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RESUMO

Assunto de interesse de milhdes de brasileiros, a previdéncia privada fechada,
também conhecida como fundo de pensdo, € caracterizada pela adogdo de um
plano de previdéncia formatado para um determinado grupo de pessoas, com
participacao financeira dos empregados e/ou empregadores, e administrado por uma
entidade fechada de previdéncia complementar. Este trabalho buscou identificar os
principais fatores que concorrem para a ampliagdo do numero de pessoas
vinculadas ao referido sistema, a partir da percepcao de seus gestores. Para tanto,
foram realizadas 19 entrevistas, sendo: 16, por pauta, feitas com os gestores de
fundos de penséo, localizados em Minas Gerais, Sdo Paulo e Rio de Janeiro, e com
o Presidente da Associacdo Nacional dos Participantes de Fundos de Penséao
(ANAPAR); trés, via remessa de questionario, empresas que trabalham com
consultoria atuarial, sediadas em Sao Paulo. Tais entrevistas visaram explorar quais
0s principais quesitos que interferem ou podem contribuir para um maior nimero de
pessoas vinculadas a previdéncia privada fechada no Pais, com base na vivéncia
dos entrevistados. Os fundos de pensao entrevistados tinham um total de R$141,01
bilhdes sob gestdo, em 31/12/2008, o que representava, aproximadamente, 33,64%
do total de recursos geridos pelo sistema de previdéncia fechada no Brasil. O
método de tratamento dos dados foi a analise do significado seméantico-pragmatico
proposto por Mattos (2006). Essa € uma técnica de analise de comunicacdao que
busca a compreensao dos significados de contexto, pressupostos ou implicados em
cada resposta ou emergentes da relagdo de varias respostas. Os resultados deste
trabalho trouxeram importantes consideragdes e propostas para o aprofundamento
da discussédo da questdo da previdéncia complementar fechada no Brasil. Dentre
estas, situam-se a questdo da educagdo previdenciaria, a criacdo de novos
incentivos fiscais e tributarios, uma maior seguranga juridica sobre as regras do
sistema, a utilizacdo de parte do FGTS e a flexibilizagdo da legislagdo para fomentar
o crescimento da previdéncia fechada no pais.

Palavras-chave: fundos de pensao, aposentadoria, previdéncia complementar, INSS.



ABTRACT

Subject of interest of millions of Brazilians, the closed pension fund, also known as
pension fund, is characterized by the adoption of a pension plan formatted for a
particular group of people with the financial participation of employees and
employers, and managed by a private entity for pension funds. This study aimed to
identify the main factors contributing to the increase in the number of people linked to
that system, from the perception of their managers. For this, 19 interviews were
conducted, as follows: 16 per basket, made with the managers of pension funds,
located in Minas Gerais, Sdo Paulo and Rio de Janeiro, and the President of the
National Association of Participants of Pension Funds (ANAPAR) and three, through
delivery of the questionnaire, companies working with actuarial consulting, based in
Sao Paulo. These interviews aimed to explore what the main questions that affect or
may contribute to a greater number of people linked to the pension fund closed in the
country, based on the experience of respondents. The pension funds surveyed had a
total of R$ 141.01 billion under management, on 31/12/2008, which represented
approximately 33.64% of total resources administered by the pension closed in
Brazil. The method of data processing was the analysis of the semantic-pragmatic
meaning proposed by Mattos (2006). This is a technical analysis of communication
that seeks to understand the meanings of context or assumptions involved in each
response or emerging relationship of several responses. The results of this study
provided important considerations and proposals for further discussion of the issue of
closed pension funds in Brazil. Among these, we find the issue of education welfare,
the creation of new tax incentives and greater certainty about the rules of the system,
the use of part of the FGTS and flexible legislation to encourage the growth of

welfare in the country closed economy.

Keywords: Pension Funds, Retirement, Private Pension, Social Security, INSS.



LISTA DE ANEXO, APENDICES, FIGURAS E QUADROS

Anexo A - Calendario de Obrigacoes Institucionais das EFPC — ABRAPP ..... 152
Apéndice A — Roteiro de Entrevistas aos Gestores de Fundos de Penséo ...... 160
Apéndice B - Roteiro de Entrevista @ ANAPAR ... 167
Apéndice C — Questionario: Empresas de Consultoria Atuarial .............c.cce...... 173
Figura 1 — Estrutura geral do sistema de previdéncia no Brasil. ..........ccccccoeiiienenen. 28
Figura 2 — Estrutura da previdéncia complementar no Brasil. ..........ccccccveeiiiiiinnnnenn. 47
Figura 3 - Marcos legais da previdéncia complementar no Brasil ..........c..cccccceeeen. 50
Figura 4 — Os stakeholders dos fundos de PENSA80. .........ccccuvirveiiiiiiiiiiiee e 82

Figura 5 — Principais pilares da previdéncia complementar na visdo dos gestores. 109
Figura 6 - Vantagens e desvantagens da previdéncia complementar fechada e

= o= o = S 127
Figura 7 - Fatores que dificultam o crescimento dos fundos de pensao ................. 131
Figura 8 - Mecanismos de incentivo ao crescimento do numero de pessoas e

empresas vinculadas a previdéncia fechada...........cccoccoceiiiiiic e 138

Quadro 1 - Europa: principais condi¢des de acesso ao beneficio de penséo........... 36

Quadro 2 - Américas e Asia: principais condicdes de acesso ao beneficio de penséo

Quadro 3 - Europa: principais condigdes de acesso ao beneficio de aposentadoria 37
Quadro 4 - Américas e Asia: principais condicdes de acesso ao beneficio de

=T oo 1s]=T o] = To (o] o - S 38
Quadro 5 - Limites de aplicagdes por parte das EFPC ... 68
Quadro 6 - Tipos basicos de beNEfiCioS .......ccccuuruuriiiiiiiiiiiee e 71

Quadro 7 - Caracterizagdo empresas consultoria atuarial ...............cccoeeeeeeeeiicinnnes 94



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Perfil dos trabalhadores - importancia dada a previdéncia privada (em %)

Tabela 2 - Progressdo do numero de entidades fechadas de previdéncia
complementar, patrocinadores e ativo total dos fundos de pensao, de 2002 a

20O 7 PO 18
Tabela 3 - Reajustes anuais de aposentadorias no Brasil ...........cccccoeiiiiiiiieieeiins 29
Tabela 4 - Taxa de fecundidade Brasil — 1960/2007 ...........cooooiiiiiiimeeeiiiiiiiieeee s 44
Tabela 5 - Tabela progressiva MeNSal ..........oooiuiiieiiiiiiiiee e 54
Tabela 6 - Tabela regressiva de imposto de renda ...........c.cceeeeviiiiiieeee e 55
Tabela 7 - Comparativo da taxa de administragéo cobrada pelas EFPC x EAPC.....57
Tabela 8 — Tabuas bDIOMELIICAS ........cceeei e 59

