abertas.

A referida lei determinou que, de acordo com seus objetivos, a organizagao
das entidades de previdéncia privada em sociedades anbnimas, quando tiverem fins
lucrativos, e em sociedades civis ou fundagdes, quando sem fins lucrativos.

Com base nas especificidades descritas, bem como de outras constantes
na legislacéo, foram elaborados os arcaboucos legais, observando a segmentacao
das entidades abertas e entidades fechadas, conforme descrito a seguir:

As entidades abertas de previdéncia privada eram parte integrante do
Sistema Nacional de Seguros Privados, vinculado ao Conselho Nacional de Seguros
Privados, sendo a SUSEP o 6rgéo executivo e fiscalizador.

Por sua vez, as entidades fechadas de previdéncia privada eram parte
integrante do Sistema Oficial de Previdéncia Social, sendo o Conselho de
Previdéncia Complementar seu 6rgdo normativo e a Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC) o 6rgéo fiscalizador, vinculado ao Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social.

A Lei n? 6.435/77 foi regulamentada pelo Decreto n° 81.240/78 que, por
consequéncia, exigiu, na oportunidade, a adequacédo das entidades que j& atuavam,
conforme citagGes anteriores, no segmento de previdéncia privada. A Lei n® 6.435 vigorou
por 24 anos sendo revogada pela Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2001.

Por meio da Lei Complementar n® 109/2001 foi introduzido um relevante
dispositivo englobando tanto entidades abertas quanto entidades fechadas: a
possibilidade de portabilidade.

A Resolucdo n® 6, do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar
(CGPC/MPS), definiu que portabilidade € o instituto que faculta ao participante
transferir os recursos financeiros correspondentes ao seu direito acumulado para

outro plano de beneficios de carater previdenciario.
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Essa legislacdo foi de fundamental importancia, pois permitiu avangos
significativos na regulamentacdo do sistema de previdéncia complementar. A
regulamentacdo da portabilidade possibilitou, ainda, aperfeicoamentos nos
mecanismos funcionais de previdéncia complementar, com beneficios aos
participantes, além de ter motivado a manutencgdo dos recursos dentro do sistema de
previdéncia complementar e a competividade do setor.

O instituto da portabilidade foi de fundamental importancia no sistema de
previdéncia complementar, pois permitiu o incremento de mecanismos pertinentes a
boa concorréncia, proporcionando aos participantes alternativas de realocacdo dos

seus recursos, até entdo restrito unicamente ao plano entédo aderido.

2.5 Previdéncia aberta — legislacao

O mercado de previdéncia complementar aberta € dividido entre
seguradoras e Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC). Estas,
conforme ja registrado, existiam quando da publicacdo que regulamentou a
previdéncia privada no pais, a Lei n® 6.435 de 1977, sendo que algumas dessas
entidades vinham funcionando no pais desde o final do século XIX.

A Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2011, revogou a
Lei n® 6.435 de 1977, sendo a legislacdo vigente para as entidades abertas de
previdéncia complementar.

Com relacéo a forma da EAPC assim estabelece o Artigo 36:

Art.36. As entidades abertas s&@o constituidas unicamente sob a forma de
sociedades anbnimas e tém por objetivo instituir e operar planos de
beneficios de carater previdenciario, concedidos em forma de renda
continuada ou pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas.

Paragrafo Unico. As sociedades seguradoras autorizadas a operar
exclusivamente no ramo vida poderdo ser autorizadas a operar os planos de
beneficios a que se refere o caput, a elas se aplicando as disposicdes desta
Lei Complementar. (BRASIL, 2012).

Quanto aos planos de beneficios no Artigo 26 define-se:

Art.26 Os planos de beneficios instituidos por entidades poderéo ser:

| — individuais, quando acessiveis a quaisquer pessoas fisicas; ou
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Il — coletivos, quando tenham por objetivo garantir beneficios previdenciarios
a pessoas fisicas vinculadas, direta ou indiretamente, a uma pessoa juridica
contratante. (BRASIL, 2012).

Desta forma, as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC)
sao instituicbes com fins lucrativos que administram planos individuais e coletivos de
previdéncia. Podem ser contratadas por qualquer cidaddo, mesmo que ele néo
tenha vinculo empregaticio ou associativo.

Geralmente, esses planos sdo mantidos por bancos, seguradoras e outras
instituicdes financeiras em duas modalidades principais: o Plano Gerador de
Beneficio Livre (PGBL) e o Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL), que oferecem
beneficios como aposentadoria, renda e peculio por invalidez ou morte.

As instituicbes que trabalham com planos de previdéncia aberta séo
fiscalizadas pela SUSEP.

Originalmente, os planos deveriam ser comercializados por Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar, concedendo-se autorizacdo unicamente as
seguradoras do ramo vida para também operarem no mercado. Visando operar
também como seguradoras, algumas Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC) obtiveram autorizacdo para vender ndo sO os planos de
previdéncia complementar aberta como também os seguros do ramo vida

(atualmente, seguro de pessoas), como o VGBL.

2.6 Previdéncia fechada — legislacéo

O mercado de previdéncia complementar fechada — mais conhecido como
fundos de pensdo — é formado pelas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC). Da mesma forma que ocorreu na previdéncia aberta, ja
existiam instituicdes atuando neste segmento antes da publicacdo, em 1977, da Lei
gue regulamentou a previdéncia privada no pais.

A Lei n® 6.435/77 proporcionou a condi¢cdo normativa para que os planos,
entdo existentes, se enquadrassem as condicfes estabelecidas pela referida

legislacdo. A partir da lei foram regularizadas e/ou constituidas entidades fechadas
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notadamente de grandes empresas estatais, designadas como patrocinadoras das
entidades fechadas de previdéncia complementar.

A Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2011, que revogou a
Lei n® 6.435 de 1977, é a legislacdo vigente para as entidades fechadas de
previdéncia complementar.

Da referida Lei (consolidada) destaca-se o seguinte artigo:

Art. 31. As entidades fechadas sdo aquelas acessiveis, na forma
regulamentada pelo 6rgéo regulador e fiscalizador, exclusivamente:

| — aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos
servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
entes denominados patrocinadores; e

I — aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater
profissional, classista ou setorial, denominados instituidores.

Paragrafo 1° As entidades fechadas organizar-se-d30 sob a forma de
fundacéo ou sociedade civil, sem fins lucrativos. (BRASIL, 2012).

Por sua vez, a Lei Complementar n® 108, de 29 de maio de 2001, trata
especificamente da relacdo entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios e as respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar. E
uma lei que deve ser observada rigorosamente pelas EFPC com patrocinador(es)
vinculado(s) direta ou indiretamente ao governo.

Em sintese, as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) sao instituicdes sem fins lucrativos que mantém planos de previdéncia
coletivos. Sao acessiveis exclusivamente a grupos de trabalhadores de determinada
empresa ou entidade de classe, que sédo responsaveis por administra-los.

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC),
criada pela Lei n® 12.154, de 23 de dezembro de 2009, tem como atribuicdo a
fiscalizagdo e supervisdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar, sendo responsavel, também, pela execucdo das politicas para o
regime de previdéncia complementar, operado pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar (EFPC), observadas as disposi¢cdes constitucionais e
legais aplicaveis. Até o final de 2009 a fiscalizacdo das EFPC foi executada pela
Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).