Tabela 9 — Quantidade e recursos financeiros administrados por modalidade de

planos de beneficios, em margo/2006. ..........ocoiiuuiiiiiiiiiiiiiiiee e 64
Tabela 10 — Ativos das EFPC X PIB — Brasil — 2001/2008 .........ccccoceeeiiiiiiiieeeeeees 65
Tabela 11 — Demonstrativo de beneficios pagos pelas EFPC .........cccccoiinis 70
Tabela 12 — Contribuicées para a previdéncia privada aberta - Brasil - 2007 ........... 75
Tabela 13 — Mercado brasileiro de previdéncia privada aberta - 2007 ...................... 76
Tabela 14 — Comparativo Investimentos Fundos de Pensa@o............cccccoeeeeeicnnnnnes 78
Tabela 15 — Perfil dos fundos de penséo e Seus gestores.........ccccvvvveveeiiiciieeeee e 95
Tabela 16 — Tipos de planos e situagao atuarial ..............eeeeeveiiieiieeiiieeeee e 98

Tabela 17 - Parametros para célculo do reflexo dos custos de administracdo no valor
(o [0 o1=T o T=Y T o J U EUUPR U 114
Tabela 18 — Projecao de beneficios EFPC x PGBL ..........uvvviiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeee, 115



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Brasil: piramide etaria absoluta — 1980.........ccevviviiiiiiiiiiiie 39
Gréfico 2 - Brasil: piramide etaria absoluta —2010..........coooviiiiiiiiiiieieeeee e 40
Grafico 3 - Brasil: piramide etaria absoluta — 2030........ccoeviiiiiiiieiieeeieeee e 41
Grafico 4 - Brasil: piramide etaria absoluta — 2050.........ccceveviiieieeeeeeieeee s 42

Graéfico 5 - Brasil: populagéo de 80 anos ou mais de idade por sexo — 1980 - 2050.42
Gréfico 6 - Evolucao do indice de envelhecimento da populagéo brasileira ............. 45

Grafico 7 - Distribuicao percentual das modalidades de planos de beneficios no

Brasil — 1989 ... e ———— 63
Grafico 8 - Distribuicdo percentual das modalidades de planos de beneficios no
Brasil — 2007 ...oeeeiiitie e 63
Grafico 9 - Evolugao dos ativos das EFPC —renda fixa — 2001/2008........................ 66
Grafico 10 - Evolugéo dos ativos das EFPC — renda variavel — 2001/2008 .............. 66
Grafico 11 — Distribuicdo da quantidade de participantes — previdéncia aberta - Brasil
= 00 7SS SPSRIN 76
Grafico 12 — Investimentos totais dos fundos de pensédo por paises, em trilhdes -
USD, 2008.......euueeeierieieeieeeeeeee e e e e e e e e e e e e s e es e e s s e s e e e e e aeeeaaaaaaaaaeaeeeaaaaaanannnnnnes 77
Grafico 13 — Evolugdo do numero de EFPC no Brasil — 1978 a 2007 .........ccccccuueeeee 79
Grafico 14 — Localizacao das entidades entrevistadas ........cccccceeeeeeieieiiiicccccccce, 94
Grafico 15 — Recursos aplicados pelos fundos de pensao — dezembro/2008........... 97

Grafico 16 — Composicao dos participantes dos planos —dez/2008...............c.cc....... 99



ABRAPP
ANAPAR
ANAPP
BD
CAPs
CD

CEF
CGPC
CLT
CNSP
Ccv

DINC
EAPC
EFPC
FAPI
FUNCEF
IAPI
IAPM
IAPs
IBGE
ICSS
IDH
INPC
INSS

IR

MF

MPS
PAGP
PEA
PETROS

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Associacao Brasileira das Entidades de Previdéncia Privada
Associac¢ao Nacional dos Participantes de Fundos de Pensé&o
Associacao Nacional de Previdéncia Privada

Beneficio Definido

Caixas de Aposentadorias e Pensdes

Contribuicao Definida

Caixa Econdmica Federal

Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar
Consolidagao das Leis do Trabalho

Resolugdes do Conselho Nacional de Seguros Privados
Contribui¢ao Variavel

Double Income and No Children

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
Fundo de Aposentadoria Programada Individual
Fundacao dos Economiarios Federais

Instituto de Aposentadorias e Pensdes dos Industriarios
Instituto de Aposentadoria e Pensdes dos Maritimos
Institutos de Aposentadorias e Pensdes

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Instituto Cultural de Seguridade Social

indice de Desenvolvimento Humano

indice Nacional de Precos ao Consumidor

Instituto Nacional do Seguro Social

Imposto de Renda

Ministério da Fazenda

Ministério da Previdéncia Social

Plano com Atualizacao Garantida e Performance
Populacdo Economicamente Ativa

Fundo de Penséao Funcionarios Petrobras



PGBL
PIB
PNAD
PREVI
PRGP
SINDAPP

SM
SPC
SUSEP
VAGP
VGBL
VRGP

Plano Gerador de Beneficios Livres

Produto Interno Bruto

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios

Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
Plano com Remuneragdo Garantida e Performance
Sindicato Nacional das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar

Salario Minimo

Secretaria de Previdéncia Complementar
Superintendéncia Nacional de Seguros Privados

Vida com Atualizagdo Garantida e Performance

Vida Gerador de Beneficios Livres

Vida com Remuneracao Garantida e Performance



SUMARIO

TINTRODUGAO ...ttt
1.1 Temae problema ...
1.2 Objetivos

12,1 Geral ...
1.2.2 ESPECITICOS .....ooiiiiie e
1.3 Justificativa .............oeei
1.4 Estrutura da dissertacao ...............cccooiiiiiiiiiiiiii e

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O sistema publico de previdéncia no Brasil .................ccccceviinene
2.2 Comportamento demografico no Brasil ................ccccooiiiiiiien.
2.3 Previdéncia privada no Brasil ...............ccccooiiiiiiiii i
2.3.1 Regimes de previdéncia privada ...............cccccooieiiiiniiien e
2.3.2 Marcos legais da previdéncia ...............ccccereiiiiiiii i

2.3.3 Incidéncia do imposto de renda na previdéncia.............................
2.3.4 Modalidades dos planos ...............cccueiiiiiiiiiiii e
2.3.4.1 Planos de previdéncia privada fechada ..................c.cc.occceeeni.
2.3.4.2 Planos de previdéncia privada aberta ................cccceiviieiinnenne
2.3.5 Evolucao do numero de entidades fechadas: 1978 a 2007 .........

2.4 Os fundos de pensao e seus stakeholders .................ccccceeeienunnnen.

3 METODOLOGIA
3.1 TiPO de PESUUISA .......uveiiiiiiiiiii e

3.2UNIVerso @ @mOSIIa ............oooiiiiiiiiii e
3.3 Coletade dados ...........ccooiiiiiiiiii
3.4 Tratamento dos dados ..............ccooiiiiiiiiiii e
3.5 Limitacoes do Metodo .............ccocueiiiiiiiiiiiie e

14
18

22
22
23
24

26
38
45
46
48
52
55
60
70
77
81

86
87
89
90
92



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva da amostra pesquisada ...............cccccoecceeenne.

4.1.1 Perfil dos entrevistados .........coovieiiii e

4.1.2 ReCUIrSOS GeIAOS ....oooeeeieeeeeeeeee e

4.1.3 Tipos de planos e situagao atuarial .................ccccoociiiiiiiiiiee e,

4.2 Analise qualitativa dos dados ..............cccccoeiiiiiiiii

4.2.1 Principais motivos de défiCits ............c.ccooiiiiiiiiiiini e,

4.2.2 Motivacoes para o encerramento de planos ...............ccccoeenieene

4.2.3 Responsabilidades da empresa e do participante apés o

fechamento de UM Plano ...

4.2.4 Analise da estrutura da previdéncia complementar no Brasil .....

4.2.4.1 Nivel de regulamentacao .............ccccceeeriiiiniiiie s

4.2.4.2 Custo administrativo entidades fechadas .............ccccooovveveieenn...

4.2.4.3 Nivel de transparéncia de gestao ............cccccoeoiiiriii e

4.2.4.4 Crise financeira mundial e o reflexo nos fundos de pensao .....

4.2.5 Vantagens e desvantagens de ser um plano administrado por

um fundo de pensao ou uma entidade aberta ...................cccooieee

4.2.6 Perspectivas de crescimento dos fundos de penséao ....................

4.2.6.1 Fatores que dificultam o crescimento .................cccccooiiiiiinine

4.2.6.2 Mecanismos que incentivariam o crescimento do numero de

pessoas e empresas vinculadas a previdéncia fechada ........................

5 CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO .........cccccoco......

REFERENGCIAS .......ooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e,

93
93
96
98
100
101
103

106
108
109
111
117
118

121
127
128

131

139

145

152

160



14

1 INTRODUCAO

A previdéncia privada tem sido um importante instrumento utilizado pelas pessoas
que estdo em idade produtiva, entendendo-se como tal aquelas que se encontram
inseridas no mercado de trabalho e que buscam produzir fundos financeiros capazes
de propiciar uma aposentadoria com menores transtornos em termos de renda e
qualidade de vida. O sistema publico de concessao de aposentadoria no Brasil tem
se mostrado insuficiente para garantir uma aposentadoria que mantenha o poder de
compra das pessoas, comparativamente ao nivel socioeconémico vivenciado pelas

mesmas antes de se aposentarem.

De acordo com Cazassa (2002), as reformas na previdéncia social, que acabam por
delinear mais limitagbes para a obtengcdo de beneficios, com tetos, inclusive, cada
vez menores, fazem com que a previdéncia complementar passe a ser considerada
como uma necessidade basica. Essa necessidade se fundamenta na perda do valor
real dos beneficios concedidos pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS),
mediante os habitos de consumo das familias que tendem a n&o serem cobertos
financeiramente somente pela aposentadoria publica. Nesse sentido, esse autor
aponta a necessidade de uma reflexao, por parte da sociedade, sobre como planejar
essa poupancga preventiva (previdéncia complementar).

Dados indicam que o poder de compra da aposentadoria concedida pelo INSS tem
apresentado uma expressiva perda, notadamente para aqueles aposentados que
recebem mais de um salario minimo (SM). No periodo de 1997 a 2007, os reajustes
das aposentadorias com valor igual a um SM totalizaram 239%, enquanto que, para
0S que receberam aposentadorias com valores maiores do que o salario minimo,
esse reajuste foi de 112%. De acordo com o Ministério da Previdéncia Social, o
indexador utilizado para a corre¢cado das pensdes e aposentadorias para aqueles que
recebem mais de um salario minimo é o indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC). Levando-se em consideracao a inflagdo acumulada nesse mesmo periodo
(1997 a 2007), os reajustes reais dessas aposentadorias foram: a) para os que
ganham aposentadorias no valor de um salario minimo = 22,33% (descontando-se a
inflagdo medida pelo IGP-M/FGV) e 66,22% (descontando-se a inflagdo medida pelo
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INPC/IGBE); b) para aqueles aposentados que receberam em tal periodo
aposentadorias superiores a um salario minimo: perda de -23,5% (considerando-se
a inflacdo medida pelo IGP-M) e ganho de apenas 3,95% (considerando a inflacao
medida pelo INPC/IBGE). Portanto, as pessoas que recebem valores de
aposentadoria acima de um salério minimo também se constituem em um publico
interessado no sistema de previdéncia privada, haja vista a acentuada perda do

poder aquisitivo dos seus proventos ao longo do tempo.

A busca por um regime complementar de previdéncia que agregue valor financeiro a
aposentadoria concedida pelo regime publico se torna uma meta quase obrigatéria
para as pessoas que tenham remuneragdes acima do teto previdenciario brasileiro
(R$ 3.218,90 — vigente a partir de 1%03/2009, conforme Portaria Interministerial n®
48/2009, publicada no Diario Oficial da Unido em 13/02/2009). Essa preocupagao
reside numa questdao primordial de que as despesas pessoais a partir da
aposentadoria podem ser maiores do que aquelas praticadas quando da vida
laboral, especialmente aquelas relacionadas aos gastos com a saude. De acordo
com Pereira (2008), o envelhecimento da populagdo, com o aumento da demanda
de assisténcia médico-hospitalar, levanta preocupacdes no que concerne a gestao,
oferta e demanda dos servicos de saude publica e privada. Esse fundamento se
baseia no fato de haver uma correlacdo entre a populacao idosa e a utilizacdo dos
servigcos de saude, ja que o organismo humano tende a apresentar uma debilitacao

com o aumento da idade.

Destarte, o planejamento da aposentadoria leva em conta aspectos do ponto de
vista financeiro de forma a melhorar as condi¢cdes de vida nesse periodo “pds-
laboral”. A mudanga na composi¢do da sociedade brasileira, especialmente no que
tange ao aumento da populagdo idosa, com idade a partir dos 60 anos, desperta
uma atengéo para a qualidade de vida desses idosos. Camargos (2004), por meio
de um estudo realizado em 2000, com 2.142 idosos (60 anos ou mais) da cidade de
Sao Paulo, observa que, do grupo de 60 a 64 anos para o de 85 anos e mais, a
prevaléncia de dependéncia fisica aumentou cerca de 11 vezes entre as mulheres e
de 7 vezes entre os homens. Essa dependéncia se refere a algum grau de
dificuldade apresentado pelos individuos para a realizacao de tarefas do cotidiano.

Por certo, os gastos, nessas condi¢cbes, podem se mostrar representativos, levando
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uma pessoa a ter dificuldade financeira, na hipétese de ndo se ter uma
aposentadoria (publica e privada) em patamares compativeis com tais necessidades.
Contudo, esses problemas nao surgem, de forma repentina, quando a pessoa
completa os seus 60 anos, mas sao o resultado de um acumulo de experiéncias
passadas, dos cuidados com a saude, das condicoes de moradia, educacéo,
alimentacéao e higiene (CAMARGOS, 2004).

Por sua vez, também os planos de saude sofrem impactos financeiros com o
aumento da expectativa de vida da populagdo que tem acesso a esses servigos, 0
que requer um cuidadoso planejamento a longo prazo dos gestores desses planos
de saude. Na carta de Ottawa', promulgada quando da 12 Conferéncia Internacional
sobre Promocgao da Saude, realizada em Ottawa — Canada, em novembro de 1986,
em colaboragdo com a Organizacdo Mundial da Saude e a Associacao Canadense
de Saude Publica, estdo definidas as condi¢des e os recursos fundamentais para a
saude. Nessa carta, estabeleceu-se que sao fundamentais para a saude, a paz,
habitacdo, educacdo, alimentacdo, renda, ecossistema estavel, recursos

sustentaveis, justica social e equidade (PEREIRA, 2008).