A CGPC n? 12, de 17 de dezembro de 2002, que regulamentou os planos
de beneficios constituidos por instituidor, representou um significativo avan¢co na

legislacdo do segmento das entidades fechadas, pois possibilitou que trabalhadores
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vinculados a entidades representativas, como sindicatos, cooperativas e 6rgaos de
classe, direito ao acesso a previdéncia complementar fechada sob a forma de

previdéncia associativa.

2.7 Entidades abertas de previdéncia complementar

Os planos de beneficios da previdéncia complementar privada do
segmento aberto podem ser contratados de forma individual ou coletiva. O custeio,
no primeiro caso, exclusivamente a pessoa fisica contratante do plano.

De acordo com o0 que consta no site da FenaPrevi, os planos

previdenciarios coletivos podem ser de duas espécies: averbados e instituidos.

Os averbados destinam-se a contratacdo por Estipulantes - sindicatos,
entidades de classe ou associa¢gBes profissionais, entre outras - em favor,
em Ultima instancia, de pessoas fisicas a eles, direta ou indiretamente,
vinculados. A semelhanca dos contratados de forma individual, o custeio é
de exclusiva responsabilidade dos participantes pessoas fisicas, sendo eles
0s principais interessados nas condi¢cfes contratuais.

Os instituidos s&@o contratados por Estipulantes — normalmente,
empregadores — em favor de empregados e dirigentes da pessoa juridica, e
a forma de custeio pode ser de trés tipos:

v' Exclusivamente Contributario: o pagamento das contribuicGes € de
responsabilidade exclusiva dos participantes, sendo eles os
principais interessados nas condi¢des contratuais;

v' Parcialmente Contributario. é de responsabilidade tanto do
Estipulante/ /Empregador quanto do Participante/Empregado o
pagamento das contribuicbes, na propor¢do convencionada
contratualmente; e

v" Nao Contributario: a responsabilidade pelo pagamento das
contribuicdes recai, exclusivamente, sobre 0
Estipulante/Empregador, sendo ele o principal responsavel pela
negociacdo/manutencdo das condicGes contratuais, inclusive pela
renovacao do contrato, quando for o caso."

Como pode ser observado ha diversos formatos para a adesdo aos
planos de previdéncia aberta, sendo importante registrar que caso seja o
empregador o contratante do plano, ficara este com responsabilidade limitada ao
aporte de recursos.

Este aspecto tem sido um grande diferencial entre a previdéncia aberta e

previdéncia fechada. Ao passo que na década de 80 houve o incremento das

! FenaPrevi <http://www.cnseg.org.br/fenaprevi/sobre-o-setor/previdencia-complementar/>
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entidades fechadas de empresas privadas face a politica de recursos humanos
destinada a todos os empregados, observa-se atualmente que o empregador tem
evitado assumir risco aléem daqueles inerentes a sua propria atividade.

Como decorréncia desse quadro, hd uma predilecdo dos empregadores
para contratacdo de planos de beneficios previdenciais aos seus funcionérios das
entidades abertas, sendo uma negociacao pontual e personalizada. Nesse contexto,
€ importante registrar que a constituicdo de uma entidade fechada de previdéncia
complementar implica na disponibilizacdo do plano de beneficios a totalidade do
corpo funcional.

Por sua vez, apesar da regulamentacdo da previdéncia complementar ter
ocorrido em 1977 (Lei n® 6.435), foi somente a partir da edi¢cdo do Plano Real, em
1994, que se observa incremento no segmento de previdéncia aberta, sendo,
provavelmente, motivado pela perspectiva concreta de estabilidade monetéria no
pais.

O conceito embutido pelos potenciais pretendentes a adesao de um plano
privado de previdéncia apresenta, dentre 0s principais aspectos, condicdes minimas
e adequadas para planejamento e perspectiva de médio/longo prazos.

Outro fator importante para o0 crescente aumento do interesse da
previdéncia privada esta relacionado a piramide etaria da populacdo brasileira face
ao incremento nas idades medianas.

Entretanto, coube as reformas da previdéncia social, ocorridas em 1999 e
2003, a maior parcela de impacto no segmento da previdéncia complementar aberto.
A partir das mudangas advindas pelas novas legislacdes, foi observado um forte
incremento no segmento de previdéncia complementar aberta.

De acordo com a SUSEP, o segmento de previdéncia aberta possui dois
principais produtos: o VGBL e PGBL. Ambos séao planos por sobrevivéncia (de
seguro de pessoas e de previdéncia complementar aberta, respectivamente) que,
apos um periodo de acumulacédo de recursos (periodo de diferimento), proporcionam
aos investidores (segurados e participantes) uma renda mensal — que podera ser
vitalicia ou por periodo determinado — ou um pagamento Unico. O primeiro (VGBL) é
classificado como seguro de pessoa, enquanto o segundo (PGBL) € um plano

classificado como tipicamente de previdéncia complementar.
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A principal diferenca entre os dois reside no tratamento tributario
dispensado a um e a outro. Em ambos os casos, o imposto de renda incide apenas
no momento do resgate ou recebimento da renda. Entretanto, enquanto no VGBL o
imposto de renda incide apenas sobre os rendimentos, no PGBL o imposto incide
sobre o valor total a ser resgatado ou recebido sob a forma de renda. Cabe ainda
ressaltar, no caso do PGBL, os participantes que utilizam o modelo completo de
declaracdo de ajuste anual do Imposto de Renda Pessoa Fisica podem deduzir as
contribuicdbes do respectivo exercicio, no limite méximo de 12% da renda
bruta anual.

A contratacdo pode ser realizada de forma individual, empresarial e para
menores de idade. O quadro a seguir apresenta a distribuicdo por modalidade de
contratacao tendo como referéncia o ano de 2012:

Gréfico 1 — Entidades Abertas — Forma de contratacd o0 em 2012

1038%  203%

® Individual
® Empresarial

Menores deidade

87,59%

Fonte: Site da SUSEP

Os dados indicam parcela majoritaria da contratacdo individual, porém
reduzida no contexto da contratacdo empresarial, situacdo que apresenta indicios de
interesse ainda reduzido por parte das empresas no referido produto. A destinacao
para menores de idade, mesmo em baixo percentual, representa a adequada
precaucao dos respectivos responsaveis.

Em relacdo a distribuicdo da receita por produto constata-se que em
2012, o VGBL representou parcela majoritaria com mais de 76% do total, seguida do
PGBL em torno de 16% e complementada por produtos de sobrevivéncia, riscos e

outros de menor expressao.
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A quantidade de participantes no segmento das entidades abertas
apresentou a seguinte evolugao a partir de 1995:

Graéfico 2 — Entidades Abertas — Evolu¢éo do nimero de participantes
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Fonte: Site da FENAPREVI

Com base nos dados, constata-se que a partir de 2004, apds a ultima
reforma da previdéncia, ocorreu um forte incremento na quantidade de adesfes dos
planos da previdéncia aberta. Nos anos seguintes, o0 movimento de adesao

demonstra taxa de crescimento médio na ordem de 8% ao ano.
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2.8 Entidades fechadas de previdéncia complementar

O segmento da previdéncia complementar fechada, representado pelas
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), é conhecido como
fundos de penséo.