A necessidade de se ter uma poupancga que suporte uma perda inesperada de renda
€ a principal preocupagéao dos trabalhadores, conforme aponta um estudo realizado
pela Metlife, a maior seguradora de vida dos Estados Unidos, Study of International
Employee Benefits Trends (Estudo sobre as tendéncias internacionais de beneficios
para trabalhadores) (BUENO, 2008). Tal pesquisa se deu com 2.507 mensalistas,
com idade minima de 18 anos, entre homens e mulheres, em empresas de diversos
portes, residentes no México, Australia, Estados Unidos, Reino Unido e india. Dentro
desse cenario de preocupacao, quando perguntado se o trabalhador ja providenciou
um plano de previdéncia privada, os resultados demonstraram uma grande parcela

que nao efetivou essa providéncia, de acordo com os numeros da TAB. 1.

1 (disponivel em  http://itd.bvs.br/itd-mod/public/scripts/php/page_show_glossary.php?lang=pt&

menuld=12&subject= healthPolicies& search=$&id=40 — acesso em 02 jan.2009).
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Tabela 1 - Perfil dos trabalhadores - importancia dada a previdéncia privada (em %)
Pais Nao identificaram  Nao identificaram  Ja providenciaram

as necessidades as necessidades um plano de

de ter um seguro familiares no caso  previdéncia

de vida de invalidez privada
México 62 80 21
Australia 58 65 43
EUA 40 56 31
Reino Unido 22 56 17
India 7 55 35

Fonte: Metlife — Bueno (2008, p. b-2), adaptada pelo autor.

As preocupacgdes financeiras tendem a ser universais, de acordo com o citado
estudo. Também os empregadores foram pesquisados, num total de 1.275
entrevistas com responsaveis pela gestao das areas de beneficios, indicando que as
empresas estdo preocupadas em reter e atrair funcionarios capacitados. Os indices
de preocupagado em reter os empregados atingiram: reter: 83% (Reino Unido), 88%
(EUA), 89% (Australia); e em atrair: 78% (Reino Unido), 75% (EUA).

De acordo com dados da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) até 2007,
vide TAB. 2, ndo tem se verificado um crescimento substancial no total de Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) ou patrocinadores, considerando-
se o0 grande numero de potenciais instituidores no Pais. No relatério da SPC,
referente ao periodo de 2003/2007, consta uma justificativa para essa estabilizacao
no numero de patrocinadores que se baseia no numero de fusdes e incorporagdes
empresariais ocorridas no Pais no periodo em questao. Assim, de acordo com essa
explicagdo da SPC, mesmo ocorrendo novos patrocinadores, o total nominal néo se
ampliou mais em fungcao dessas outras fusdes/incorporacdes. Em termos de ativos
totais, registrou-se uma variacao de 118,09% no citado periodo, contra uma variagao
do INPC/IBGE de 33% no mesmo periodo. Varios planos de previdéncia privada tém
como meta atuarial a variagdo do INPC/IBGE + juros de 6% a.a., sendo que, entre
2003 a 2007, essa meta atingiu 78%, indice largamente superado pela citada
rentabilidade dos ativos.
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Tabela 2 - Progressao do numero de entidades fechadas de previdéncia complementar,
patrocinadores e ativo total dos fundos de pensao, de 2002 a 2007

Ano EFPC Patrocinadores Ativo total (em R$ bilhdes,
nominais)
2002 361 2093 187,9
2003 358 2087 239,7
2004 366 2114 281,8
2005 370 2037 321,6
2006 369 2258 377,2
2007 * 370 2272 409,8

(*) dados preliminares
Fonte: SPC/MPS — 2008

Assim, este estudo busca analisar a questdo da previdéncia privada no Brasil,
especialmente as EFPC, mais conhecidas como Fundos de Pensao. Por meio deste
estudo, pretende-se identificar medidas que contribuam para ampliar o numero de
pessoas vinculadas a esses planos fechados de previdéncia, haja vista que tais
fundos, além de ndo terem finalidade lucrativa, concorrem para uma formacao de

poupanca interna no Pais.

1.1 Tema e Problema

Considerando que as pessoas podem participar de planos de previdéncia privada de
diversas formas, dentre elas: junto a instituicées financeiras, entidades classistas ou
dentro da prépria empresa onde trabalham, é importante identificar as principais
vantagens que um sistema ou outro oferecem. A previdéncia privada fechada é
caracterizada pela adocdo de um plano de previdéncia formatado para um
determinado grupo de pessoas, com participagéo financeira dos empregados e/ou
empregadores, e administrado por uma entidade fechada de previdéncia
complementar, multipatrocinada ou nao, sem fins lucrativos.

A previdéncia privada fechada nao tem alcangcado o mesmo crescimento, em termos
de numero de pessoas vinculadas, obtido pelos planos administrados pelas

entidades abertas. As entidades abertas de previdéncia sdo caracterizadas,
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principalmente, pela finalidade lucrativa, sdo constituidas unicamente sob a forma de
sociedades an6nimas 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.

As entidades abertas tém carater comercial, com finalidade lucrativa e ndo sao
orgaos previdenciarios, constituindo um segmento do Sistema Nacional de Seguros
Privados, devendo ser reguladas, no que couber, pela legislagdo aplicavel as
entidades de seguro privado. Nesse caso, a acumulagado de reservas financeiras,
com o objetivo de garantir uma renda de aposentadoria, é feita, na sua grande
maioria, somente com 0s recursos oriundos das contribuigdes individuais, sem a
participacéo de contribuicées vertidas pelos respectivos empregadores. Enquanto o
crescimento dos planos de previdéncia privada fechados depende, fortemente, da
conscientizagdo por parte das empresas de que a previdéncia complementar é,
também, um fator importante como politica de recursos humanos e de retencéo de
talentos, beneficios esses que podem ser superiores aos gastos com contribuicdes,
os planos de previdéncia privada abertos dependem, basicamente, da

conscientizacao pessoal para a contratacdo de um plano.