Por ocasido da edicdo da Lei n® 6.435/77, que regulamentou a
previdéncia complementar no Brasil, algumas instituicfes ja constituidas procederam
a sua adequacdo a legislacdo vigente, surgindo entidades como a Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (Previ), atualmente o maior fundo
de pensdo da América Latina, e a Fundacdo Petrobras de Seguridade Social
(Petros), dentre outras. No ano seguinte a publicacédo da lei foi criada a ABRAPP.

No decorrer da década de 80, diversas empresas privadas aderiram ao
sistema de previdéncia fechada, tendo como objetivo principal o incremento da
politica de recursos humanos.

Na década de 90, houve a introducéo dos planos de contribuicdo definida,
denominados CD, tendo como objetivo substituir os planos de beneficios definidos
(BD), pois estes apresentam riscos, tanto para os patrocinadores quanto para 0s
participantes, em razdo de diversas questdes técnicas, notadamente correlatos aos
aspectos atuariais.

Nesta mesma década, o segmento foi afetado pela crise de imagem em
razdo de diversas matérias sobre administragdes ineptas, indicacdo de desvio de
recursos, utilizacdo das entidades com viés politico e alocacdo compulsoria de
recursos em empresas estatais e titulos emitidos pelo governo (exemplos:
Debéntures da Siderbras e Obrigacdo do Fundo Nacional de Desenvolvimento).

A Lei complementar n® 20, de 15 de dezembro de 1998, estabeleceu,
dentre outros aspectos, a paridade da contribuicdo dos patrocinadores das
empresas estatais com a contribuicdo do participante, pois até entdo a contribuicéo
patronal poderia ser superior a contribuicdo do contribuinte.

A nova base legal do segmento de previdéncia complementar, de forma
geral e também de forma especifica para as entidades fechadas, ocorreu com a

edicao das Leis Complementares 108 e 109, ambas de 29 de maio de 2001.
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Como decorréncia das referidas leis, houve o incremento dos normativos
vinculados a previdéncia fechada, com um arcabouco de resolugdes, instrucoes
normativas e outros. O avanco na legislacdo também possibilitou a regulamentacao
de novos institutos, viabilizando a constituicdo de planos de beneficios por entidades
de carater profissional, setorial ou classista, denominados como instituidores.

Nos ultimos anos, observa-se, seguindo uma tendéncia mundial, a
reducdo do numero de planos estruturados sob a forma de beneficio definido (BD), e
0 aumento da quantidade de planos estruturados na modalidade contribuicdo
definida (CD), nos quais 0s riscos sdo menores tanto para o patrocinador quanto
para os participantes a medida que os beneficios, em geral, estdo vinculados ao
montante das contribuicdes aportadas conjugado com o retorno dos investimentos.

Se por um lado foi salutar e necessario o aperfeicoamento da legislagéo,
por outro, 0 que se constatou nos ultimos anos foi & estagnacdo do segmento de
previdéncia fechada.

O quadro a seguir apresenta a quantidade consolidada de participantes
das entidades fechadas de previdéncia complementar no final de cada ano, a partir
de 1995:

Gréfico 3 — Entidades Fechadas — Evolucéo do nimero de participantes
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Fonte: Site da ABRAPP / Dados estatisticos
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2.9 Reservas técnicas das entidades abertas

As reservas técnicas das entidades abertas de previdéncia complementar
sdo compostas pelas contribuicées dos seus participantes, seja de carater individual
ou referente a parcela do empregador, somado aos rendimentos das aplicacdes
financeiras e deduzidas das taxas regulamentares.

No contexto da previdéncia aberta, constata-se um significativo aumento
na parcela representativa das receitas dos participantes no decorrer dos ultimos 15
anos, conforme demonstrado no grafico a seguir:

Gréfico 4 — Entidades Abertas — Receitas de contrib  uigBes anuais

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar 705
Receitas de contribui¢des anuais (R$/milhdes)
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Fonte: Site da FENAPREVI

Em 1995 o valor anual das receitas era de apenas R$ 1,1 milhdes, j& em
2012 alcangou o montante de R$ 70,5, representando um aumento na ordem de
6.309%, ou seja, 64 vezes maior.
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O reflexo do aumento das receitas (muito influenciado pelo aumento do
namero de participantes, pelo aumento das contribuicbes nominais e, em menor
escala, das contribuicbes empresariais) conjugado com o0s rendimentos das
aplicagfes financeiras no periodo de 1995 a 2012 pode ser constatado nos dados

relativos as reservas técnicas acumuladas, conforme grafico a seguir:

Gréfico 5 — Entidades Abertas — Reservas Técnicas

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar peica

Ativos / Reservas técnicas (RS bilhdes) 262,5 |

216,2
176,7
142,0
121,2
96,7
77,2
61,4
- 443
20,9 ’
14,2 "

23 31 46 69 104 g I I

__——---. . . . . . y . -

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Site da FENAPREVI

As reservas técnicas das entidades abertas alcancaram em 2012, tendo
por base o0 ano de 1995, o expressivo crescimento na ordem de 14.065%, ou seja,
141 vezes acima da base.

2.10 Reservas técnicas das entidades fechadas

O segmento da previdéncia complementar representado pelas entidades
fechadas apresenta, desde a regulamentacdo ocorrida em 1977, alternancia na
evolugéo ao longo do tempo na composicéo dos ativos.

Na década de 80, foi o periodo majoritariamente da acumulacdo dos
valores aportados pelas patrocinadoras, pelos participantes e somados aos
rendimentos dos investimentos. A parcela referente ao pagamento de beneficios era

pouco representativa.
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A década de 90 foi marcada pelas privatizacdes que ocasionou, por
consequéncia, em mudangas nos patrocinadores dos fundos de penséo vinculados
preponderantemente, até entdo, as empresas estatais. Os planos de incentivo as
demissdes voluntéarias elaboradas pelos novos patrocinadores foi um fator que gerou
impacto no segmento, ainda que numa proporgcéo considerada pequena.

A primeira década do século XXI foi uma fase de estagnacdo da
previdéncia complementar fechada, onde a quantidade de entidades encerradas
superou a quantidade de entidades criadas.

O reflexo do referido cenario pode ser constatado pelos dados da
evolucdo dos ativos das entidades fechadas a partir de 1995, demonstrado no
gquadro a seguir:

Gréafico 6 — Entidades Fechadas — Reservas Técnicas
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Fonte: Site da ABRAPP / Dados estatisticos

O crescimento das reservas técnicas da previdéncia fechada no periodo
de 1995 a 2012 foi de 793%, ou seja, apenas 9 vezes acima da base e bem abaixo

da performance do segmento de previdéncia aberta.
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2.11 Fundagéo de Previdéncia Complementar do Servid  or Publico Federal

No ambito das recentes mudancas ocorridas no Brasil relativamente a
previdéncia social do servidor publico federal que objetivaram, dentre outras
perspectivas, a recomposicao do equilibrio da previdéncia publica, destacam-se as
seguintes legislacoes:

1. Emenda Constitucional n® 20, de 15 de dezembro de 1998.
Autoriza a instituicdo de regime de previdéncia complementar para
servidores titulares de cargo efetivo.

2. Lei Complementar n® 108, de 29 de maio de 2001. Dispde sobre a
relacdo entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios, suas autarquias, fundacdes, sociedades de economia
mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades
fechadas de previdéncia complementar.

3. Emenda Constitucional n® 41, de 19 de dezembro de 2003.
Determina que o regime de previdéncia complementar do servidor
publico serd instituido por lei de iniciativa do Poder Executivo.

4. Emenda Constitucional n® 47, de 5 de julho de 2005. Altera artigos
da Constituicdo Federal (37, 40, 195 e 201) sobre a previdéncia
social.

Como resultado do processo de mudanca na previdéncia social, iniciado
na década de 90, coube a Lei n® 12.618, de 30 de abril de 2012, asseverar a grande
mudanca para os servidores publicos federais.

Na referida lei constou: a instituicAio do regime de previdéncia
complementar para os servidores publicos federais titulares de cargo efetivo; a
fixacdo do limite para a concessdo de aposentadorias e pensdes pelo regime de
previdéncia; e a autorizacdo para a criacdo de 3 (trés) entidades fechadas de
previdéncia complementar do servidor publico federal (poder executivo, poder
legislativo e poder judiciério).

De acordo com o0 que estabelece referida legislacdo, em seu artigo 16,

inciso ll, a aliquota da contribuicdo do patrocinador sera igual a do participante,
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observando o disposto no regulamento do plano de beneficios, e ndo podera
exceder o percentual de 8,5% (oito inteiros e cinco décimos por cento).

Dessa forma, a Unido instituiu a previdéncia complementar como
alternativa a complementacdo das aposentadorias dos servidores que possuem
remuneracao acima desse valor, por meio da criacdo da Fundacdo de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico Federal, denominada FUNPRESP. Estabeleceu
também que a limitacdo das aposentadorias dos servidores publicos federais esta
vinculada ao teto do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) — atualmente
fixado em R$ 4.159,00 (maio/2013).

Por meio do Decreto n® 7.808, de 20 de setembro de 2012 foi criada a
Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder
Executivo — FUNPRESP-Exe que tem por finalidade administrar e executar planos
de beneficios de carater previdenciario complementar para os servidores publicos
titular de cargo efetivo da Uni&o, suas autarquias e fundagoes.

A FUNPRESP-Exe € uma entidade fechada de previdéncia complementar
e a adesao do servidor publico é facultativa. O plano que estad disponivel ao
servidor/participante é o de contribuicdo definida (CD), que segue o regime de
capitalizacdo. Em sintese, representa a soma da contribuicdo do participante, da
contribuicdo do patrocinador e dos rendimentos decorrentes das aplicacdes
financeiras, deduzidas da taxa de administracao.

A PREVIC aprovou, por meio das portarias n® 44, de 31 de janeiro de
2013, e n® 239, de 6 de maio de 2013, respectivamente os regulamentos do Plano
Executivo Federal e do Plano de Beneficios do Poder Legislativo Federal —
LegisPrev, ambos administrados pela Funpresp-Exe.

Dentre os resultados esperados no contexto econémico, destacam-se o
incentivo & formacdo de poupanca interna de longo prazo, a possibilidade de
incremento dos investimentos em obras de infraestrutura e o impacto positivo nas
contas da Uniéo.

Segundo estimativas de especialistas, inclusive do Ministério da
Previdéncia Social, a FUNPRESP deve tornar-se, nas préximas décadas, a maior
entidade fechada de previdéncia complementar do Brasil, superando o fundo de

pensédo dos funcionarios do Banco do Brasil, a PREVI, atualmente o maior fundo de
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pensao brasileiro, que acumula em dez/2013 carteira de investimentos no valor de
R$ 166 bilhdes (ABRAPP). Alguns mais otimistas projetam que seja o maior fundo
de pensdo da América Latina, tanto em namero de participantes quanto no volume

de recursos administrados.

2.12 A importancia da educacéo financeira e previde  nciaria

Em um mundo com expectativa de vida crescente o tema aposentadoria esta
cada vez mais presente na lista das maiores preocupacdes tanto do governo quanto
dos cidadaos.

Estudos e pesquisas realizadas por empresas especializadas indicam a
situacdo ao redor do mundo. O HSBC realizou, em parceira com a Cicero Consulting,

levantamento sobre o tema em 17 paises. Sobre os resultados Lara® se manifestou:

O levantamento traz um ferramental importante de analise, com base em
um retrato da realidade, que nos permite afirmar que o planejamento tem
um poder fundamental para maximizar um maior retorno sobre os
investimentos no longo prazo. (LOTURCO, Valor Econémico/SP)

Como parte relevante deste planejamento o trabalhador deve ter
conhecimento e dar a devida importancia a questéao previdenciaria. A titulo de exemplo,
consta nos estudos acima citados que na China e na india, as familias poupam cerca de
38% e 35% de sua renda, respectivamente, mesmo em situagéo de crise. Em que pese
as amplas diferencas culturais, fica claro que no Brasil ainda ha muito o que aprender
nesse quesito.

Por sua vez, os desafios previdenciarios frente as constantes mudancas
sociais e econbmicas foram retratados em Série de estudos numero 2 realizado
pela PREVIC?:

As alteracdes econOmicas e sociais ocorridas no Brasil e no mundo nas
duas Ultimas décadas trouxeram novos desafios para a manutencdo da
seguranca econdmica dos individuos e familias, sobretudo em uma analise
de longo prazo, aumentando a relevancia da tomada de decisdes

% LARA, Edson, Diretor do HSBC Seguros no Brasil.

3Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC). Série de estudos nimero 2 —
Divulgacéo das Melhores Praticas em Educacéo Financeira e Previdenciaria das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar.
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conscientes em relagdo ao consumo e poupanca. No sistema de
previdéncia complementar, seguindo a direcdo das recomendacgfes
internacionais, as preocupacdes recaem sobre a seguranca para a fase de
inatividade laboral, exigindo que ac¢des educativas sejam conduzidas para
fomentar a adesao, o aumento do nivel de contribuicdo nos planos de
beneficios disponiveis e para qualificar as suas escolhas previdenciarias
tendo em vista as mudancas de vinculos empregaticios na fase acumulativa
e as opc¢les por formas de recebimento dos recursos poupados na fase
perceptiva, como saque ou op¢ao por Renda Vitalicia. (BRASIL).

Conforme atesta Monteiro (2008),

As pesquisas no mundo e no Brasil demonstram que as pessoas tém pouco
conhecimento financeiro e sabem muito pouco sobre o regime geral de
previdéncia social e até mesmo sobre seus planos de beneficios privados.
Como consequéncia desta falta de conhecimento, os individuos correm o
risco de precisarem adiar a data de entrada em aposentadoria ou mesmo ter
a sua renda abaixo das suas reais necessidades. (MONTEIRO, 2008).

No Brasil, ap0s os avancos regulatorios e com uma legislagdo moderna, a
previdéncia complementar apresenta-se como instrumento suficientemente capaz de
atender as necessidades dos seus participantes.

No entanto, sdo necessarias acdes no sentido de demonstrar e evidenciar
a importancia do planejamento adequado do cidadao, inclusive porque se trata de
uma responsabilidade pessoal, para um momento crucial na vida, ou seja, ap6s o
término da vida laboral.

Constatam-se atitudes pontuais no esforco de apresentar a populacéo as
posturas recomendaveis para a preparacao do periodo da aposentadoria. No ambito
publico, o Ministério da Previdéncia Social e a PREVIC disponibilizam, via internet,
programas de educacdo financeira e previdenciaria. No contexto privado, as
entidades abertas permanentemente divulgam estudos sobre as vantagens em ter
uma aplicacado em previdéncia programada.