O crescimento dos planos abertos de previdéncia esta calcado em varios fatores,
destacando-se as atuais relacées do mercado de trabalho, uma vez que existe uma
expressiva parcela de trabalhadores que esta dividida entre autbnomos e aqueles
cujas empresas em que trabalham nao dispdem de um plano de previdéncia privada.
De acordo com dados publicados no jornal Gazeta Mercantil (24/06/2007), as
empresas de previdéncia privada captaram R$ 8 bilhées no periodo de janeiro a
abril/2007, o que representa um crescimento de 25% na comparagdo com 0 mesmo
periodo de 2006. Conforme dados da Associagédo Nacional da Previdéncia Privada
(ANAPP) (Jornal O Globo, Rio de Janeiro, 28, novembro, 2006. Suplemento
Especial), cerca de 10 milhdes de pessoas possuem um plano de previdéncia
privada no Brasil, sendo que 75% sao oriundos de planos individuais ou por meio
das empresas nas quais trabalham e 25% participam da previdéncia privada via
fundos de pensao de empresas. Ainda de acordo com a ANAPP, como a populacéao
economicamente ativa é de aproximadamente 40 milhdes de pessoas, tem-se um

mercado importante a ser explorado pela previdéncia privada.
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A partir do fato de que a previdéncia privada aberta tem uma caracteristica de lucros,
essa possui uma gama crescente de planos, o que na pratica se chamam “produtos”,
diferentemente dos fundos de pensédo (entidades fechadas) (WEINTRAUB, 2005,
p.105). A Brasilprev?, uma das lideres do mercado brasileiro de previdéncia
complementar aberta, com mais de R$18 bilhdes de ativos sob gestao, registrou no
12 semestre/2008 um lucro liquido de R$94,4 milhdes. Naquele semestre, a
arrecadacado de planos de previdéncia aberta atingiu R$1,5 bilhdo. Em 2007, a
empresa apresentou um lucro liquido de R$184,2 milhdes, representando um
crescimento de 18% em relagdo ao lucro de 2006. Esses numeros dao uma ideia
dos reflexos na rentabilidade de planos de previdéncia privada contratados junto a
uma entidade aberta (com fins lucrativos) ou entidade fechada (sem fins lucrativos).

Os fundos de pensao pagam, mensalmente, R$ 2,5 bilhbes em aposentadorias e
pensdes, em valores entre cinco e oito vezes superiores aos da Previdéncia Social
(PIMENTEL, 2007). Em paises como o Brasil, os fundos de pensédo também “podem
contribuir para a diluicdo da propriedade, aumento da eficiéncia do mercado de
capitais e criacdo de mecanismos de financiamentos” que poderao ser utilizados por

diversas empresas para sustentar seus investimentos (RABELO, 1998, p. 51).

Nesse aspecto, a prépria sustentabilidade das entidades fechadas de previdéncia
complementar responsaveis pela administracdo de tais planos depende, em certo
grau, da implementagdo de medidas que as tornem mais eficientes em termos de
gestdo, seja dentro do processo operacional, seja em termos de custos e
rentabilidades. Para tanto, as entidades responsaveis pela administracdo desses
planos de previdéncia fechados necessitam estar cada vez mais profissionalmente
capacitadas, concomitantemente a uma busca pela redugdo da sua taxa de
administracédo, sendo que esse ultimo item afeta, de forma expressiva, a formagéao

de reservas financeiras dos planos.

Disponivel em: http://www.segs.com.br/index.php?option=com_content&task=view&id=
10907&ltemid=157
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Um estudo feito pela Comissdo Técnica Nacional de Contabilidade, da Associagao
Brasileira das Entidades de Previdéncia Privada (ABRAPP) e apresentado no 28°
Congresso Brasileiro dos Fundos de Penséo, realizado de 07 a 09/11/2007, em Belo
Horizonte/MG, fez uma comparacao dos custos administrativos entre as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e as Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC). Os dados utilizados foram relativos ao més de
dezembro/2005, de 264 EFPC.

No caso das EFPC, a taxa de administracdo é cobrada sobre os valores aportados
mensalmente pelos empregados e empregadores. Para administrar os recursos de
seus participantes, as EAPC cobram dois tipos de taxas: taxa de carregamento e
taxa de administracdo. A taxa de carregamento incide no ato da aplicacdo ou
resgate do recurso do participante. A taxa de administracdo é calculada e cobrada
anualmente sobre o total dos recursos investidos no plano, cujo objetivo € remunerar
o administrador do plano. Para avaliar o custeio total final entre a EFPC e a EAPC, a
pesquisa fez projecdes comparativas para 30 anos, tempo médio de permanéncia de
um participante em um plano de Previdéncia Complementar até a sua
aposentadoria. Utilizando-se a melhor hipétese encontrada nos planos abertos de
previdéncia complementar (taxa de carregamento 0% e taxa de administracdo de
1%), 0 participante e/ou patrocinador e instituidor desembolsara 23% a mais de taxa
de administracdo no plano aberto do que no fechado. Elevando-se a taxa de
administracao para 2% e a taxa de carregamento para 3%, essa diferenga avanga
para 133%. Assim, as taxas cobradas interferem, significativamente, na formacao
das reservas financeiras que dardo suporte ao participante quando de sua
aposentadoria.

Conforme expdem Coutinho e Borges (2007), um dos principais desafios do atual
ciclo de desenvolvimento financeiro é prover o mercado de recursos para
investimentos em ativos fixos, e, nesse sentido, os fundos de pensao tém um papel

de destaque.

Dentro desse cenario, este estudo busca atuar na identificacdo de mecanismos que
culminem no crescimento dos planos de previdéncia privada fechados brasileiros,

incentivando, consequentemente, empresas e empregados a buscarem esse tipo de
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previdéncia. Esse universo de pesquisa esta circunscrito a previdéncia privada
brasileira, sendo analisados, especificamente, os fundos de penséo, por meio dos
seus gestores, componentes da respectiva amostra analisada, tendo como

perspectiva de abordagem as questdes: social, econdmica e normativa.

Com base no exposto, formula-se o seguinte problema da pesquisa: “a partir do
cenario vivenciado pelo setor de previdéncia complementar fechada no Brasil,
quais sao os fatores determinantes para sua expansao?”

1.2 Objetivos

1.2.1 Geral

Identificar os principais fatores econdémicos, sociais e normativos que concorrem
para a ampliacdo do numero de pessoas vinculadas ao sistema de previdéncia

complementar fechado brasileiro, a partir da percepcao de seus gestores.

1.2.2 Especificos

- ldentificar medidas que convirjam para diminuicdo da taxa de
administracdo praticada pelas entidades fechadas de previdéncia

complementar no Brasil;

- ldentificar os principais riscos, sob os aspectos financeiros e juridicos, para
as empresas brasileiras em relacdo a opcao pela adog¢ao de um plano de
previdéncia complementar para seus funcionarios junto a entidades de

previdéncia fechada ou aberta;

- ldentificar os principais fatores que determinam a competitividade das

entidades fechadas de previdéncia complementar no Brasil;
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- Identificar fatores que concorrem para a expansao das entidades fechadas
de previdéncia complementar, tanto em relacao aos participantes (ativos e
assistidos), quanto em relacdo as empresas (patrocinadoras ou
instituidoras), relacionando fatores que possam ser objetos de revisdes ou

aperfeicoamento dentro da gestao dessas entidades.

1.3 Justificativa

Por um lado, a realizagcdo de estudos sobre as varidveis que estimulariam o
crescimento da previdéncia privada fechada no Brasil se mostra relevante ndo so
como instrumento formador de opinido, mas, também, para incentivar a formagéao de
poupanca interna no pais e uma consequente melhora nas fontes de financiamento

de projetos e investimentos de longo prazo.

Por outro lado, o crescimento dos fundos de penséo, por meio da implantacdo de
planos de previdéncia privada em novas empresas, pode concorrer para uma
melhora na relagdo empregado x empregador, na medida em que as partes se
mantém comprometidas com o financiamento de uma previdéncia privada fechada e,

por consequéncia, com a propria longevidade da respectiva empresa.