A concepc¢ao do esforco permanente e disciplinado para contencao de
consumo no presente, com o direcionamento para previdéncia privada, visando a
geracdo de recursos, devidamente capitalizados, como forma de preparacdo do

momento futuro ainda € um grande desafio no nosso pais.
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CAPITULO 3

3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

Segundo Cervo, Bervian e da Silva (2007), a pesquisa é uma atividade
para a investigacdo de problemas tedricos ou préaticos por meio do emprego de
processos cientificos.

A pesquisa utilizada no presente trabalho é baseada na abordagem
quantitativa tendo como suporte os dados apurados a partir da regulamentacao da
previdéncia complementar por meio da Lei n® 6.435 de 1977, com foco especifico no
periodo compreendido de 1995 a 2012 com informacfes anualizadas.

A base teodrica teve diversificada e intensa fonte de consulta, dentre os
quais se destacam 0s seguintes materiais: publicacdes da previdéncia social, revista
“Fundos de Pensao”, relatérios sociais da Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), relatorios da Federacéo
Nacional de Previdéncia e Vida (FENAPREVI), dissertacdes correlatas ao assunto e
informacdes publicas do IBGE.

Tendo em vista o foco de verificar a evolugdo do segmento de previdéncia
complementar, englobando neste contexto as entidades abertas e fechadas, foram
realizadas analises sobre a correlacdo dos numeros apurados em relacdo a
evolucdo de indicadores do numero de participantes, reservas técnicas, produto

interno bruto, inflagdo, salario-minimo bem como outras avaliacdes complementares.
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3.2 Base amostral utilizada na pesquisa

A amostra foi estruturada considerando os dados anuais coletados e
segregados das entidades abertas e entidades fechadas. As informacgdes sobre as
entidades abertas foram consultadas na FENAPREVI. E com relacéo aos dados das
entidades fechadas a fonte de informacao foi a ABRAPP.

No quesito concernente aos itens relativos ao Produto Interno Bruto, taxa
de desemprego, inflagcéo oficial, os dados foram coletados junto ao IBGE.

A descricdo da amostra consta a seguir:

l. Quantidade de participantes das entidades fechadas de previdéncia
complementar;
Il. Quantidade de participantes das entidades abertas de previdéncia
complementar;
[ll. Ativos / Reservas Técnicas das entidades fechadas de previdéncia
complementar;
IV. Ativos / Reservas Técnicas das entidades abertas de previdéncia
complementar;
V. Receitas das entidades abertas de previdéncia complementar
VI. Produto Interno Bruto;
VIl. Taxa de desemprego;
VIII. Inflag&o oficial medida pelo INPC;
IX. Salério-minimo; e
X. Teto do RGPS.

Todas as informacdes coletadas sdo de acesso e dominio publico,
inclusive as pertinentes aos 0Orgados reguladores do sistema de previdéncia
complementar — PREVIC e SUSEP.
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Foi utilizado o ano poés-implantacdo do Plano Real, ou seja, 1995 até

2012, sendo considerados os indicadores anuais do referido periodo. Os dados

estédo especificados nas tabelas a sequir:

Tabela 2 — Participantes / Ativos Reservas Técnicas / Receit as

PARTICIPANTES ATIVOS / RECEITAS
RESERVAS
TECNICAS

Entidades | Entidades | Entidades| Entidades | Entidades
Fechadas| Abertas |Fechadas| Abertas Abertas

Ano Quantidade em R$ / bilhdo em R$ /

milh&o
1995|1.752.000| 1.796.534 74,8 2,3 1,1
1996 |1.698.624| 1.835.630 86,6 3,1 1,4
1997 |1.665.802| 1.998.634 101,0 4,6 2,2
1998 |1.636.018| 2.196.350 101,1 6,9 3,2
1999 1.617.841| 2.399.650 126,0 10,4 3,8
2000 | 1.631.805| 2.543.671 144,0 14,2 5,1
2001 {1.718.968| 2.843.302 171,2 20,9 7,3
2002 |1.691.620| 1.676.926 189,3 29,1 9,4
2003 |1.733.489| 1.638.905 240,1 44,3 14,9
2004 |1.771.337| 6.149.422 280,5 61,4 18,8
2005 |1.844.499| 6.088.011 320,2 77,2 19,5
2006 | 1.905.240| 6.397.644 374,7 96,7 22,9
2007 | 1.990.024 | 6.779.866 456,6 121,2 28,1
2008 |2.214.714| 7.973.809 4448 142,0 31,8
2009 [1.953.096| 9.790.027 514,9 176,7 38,8
2010 |2.077.339| 8.126.577 558,0 216,2 46,1
2011 |2.251.980|10.097.346 597,0 262,5 53,6
2012 |2.329.741|11.832.568 668,0 325,8 70,5

Fonte: Fonte: Fonte: Fonte: Fonte:
ABRAPP | FENAPREVI | ABRAPP |FENAPREVI| FENAPREVI
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Tabela 3 — PIB / Taxa de desemprego / Inflagéo

Produto Interno Bruto Taxa de Inflacio
PIB desemprego
Acgmulado 4 Média anual INPC
trimestres

Ano R$ bilhdes % ano % ano
1995 705,6 4, 7% 22,41%
1996 844.,0 5,4% 9,56%
1997 939,1 5,7% 5,22%
1998 979,3 7,6% 1,65%
1999 1.065,0 7,6% 8,94%
2000 1.179,5 7,1% 5,97%
2001 1.302,1 6,2% 7,67%
2002 1.477,8 7,1% 12,53%
2003 1.699,9 12,3% 9,30%
2004 1.941,5 11,5% 7,60%
2005 2.147,2 9,9% 5,69%
2006 2.369,5 10,0% 3,14%
2007 2.661,3 9,3% 4,46%
2008 3.032,2 7,9% 5,90%
2009 3.239,4 8,1% 4,31%
2010 3.770,1 6,7% 5,91%
2011 4.143,0 6,0% 6,50%
2012 4.402,5 5,5% 1,87%
Fonte: IBGE Fonte: PME/IBGE 'Izggtg

No processo de analise foi constatada que as informacgfes a respeito do
valor do salario-minimo e do valor do teto do RGPS sao parte integrante da

avaliacao da previdéncia complementar.



Tabela 4 — Salario-minimo / Teto do RGPS

Salario-minimo

Teto do RGPS

Més/ano R$ Més/ano R$
mai/95 100,00 | 01/mai/95 832,66
mai/96 112,00 | 01/mai/96 957,56
mai/97 120,00 | 01/jun/97 1.031,87
mai/98 130,00 | 01/jun/98 1.081,50
mai/99 136,00 | 01/jun/99 1.255,32
abr/00 151,00 | 01/jun/00 1.328,25
abr/01 180,00 | 01/jun/01 1.430,00
abr/02 200,00 | 01/jun/02 1.561,56
abr/03 240,00 | 01/jun/03 1.869,34
mai/04 260,00 | 01/jan/04 2.400,00
mai/05 300,00 | 01/mai/04 2.508,72
abr/06 350,00 | 01/mai/05 2.668,15
abr/07 380,00 | 01/abr/06 2.801,56
mar/08 415,00 | 01/ago/06 2.801,52
fev/09 465,00 | 01/abr/07 2.894,23
jan/10 510,00 | 01/mar/08 3.038,99
jan/11 540,00 | 01/fev/09 3.218,90
mar/11 545,00 | 18/jun/10 3.467,40
jan/12 622,00 | 01/jan/11 3.689,66
jan/13 678,00 01/jul/11 3.691,74

01/jan/12 3.916,20
01/jan/13 4.159,00

Fonte: Site do Ministério da Previdéncia Social

Na pesquisa foram coletados diversos outros indicadores dentre os
quais se destacam: populagcdo economicamente ativa (PEA), geracdo de
empregos, contribuintes do sistema previdenciario oficial, taxa de analfabetismo

funcional e a taxa de analfabetismo das pessoas.

Considerando que referidas informacdes nao contemplam periodo
integral da analise (de 1995 a 2012), foram utilizados apenas como referenciais

na avaliacéo dos resultados apurados.
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3.3 Tratamento dos dados na elaborac&o do estudo

Uma questao essencial na analise refere-se a verificacdo da evolucao do
segmento de previdéncia complementar, notadamente com relacdo a avaliacdo do
incremento do nimero de participantes como em relacdo ao acumulo das reservas
financeiras para cobertura dos pagamentos de beneficios.

Desta forma, o conceito estabelecido na legislacdo (Lei Complementar n®
109, de 29 de maio de 2001, Artigo 82, Inciso 1) foi preponderante para definicdo do
escopo deste trabalho com relacdo ao participante da previdéncia complementar:
pessoa fisica que aderir aos planos de beneficios.

No entanto, somente a andlise dessas informacdes nao é suficiente para
formacdo de posicionamento sobre a importancia do segmento no contexto
brasileiro. A insercado de dados relativos ao produto interno bruto possibilita calcular
0 quéo abrangente € a penetracdo do segmento no contexto econdémico brasileiro.
Além disto, proporciona algumas indicacdes sobre o potencial de mercado para a
previdéncia complementar, quando comparado com outras economias mundiais.

Ha de se ressaltar uma situagdo extraordinaria advinda da constituicdo da
Funpresp, entidade fechada que abrigara os recursos da contribuicdo patronal e da
contribuicdo dos participantes vinculados ao servico publico. Sera abordado esse
assunto em item especifico, porém nao estara contemplado nos calculos realizados
por se tratar de informagdes com impacto previsto somente a partir de 2013.

As informagbes com relagdo a quantidade de contribuintes do sistema
previdenciario oficial servem de balizadoras quanto ao comportamento e tendéncia
dos trabalhadores com vinculo formal. O aumento do numero de trabalhadores
contratados pode, por exemplo, sinalizar a possibilidade de novos clientes para o

segmento de previdéncia complementar.
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3.4 LimitagOes

A coleta de dados no tocante as entidades fechadas de previdéncia
complementar foi realizada, na sua maioria, por meio de acesso ao site da ABRAPP.
As informacgfes sdo, de forma geral, abrangentes, no entanto, constata-se alguma
dificuldade na obtencdo de dados anteriores ao ano de 1995.

Com relacao as entidades abertas de previdéncia complementar os dados
foram coletados no site da FENAPREVI. As informacdes deste segmento sdo mais
restritas e para algumas informagfes de séries historicas foram necessarias a
composicao e as conjugacdes de diversos relatorios.

Ressalta-se que o tema é muito rico, dindmico e considerando a
amplitude deste e as diversas vertentes correlatas ao assunto nao se intenta

estabelecer um ponto final sobre as questdes abordadas.
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CAPITULO 4

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Previdéncia aberta x previdéncia fechada

A andlise dos resultados foi efetuada inicialmente considerando a
comparacdo entre o comportamento dos segmentos das Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC) com as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC).

Na primeira andlise constatamos a seguinte situacdo em relacdo a

guantidade de participantes em cada um dos segmentos:

Grafico 7 — Previdéncia Complementar - Nimero de pa  rticipantes
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O numero de participantes no final de 1995 entre os segmentos de
previdéncia fechada e aberta era equivalente, ambos com quase 1,8 milhdes de
participantes. Entretanto, os dados apurados até 2012 demonstram claramente a
estagnacdo da previdéncia complementar fechada, representada pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar. Por outro lado, constata-se a significativa
expansao, notadamente a partir de 2004, da previdéncia complementar aberta,
representada pelas entidades abertas de previdéncia complementar.

Conforme demonstrado no grafico a seqguir, as EFPC, ou fundos de
pensao, tiveram um incremento na quantidade de participantes de apenas 33% ao
longo dos ultimos 17 anos, o que significa um aumento médio na ordem de 1,6% ao
ano. Por sua vez, no mesmo periodo, as EAPC tiveram um aumento acima de

550%, ou seja, um aumento médio acima de 11% ao ano.

Gréfico 8 — Previdéncia Complementar — Evolugdo % d  os participantes
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Na questéo correlata aos recursos financeiros acumulados para cobertura

dos beneficios, foi apurada a seguinte situacao:

Grafico 9 — Previdéncia Complementar — Evolucdo das reservas técnicas

Comparativo da evolugdo dos ativos / reservas técnicas
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No segmento de previdéncia fechada o valor representativo dos
ativos/reservas técnicas saiu de R$ 74,8 bilhdes, em 31/dez/95, para R$ 668,0
bilhdes, em 31/dez/12, um incremento de R$ 593,2 bilhdes. A queda em 2008 foi
ocasionada pela alocacdo em recursos no mercado de acfes. Considerando o
intervalo de 17 anos o incremento médio anual foi de 13,75%.

No segmento de previdéncia aberta, o valor correspondente aos
ativos/reservas técnicas apresentou movimento crescente e consistente ao longo do
periodo, tendo como reflexo o aumento de aportes de contribuicbes, conforme
mencionado anteriormente. Além disso, ndo foi observado qualquer reflexo do
comportamento negativo do mercado acionario em 2008, pois as aplicacdes
financeiras sdo majoritariamente alocadas em renda fixa, vinculadas a variacdo dos
juros. O incremento meédio no periodo da previdéncia aberta foi na ordem de 33,8%

ao ano, resultando no montante de R$ 325,8 bilhdes no final de 2012.
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4.2 Correlagéo entre as variaveis

Objetivando verificar a associacdo das variaveis em analise foi calculado

o coeficiente de correlacdo. A formula utilizada foi a seguinte:
> (x-00-»
VI = T -3

Correl(X.T) =

O resultado do coeficiente ficara necessariamente dentro do intervalo de
+1,0 e -1,0. Se duas séries movimentam-se na mesma direcdo, entdo estédo
correlacionadas positivamente, e serd mais forte a associagdo entre as variaveis
guanto mais préximo de +1,0, caso o resultado seja exatamente +1,0 é
caracterizada a correlacéo positiva perfeita.

Se duas seéries apresentarem como resultado coeficiente negativo entao
0os movimentos tem direcbes opostas e caso 0 coeficiente seja igual a -1,0
caracteriza-se a correlacado negativa perfeita. Se o coeficiente apurado for O (zero)

nao ha nenhuma correlacéo entre as variaveis ou ndo sao correlacionados.