O foco deste trabalho sdo as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
que por ndo visarem ao lucro, podem propiciar uma maior acumulagao de reservas
financeiras aos seus participantes de planos de previdéncia privada, haja vista que
os ganhos financeiros serdo integralmente revertidos para esses planos. A
referéncia de ndo visarem ao lucro indica que todo o retorno das aplicagdes
financeiras sera apropriado nas reservas financeiras do plano, e que essas
aplicacbes devem ser feitas objetivando a maxima rentabilidade possivel no
mercado financeiro, observando-se o risco x retorno de cada modalidade. Ao se
considerar a caracteristica de longo prazo alusiva aos citados planos, a rentabilidade
mensal impactara, sobremaneira, a formagdo das reservas financeiras que daréo

suporte aos beneficios previdenciarios contratados.
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Os resultados dessa pesquisa também podem ser utilizados na formatacdo de
outros estudos académicos sobre o tema, contribuindo para uma discussdo que
culmine no crescimento do sistema de previdéncia privada fechada. A ampliacéo
desse sistema gera ganhos para a economia brasileira como um todo, uma vez que
os recursos administrados pela previdéncia privada devem ser investidos em ativos
que garantam retornos, principalmente no longo prazo. Esses investimentos podem,
por exemplo, ser canalizados para empresas que desenvolvam projetos e que
apresentem perspectivas reais de um maior retorno financeiro. Portanto,
aumentando-se as fontes de financiamento, geradas por esses investimentos, criam-
se melhores condi¢des para as empresas e, por consequéncia, para os empregados,
na medida em que podem ser disponibilizadas novas vagas ou melhoramentos no

nivel salarial.

1.4 Estrutura da dissertacao

Com o intuito de responder ao citado problema de pesquisa, esta dissertacao esta
estruturada em cinco partes, assim distribuidas: neste primeiro capitulo, faz-se uma
introducdo ao tema, destacando-se a relevancia da previdéncia privada no cenario
brasileiro, tanto para as pessoas e as empresas, quanto para a economia do pais.
Consta, ainda, a delimitacdo do problema de pesquisa, os objetivos geral e
especificos e a justificativa da pesquisa.

No segundo capitulo, consta o referencial tedrico sobre a previdéncia social,
retratando alguns problemas por que passa o sistema publico de previdéncia no
Brasil. Dentre esses problemas, cita-se a questdo demografica da populagao
brasileira, que apresenta um perfil de envelhecimento populacional compativel com
paises desenvolvidos, porém, sem uma estrutura previdenciéria publica que seja
adequado a esse perfil. Também s&o analisados os regimes de previdéncia privada
no Brasil, destacando-se os modelos de planos de previdéncia disponibilizados
pelas Entidades Abertas e Fechadas de Previdéncia Complementar. Comenta-se a
respeito das principais diferencas entre essas entidades, ressaltando-se o carater

sem fins lucrativos das entidades fechadas. Outro item abordado se refere a
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tributacdo do imposto de renda sobre os planos de previdéncia privada,

especialmente o regime regressivo.

No terceiro capitulo, consta a metodologia utilizada na pesquisa, delineando o seu
universo e a amostra. Como principal fonte de coleta de dados primarios, adotou-se
a entrevista por pauta, realizadas com 15 gestores de fundos de pensao dos
Estados de Minas Gerais, Sdo Paulo e Rio de Janeiro, além do Presidente da
Associacao Nacional dos Participantes de Fundos de Pensao (ANAPAR), localizada
no Estado do Rio de Janeiro. Para a analise dos dados dessas entrevistas, foi
utilizado o modelo de analise do significado semantico-pragmatico proposto por
Mattos (2006).

O quarto capitulo apresenta os resultados da pesquisa e a discussao dos dados.
No quinto capitulo, consta a conclusdo do presente estudo, as sugestbes para

futuras pesquisas em relacdo ao assunto objeto deste estudo, seguidas das

referéncias, do anexo e apéndices.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O sistema publico de previdéncia no Brasil

A formacao do sistema publico de previdéncia social no Brasil iniciou-se em 1933,
com a criagdo do Instituto de Aposentadoria e Pensdes dos Maritimos (IAPM). Dai,
foram montados diversos Institutos de Aposentadorias e Pensdes (IAPs), que
progressivamente suplantariam as Caixas de Aposentadorias e Pensbes (CAPs).
Essas CAPs foram criadas em 1923, por meio da Lei n® 4.062, como organismos
privados, centrados em empresas, objetivando assegurar a concessdo de
aposentadorias, pensdes e assisténcia médica aos ferroviérios. O financiamento das
CAPs se dava por meio de contribuicdes das empresas, empregados e Estado. A
administracao era feita por Conselhos de empregadores e empregados. Apds 1930,
ao longo dos primeiros anos do Governo Provisorio, a regulagao estatal sobre as
CAPs se acentuou, além de estendé-las a empresas que empregavam outras
categorias profissionais. Entretanto, foi com a criacdo dos IAPs que se incrementou

a incorporacao dos trabalhadores brasileiros a previdéncia social (DELGADO, 2001).

Com a implementacdo dos IAPs, substituiu-se a organizagcdo por empresa pela
protecdo aos assalariados de uma mesma categoria profissional. Porém, os
beneficios cobertos por cada Instituto ndo eram uniformes, sendo determinante a
forca das categorias profissionais que cada um cobria, com acentuagcdo do
crescimento do controle estatal, principalmente em relagéao a aplicacao dos recursos
financeiros. Nos beneficios genéricos dos IAPs, constavam aposentadorias,
pensdes, auxilio-funeral e assisténcia médica. Porém, havia disparidades entre os
beneficios concedidos. O Instituto de Aposentadoria e Pensbes dos Bancarios
previa, além das aposentadorias por invalidez e velhice, a concessdo de auxilio-
doenga, auxilio-maternidade, dentre outros. O Instituto de Aposentadorias e
Pensdes dos Industriarios (IAPI), um dos ultimos a ser criado e de orientacao
contencionista, ndo previa em seu plano de beneficios inicial a aposentadoria por
velhice, sendo que a assisténcia médica estava condicionada a disponibilidade de
recursos do Instituto (DELGADO, 2001).



27

Nos anos 30, do século passado, houve um reconhecimento da organizagao sindical
no Pais, mesmo que de forma tutelada, e “foram reconhecidos alguns direitos sociais
do trabalho, bem como ganharam impulso os sistemas previdenciarios por
categorias de empregados” (DEDECCA, 2005, p. 100).

A partir de 1945, a instalagdo de estruturas de bem-estar social tornou-se uma
dimens&o importante do consenso keynesiano, e dos formatos institucionais a ele
associados, promovidos pelas instancias reguladoras internacionais, em face das
sequelas da Segunda Guerra Mundial e da ameaga representada pela expansao do
“campo socialista” e das forgas politicas de esquerda (DELGADO, 2001).