As especificacdes das varidveis e os resultados dos coeficientes estdo demonstrados a seguir:

Tabela 5 — Resultados dos coeficientes de correlacdo
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Partic.

Partic.

Partic.

Ativos

Reserva

Reserva

Receita

Produto

Taxa de

Especificagao Prev. Prev. Prev. Prev. Prev. Prev. Prev. Interno desem I(r:]:ﬁfg;) ?na;lrﬁg]o(; TRe(t;oPdSo
Fechada | Aberta Comp. | Fechada | Aberta Comp. Aberta Bruto prego

Partic. Prev. Fechada 0,91 0,92 0,93 0,94 0,94 0,94 0,94 -0,11 -0,03 0,93 0,89
Partic. Prev. Aberta 0,91 1,00 0,96 0,94 0,96 0,95 0,95 0,02 -050 0,95 0,94
Partic. Prev. Comp. 0,92 1,00 0,96 0,95 0,96 0,95 0,96 0,02 -0,49 0,96 0,95
Ativos Prev. Fechada 0,93 0,96 0,96 0,97 1,00 0,98 0,99 0,09 -0,47 1,00 0,98
Reserva Prev. Aberta 0,94 0,94 0,95 0,97 0,99 1,00 0,98 -0,09 -0,43 0,96 0,91
Reserva Prev. Comp. 0,94 0,96 0,96 1,00 0,99 0,99 1,00 0,03 -0,46 0,99 0,96
Receita Prev. Aberta 0,94 0,95 0,95 0,98 1,00 0,99 0,99 -0,03 -0,44 0,97 0,93
Produto Interno Bruto 0,94 0,95 0,96 0,99 0,87 1,00 0,99 0,03 -0,46 0,99 0,96
Taxa de desemprego -0,11 0,02 0,02 0,09 -0,09 0,03 -0,03 0,03 -0,25 0,09 0,26
Inflagéo (INPC) -0,33 -0,50 -0,49 -0,47 -0,43 -0,46 -0,44 -0,46 -0,25 1,00 -0,50
Salario-minimo 0,93 0,95 0,96 1,00 0,96 0,99 0,97 0,99 0,09 -0,46 0,97
Teto do RGPS 0,89 0,94 0,95 0,98 0,91 0,96 0,93 0,96 0,26 -0,50 0,97

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados coletados
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Em sintese, e tendo por base exclusivamente os resultados dos
coeficientes, constata-se que a variavel inflagdo (INPC) apresenta correlacdo
negativa com todas as demais variaveis. No caso especifico da previdéncia
complementar, destaca-se o resultado de -0,50 entre a inflacdo e o namero de
participantes da previdéncia aberta.

O referido resultado esta alinhado com as avaliagbes dos profissionais
atuantes no segmento que sustentam, em suas analises, que dentre as premissas
de crescimento das adesdes aos planos das entidades abertas a inflagdo é um
indicador importante e fundamental.

Desta forma, uma inflacdo sob controle, situada abaixo de 2 digitos na
escala anual e dentro do padrdo internacional, € um elemento propulsor da
previdéncia aberta. Outro resultado associado a referida analise € a receita anual da
previdéncia aberta que apresenta incremento em um movimento de queda de
inflacdo. Os coeficientes sinalizam que nos movimentos de queda da inflagdo h&
tendéncia de aumento do numero de participantes nas entidades abertas de
previdéncia complementar.

Quanto a taxa de desemprego, esta indica ndo ter correlacdo com as
variaveis correlatas a previdéncia complementar. Tal constatacdo sinaliza, em
principio, que as contrata¢des, com a consequente reducdo da taxa de desemprego,
nao esta concentrada na classe de trabalhadores com renda mensal acima do teto
do regime geral de previdéncia social.

Tendo como referéncia base o salario-minimo, constata-se a sua correlacéo
positiva majoritaria em relacdo as demais variaveis, com destaque para as reservas da
previdéncia fechada cujo coeficiente foi de +1,0, indicando correlacdo positiva perfeita,
corroborando outros resultados que apontam a recomposicdo real do salario-minimo
como fator propulsor da previdéncia complementar. Por outro lado, a correlacdo entre o
salario-minimo e a inflagdo (INPC) apresentou resultado de -0,46, o que sinaliza
movimento em sentido inverso, ou seja, reducdo da inflacio e aumento do
salario-minimo.

Considerando as variaveis PIB e inflacdo, constata-se uma situacéo
similar a registrada anteriormente quanto a previdéncia complementar e inflagdo. O
crescimento do PIB apresenta movimento inverso a inflacdo, ou seja, inflacdo

decrescente sinaliza PIB em crescimento.
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bY

No contexto do PIB em relacdo a previdéncia complementar,
considerando os dados das entidades abertas, das entidades fechadas, das
informacdes consolidadas, 0 movimento € no mesmo sentido, sendo positivo e muito
proximo de +1,0.

Em paralelo com as avalia¢cdes dos coeficientes de correlacdo, efetuou-se a
verificacdo do desempenho do PIB no decorrer do periodo em andlise, de 1995 a 2012,
bem como da previdéncia complementar que acumulou recursos financeiros para
cobertura dos beneficios cada vez mais expressivos.

Em 1995 a soma dos recursos da previdéncia aberta com a previdéncia
fechada, no total de R$ 77 bilhdes, representava um pouco mais de 10% do Produto
Interno Bruto. Em 2012, a soma desses recursos perfaz o montante de quase R$ 1 trilhdo
que em relacio ao PIB de R$ 44025 bihdes que representa o0
percentual acima de 22 %.
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Apesar desse diagndstico, constata-se que 0 comportamento da
previdéncia aberta e da previdéncia fechada em relacdo ao PIB é bastante distinto

no periodo em analise, conforme demonstrado no quadro a seguir:

Gréfico 10 — % das Reservas Técnicas sobre PIB
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados coletados (site da ABRAPP e FENAPREVI)

Em 1995, a parcela relativa da previdéncia complementar, na ordem de
10,9% do PIB, era representada quase que exclusivamente pelas entidades
fechadas, cuja parcela relativa era de 10,6% do PIB, ou seja, 97% do resultado do
indicador reservas técnicas consolidadas da previdéncia complementar sobre PIB.

Ao longo do periodo a parcela relativa as entidades abertas foi crescendo
de forma expressiva saindo de 0,3% do PIB em 1995 para alcancar 7,4% do PIB em
2012. Esse percentual representa 33% do total de 22,6% resultado do célculo das
reservas técnicas consolidadas da previdéncia complementar sobre o PIB.

Com relacdo as entidades fechadas constata-se que houve, também,
crescimento em relacdo ao PIB saindo de 10,6%, em 1995, para 15,2%, em 2012.
No entanto, a parcela das entidades fechadas decresceu de 97% para 66% da
parcela das reservas técnicas consolidadas da previdéncia complementar em
relacéo ao PIB.

Cabe ressaltar que apesar do avanco na proporcdo em relacdo ao
percentual PIB, a previdéncia complementar brasileira ainda est4, neste quesito, abaixo
de outros paises onde 0s percentuais estao situados na faixa de 100% do PIB.
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4.3 Salario-minimo, teto do RGPS e indicadores refe  renciais

Tendo como referéncia o ano de 1995, evidencia-se no decorrer dos
altimos anos a justa recomposi¢cao do valor do salario-minimo com reajustes acima
da inflagdo oficial. No referido ano, o valor do salario-minimo era de
R$ 100,00 (cem reais) sendo que em 12 de janeiro de 2012 o valor era de R$ 678,00
(seiscentos e setenta e oito reais). Portanto, houve um aumento de 578% no periodo.