O Estado do bem-estar é evidenciado no artigo 6° da Constituicdo Federal brasileira
de 1988, o qual assegura os direitos a saude, a educagao, ao trabalho, a moradia,
ao lazer, a seguranca, a previdéncia social, a protecao a maternidade e a infancia e
a assisténcia aos desamparados. Os artigos 193 e 204, da referida Constituicéao,
abordam o Estado Democratico de Direito, assegurando os direitos relativos a
Seguridade Social, cujo custeio é realizado com a participagcdo de todos,
trabalhadores e empregadores, sob o principio da solidariedade (CARVALHO e
MURGEL, 2007). A previdéncia social é apresentada pelo art. 201 da Carta Magna
como direito fundamental, devendo atender a cobertura dos eventos de doenca,
invalidez, morte e idade avangada; a prote¢cdo a maternidade, especialmente a
gestante; a protecdo ao trabalhador em situagcdo de desemprego involuntario; o
salario familia e o auxilio-reclusdo para os dependentes de segurados de baixa
renda e a pensdao por morte do segurado, ao cOnjuge ou companheiro e
dependentes. De acordo com Gacitua-Marié e Woolcock (2005), saude e previdéncia
sé@o dois componentes importantes e basicos da rede de prote¢do dos sistemas de
bem-estar social. As fontes de receitas da previdéncia social sdo basicamente:
recursos sobre a folha de salarios (parte do empregador e do empregado), repasses
da Unido e outras receitas patrimoniais e de aplicagdes financeiras (OLIVEIRA,
BELTRAO e DAVID 1998°% citado por MALLMANN, 2004, p. 92). Essas

3 OLIVEIRA, Francisco, BELTRAO, Kaizd, DAVID, Antonio. Previdéncia, poupanca e crescimento
econdmico: interagdes e perspectivas. Rio de Janeiro: IPEA, 1998.
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contribuicdes feitas para a Seguridade Social tém o carater de tributo, logo, “existem
contribui¢cdes sociais com a natureza juridica de tributo” (WEINTRAUB, 2005, p. 45).

A estrutura geral do sistema de previdéncia no Brasil € composta de trés pilares,
conforme FIG. 1: 1) Regime Geral de Previdéncia Social — publico; com filiagéo
obrigatéria para os trabalhadores regidos pela Consolidacdo das Leis do Trabalho
(CLT); operado pelo INSS; regime financeiro de caixa; 2) Regime de Previdéncia
Complementar — privado; natureza contratual; filiacao facultativa; autbnomo em
relacdo ao Regime Geral de Previdéncia Social e aos regimes préprios dos
servidores publicos; regime financeiro de capitalizacdo®; 3) Regimes Proprios de
Previdéncia Servidores — publico; filiagdo obrigatéria para os servidores publicos
titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos

Municipios; geralmente sob o regime financeiro de caixa.

Previdénciano Brasil

l
| | ]
Regime Geral da Regime de Regimes_Prﬂépr_ios de
Previdéncia Social PRI F'Sre\n_c:iencna
Complementar R

Figura 1 — Estrutura geral do sistema de previdéncia no Brasil.
Fonte: Previdéncia Associativa: cartilha do participante — SPC — (2008, p. 10), adaptada pelo autor.

Atualmente, a previdéncia social confere cobertura que substitui os rendimentos da
ativa, em sua integralidade, somente aos trabalhadores de baixa renda que
receberem aposentadorias com valores iguais a um SM. Para a chamada classe

média, a previdéncia social apresenta situacdo em que ndo se mantém o nivel de

‘0 regime financeiro de capitalizagéo objetiva fixar taxas de custeio, uniformes por um periodo de
tempo, capazes de gerar receitas equivalentes ao fluxo de fundos integralmente constituidos, para a
garantia dos beneficios iniciados durante 0 mesmo periodo de tempo (Dicionario de previdéncia
complementar — 2008, p.147)
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vida na velhice. Assim, uma grande parcela da populacédo experimenta uma reducao
de remuneracdo ao se aposentar, considerando que o valor da aposentadoria pela
previdéncia social é definido, em, no maximo, pelo valor do teto de contribuicao, que,
com a edicdo da Emenda Constitucional n® 41, de 19/12/2003, era de R$ 2.400,00. A
partir de 01/03/2009, esse valor passou para R$ 3.218,90. Na pratica, é dificil se
atingir esse valor de aposentadoria, haja vista que a mesma é obtida pela média das

contribui¢des feitas desde meados de 1994.

Outro fator que concorre para a diminuigcdo do poder de compra das aposentadorias
com valores acima de um SM é a forma de corregéo desses beneficios, vide TAB. 3.
Conforme ja citado, a corregdo das aposentadorias com valores acima de um SM, no
periodo de 1997 a 2007, foi de 112%. Nesse mesmo periodo, o reajuste das
aposentadorias com valores iguais a um SM foi de 239%, 0 que provocou, sem
duvida, uma relevante perda do poder de compra daqueles aposentados que
recebiam valores acima do SM. Essa perda foi de 23,5%, levando-se em
consideracado a inflacdo acumulada naquele periodo, medida pelo IGP-M/IBGE, o
que significa dizer que essa inflagdo acumulada foi superior ao reajuste dessas
aposentadorias. Ao se verificar, por um longo periodo, um comportamento de perda
em relagdo a inflacdo, as aposentadorias tenderdo a reduzir o poder de compra de

maneira expressiva.

Tabela 3 - Reajustes anuais de aposentadorias no Brasil

Ano Valor Aposentadoria de Valor Aposentadoria
1 Salario Minimo Acima de 1 Salario
Minimo
1997 7,14% 7,76%
1998 8,33% 4.81%
1999 4,62% 4,61%
2000 11,03% 5,81%
2001 19,21% 7,66%
2002 11,11% 9,20%
2003 20,00% 19,71%
2004 8,33% 4,53%
2005 15,38% 6,35%
2006 16,67% 5,01%
2007 8,57% 3,30%
Acumulado 239,27% 112,17%

Fonte: Gallo (2008, p. 11 a), adaptada pelo autor.
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Quando se espera que um sistema de previdéncia garanta uma certa renda, na
aposentadoria, os individuos ndo se mostram preocupados com a formacao de uma
reserva financeira para o periodo pés-laboral. Quando esses passam ao periodo de
aposentadoria, h4& uma preocupagdao de formar heranga para deixar para 0s
respectivos dependentes. Ja aqueles que nao tém um sistema de aposentadoria,
“passam a utilizar seu patriménio para poder viver” (ELLERY JUNIOR e MIRANDA,
2002, p. 29). Esses autores também argumentam que nas economias em que Sao
direcionadas mais contribuicées para se compor uma aposentadoria, tanto para uma
previdéncia publica, quanto para uma previdéncia privada, hd uma tendéncia de
maior volume de herangas, que se constituem mecanismos de transferéncia de
renda entre geracdes. Essas herangas, por sua vez, tornam-se importantes
instrumentos para a formacao de poupanca interna do Pais na medida em que as
partes interessadas (constituidor da heranca e beneficiario desta) tenderdo a, cada
vez mais, buscar formas de multiplicacdo desse patriménio. Dentre essas
possibilidades de aumento de patriménio, estdo a abertura ou ampliacdo de
empresas, celebracao de parcerias com organizacdes de varios ramos econémicos,

além da aplicacdo em mercados de renda fixa ou variavel.