Por sua vez, o teto do RGPS era em 1995 de R$ 832,66 (oitocentos e trinta
e dois reais e sessenta e seis centavos) passando em 1° de janeiro de 2012 para
R$ 4.159,00 (quatro mil cento e cinquenta e nove reais), uma recomposicdo de
praticamente 400% no mesmo periodo.

O reflexo dessa politica de reajuste pode ser percebido na quantidade de
salarios minimo comparativamente ao teto do RGPS. Se em 1995, o teto era composto
por 8,3 salarios minimo, em 2012 essa relacéo reduziu para 6,1 salarios-minimos.

Alguns indicadores relacionados aos trabalhadores brasileiros indicam que a
geracdo de empregos tem sido crescente a cada ano. Além disso, o percentual de
contribuintes do sistema previdenciario oficial, ou seja, de trabalhadores com carteira
assinada, avancou de 41,94%, em 1995, para 51,06% em 2007.

A taxa de analfabetismo funcional, ainda que esteja alta se comparado com
outros paises desenvolvidos, vem se reduzindo desde 2001, cujo resultado apurado foi
de 27,30%, apresentando o resultado de 20,30% em 2009.

Como decorréncia desse quadro, ha o aumento do niumero de trabalhadores
gue estéo situados acima do teto do RGPS.

Nesse cenario, a previdéncia complementar, que ja exerce ha algum tempo
papel importante no contexto do planejamento individual e social, tera de ampliar sua
abrangéncia. A melhora da educacdo, o aumento de salario, 0 aumento de perspectiva
de vida, a diminui¢do do teto da previdéncia social comparativamente ao salario-minimo,
o redutor ocasionado pelo fator previdencial no célculo das aposentadorias, dentre outros
aspectos, resulta em cada vez mais pessoas precisando de alternativas para 0 momento
da cessacéao da atividade laboral.

Dessa forma, o segmento de previdéncia complementar se apresenta como
uma opc¢ao segura para a protecao pessoal e familiar.
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CAPITULO 5

5 CONCLUSOES

A estrutura dessa dissertacado apresentou como pilares iniciais um breve
historico sobre a origem e evolucdo da previdéncia social no Brasil, a
regulamentacao e o arcabouco legislativo da previdéncia complementar, a legislacao
especifica da previdéncia aberta e da previdéncia fechada.

No contexto do processo de apuracdo das informacgdes relativamente a
previdéncia complementar, constatou-se a necessidade de apurar e incorporar
dados relativamente ao fundo de previdéncia do funcionalismo publico, constituido
como Funpresp.

Na sequéncia, foi abordada a questdo correlata a importancia da
educacao financeira e previdenciaria no contexto da previdéncia social, englobando
neste cenario o relevante papel da previdéncia complementar.

A apuracgdo dos dados das entidades abertas e das entidades fechadas
foi, inicialmente, com foco mais amplo visando maior detalhamento de aspectos
técnicos especificos. Verificou-se, no entanto, que somente as entidades fechadas
possibilitavam obter informacdes publicas mais acuradas. Desta forma, o
levantamento dos dados da previdéncia complementar foi concentrado nas reservas
técnicas e no numero de participantes, contemplando as entidades abertas e
fechadas bem como o resultado consolidado. Em razdo do forte incremento das
reservas no segmento das entidades abertas, foi incluida para averiguacdo a
performance das receitas anuais relativamente as contribuicdes.

Em sintonia com a apuragdo dos referidos dados foi efetuado o
levantamento, no periodo de 1995 a 2012, de indicadores econdmicos anuais
relacionados ao PIB, Taxa de Desemprego, a inflagdo oficial medida pelo INPC, o
salario-minimo e o teto do RGPS. Outros indicadores econdémicos foram
suplementares ao estudo em razdo da série historica limitada, tais como: populagéo

economicamente ativa (PEA), geracdo de empregos, contribuintes do sistema
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previdenciario oficial, taxa de analfabetismo funcional e a taxa de analfabetismo
das pessoas.

Quanto a literatura foi evidenciada que apesar do crescente interesse pelo
assunto e do incentivo da previdéncia social, a questdo da previdéncia
complementar ainda é incipiente no meio académico. A maioria das matérias
disponiveis € de carater eminentemente técnico, notadamente com foco atuarial, ou
tratados de forma genérica, sendo segregadas entre previdéncia aberta e
previdéncia fechada.

Com efeito, os resultados apurados referentes a evolugéo da previdéncia
complementar no periodo compreendido entre 1995 e 2012 demonstram que as
entidades abertas tiveram um forte incremento da sua participacédo proporcional em
relacdo do PIB do pais comparativamente as reservas técnicas acumuladas, pois em
1995 foi de 0,3% e em 2012 alcancou 7,4%. Este resultado foi proporcionado pelo
aumento do valor das contribuicbes motivado, sobretudo, pelo aumento significativo
de novas adesbes, que apresentou crescimento de 538% no periodo retro
mencionado. Parte deste crescimento pode ser creditada as reformas ocorridas na
previdéncia social.

Por sua vez, as entidades fechadas apresentaram resultados crescentes
na comparacao das reservas técnicas acumuladas em relacdo ao PIB. Em 1995, o
coeficiente era de 10,6% e atingiu em 2012 o percentual de 15,2%, com a ressalva
que tal evolucédo foi proporcionada majoritariamente pelos rendimentos das suas
reservas, no entanto, o nimero de participantes evoluiu apenas 33% no respectivo
periodo, indicando em termos absolutos a estagnacdo e sinalizando cautela dos
patrocinadores na expansao do segmento.

Nesse contexto, foi destinado um destaque para a Funpresp. Ha
projecdes que indicam que nas proximas décadas essa recém-criada entidade
fechada, abrigara o aporte de recursos — tanto da patrocinadora quanto dos
funcionarios vinculados aos entes da Unido — e sera a maior fundacgéo do pais.

A andlise dos coeficientes de correlacdo das diversas variaveis em
comparagcdo aos dados da previdéncia complementar, seja de forma segregada ou
consolidada, aponta que a direcdo em relagédo a inflagdo é negativa. No periodo em

andlise a inflacdo foi decrescente, portanto, o resultado indica que inflacdo em queda ou
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sob controle em baixos patamares, notadamente abaixo de 2 digitos anualizada, pode
proporcionar o crescimento consistente da previdéncia complementar.

Além do contexto de carater vinculado direta ou indiretamente aos
indicadores econdmicos, € fundamental o direcionamento de esforcos no sentido de
demonstrar ao cidaddo trabalhador que uma adequada e prévia programacdo da
aposentadoria sdo uma necessidade e uma responsabilidade individual. Essa
questao esta relacionada a educacéo financeira e previdenciaria.

A concepcao do esforco permanente e disciplinado para contencdo do
consumo no presente, visando possuir recursos no futuro, ainda é um grande
desafio no nosso pais.

Nesse escopo, e com base no avan¢o normativo e na adequada estrutura
da regulamentacao vigente, a previdéncia complementar se apresenta com uma

alternativa confiavel e segura ao trabalhador brasileiro.
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