A maneira de financiamento do regime de previdéncia social € um dos maiores
problemas enfrentados por diversos paises, sendo que mudangas demograficas vém
ameacando essa capacidade de financiamento. Estudos indicam que o sistema de
previdéncia social americano e 0 de outros paises europeus, além do Japao,
deveréo enfrentar problemas de financiamento, até o ano de 2030 (ELLERY JUNIOR
e BUGARIN, 2003). Destarte, o equacionamento adequado da questdo
previdenciaria tornou-se “um dos pilares para a organizagdo das contas publicas”
(AFONSO e FERNANDES, 2005, p. 296).

Estudos conduzidos por Ellery Junior e Bugarin (2003, p. 46) apontam que cerca de
15% de contribuicdo sobre a folha de pagamentos seria capaz de financiar um
regime de aposentadoria integral, sendo que, no caso da “economia brasileira, existe
uma contribuicdo média de 22% sobre a folha de pagamento”, paga pelas empresas,
e mais 10% pagos pelos empregados, e “mesmo assim, o caixa do INSS encontra-

se em déficit”. Dentre as razdes para tal déficit, cita-se a incorporagao de programas
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de assisténcia social no caixa da previdéncia, notadamente apdés a Constituicdo
Federal de 1988, bem como que a média de idade de aposentadoria dos brasileiros
é relativamente baixa, o que onera o sistema (ELLERY JUNIOR e BUGARIN, 2003;
AFONSO e FERNANDES, 2005).

No caso de existir um sistema de previdéncia social, este deveria repor, “no méaximo,
30% do salario dos individuos quando da vida ativa”, uma vez que um ‘regime de
participacdo que garanta aposentadoria integral, ou taxas de reposicao muito altas,
gera uma perda de bem-estar em relagcdo a sistemas de capitalizagdo pura”
(ELLERY JUNIOR e BUGARIN, 2003, p. 53).

Afonso e Fernandes (2005, p. 298) lembram que um dos mais relevantes papéis de
um sistema de previdéncia social é o da distribuicado de renda, “devido a complexa
dindmica das variaveis demogréaficas e econ6micas e ao fato destes sistemas

usualmente agregarem programas de cunho assistencial”.

Objetivando verificar qual a Taxa Interna de Retorno (TIR) das contribuices feitas
pelos individuos ao regime de previdéncia social brasileiro, Afonso e Fernandes
(2005) realizaram estudo que conclui, de forma geral, que essas taxas de retornos
das pessoas com nivel educacional mais baixo sdo superiores aos dos demais
niveis. Isso pode ser explicado com base na presuncao de que as pessoas com
niveis de escolaridade mais baixa tendem a contribuir menos para a previdéncia e
receberem beneficios proporcionalmente superiores as reservas decorrentes das
contribuicbes pessoais. De alguma forma, esse mecanismo representa uma

distribuicdo de renda.

Caetano (2006) analisou a questao dos subsidios cruzados na previdéncia social,
sendo que esses subsidios podem ocorrer dentro de uma mesma geragao ou entre
geracgdes distintas. Os estudos indicaram que os homens urbanos que se aposentam
por tempo de contribuicdo fazem parte do grupo em que a previdéncia social se
apresenta com pior rentabilidade. Ja os aposentados rurais por idade sao
expressivamente subsidiados. Isso revela que, nos grupos de maior retorno, estao
as categorias de menor rendimento (salario-minimo), além dos que possuem maior

dificuldade de insercdo no mercado de trabalho e que, por isso, se aposentam por
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idade. Essa sistematica ndo se mostra eficaz em termos de retorno de investimento
para os trabalhadores de maior renda, além de ndo estimular a contribuicao de
trabalhadores de menor renda, pois estes podem obter o beneficio assistencial sem

contribuigao.

Para Vazquez et al. (2005, p. 148), apesar dos avangos na area social,
contemplados pela Constituicdo Federal de 1988, considerada como marco historico,
o plano econémico adotado pelo Brasil nos anos 90 (principalmente que visa a
estabilidade econémica) acaba gerando “um certo desvio em relagdo ao sistema de
protecdo social de carater publico e de acesso universal”. Complementam, ainda,
que esse modelo econémico de prevaléncia mundial prioriza os resultados de cunho
financeiro e de curto prazo, em detrimento daqueles de caréater social e que sao de
ganhos em longo prazo para a populagdo. Dedecca (2005, p. 103) destaca que os
anos 90 foram marcados por “mais um periodo de quase estagnacao, desemprego e
aumento da desigualdade social”, quadro este inverso ao esperado no final dos anos
80. Com um crescimento econémico, descasado do desenvolvimento social, houve
no Brasil a consolidacdo de um mercado de trabalho diverso “em termos de protecao
social”, sendo que o “problema do emprego foi sendo acomodado na informalidade”
(DEDECCA, 2005, p. 110).

Com a insercao do Brasil no cenario internacional, a partir de 1990, o Pais perdeu “o
controle sobre a taxa de cambio, a taxa de juros e as contas publicas”, o que implica,
também, numa perda de “autonomia de fazer politica econémica publica” (VAZQUEZ
et al., 2005, p. 149). Assim, as politicas sociais estao diretamente ligadas as politicas
econdmicas, pois estas devem sustentar financeiramente aquelas. Ha, de outro lado,
um desequilibrio nessa relagdo, na medida em que, quando a area social apresenta
agravamento, ndo se pode garantir que a politica econémica arcard com um maior
direcionamento de recursos para essa area. Nesses momentos, a estabilidade
econdmica prevalece, normalmente em detrimento das necessidades verificadas na

area social.

Essa prevaléncia da estabilidade econémica é mostrada por Vazquez et al. (2005, p.
158) com base na analise dos elevados gastos governamentais com os juros da

divida publica, no periodo de 1995 a 2001, decorrentes do aumento da taxa de juros
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(“instrumento essencial do plano econémico”) “para conter a fuga dos capitais
especulativos”. Nesse periodo, destacam-se as crises asiatica (2° semestre/1997) e
russa (1999).

Nessa mesma linha, um estudo feito por Cardoso Junior e Castro (2006, p. 170), que
analisaram as politicas sociais e econémicas do Brasil, no periodo de 1995 a 2002,
constatou um “conjunto de restricdes macroeconémicas impostas a sociedade
brasileira por conta da estratégia de estabilizacdo monetaria adotada a partir de
1994”. Os gastos governamentais na area social registraram um crescimento
naquele periodo, porém em proporgdo bem menor do que aqueles verificados em
outras areas, principalmente as despesas com pagamento de juros da divida
publica.

O mercado formal de trabalho é um referencial importante no que diz respeito a
arrecadacao de contribuicées para o sistema publico de previdéncia no Brasil, haja
vista que a remuneragao dos trabalhadores com carteira assinada constitui uma
expressiva base de incidéncia das contribuicdes para o INSS. Cerca de “95% dos
trabalhadores com carteira assinada contribuem com o INSS”, e, entre os
“assalariados informais” esse percentual é de apensas 5% (ULYSSEA, 2006, p.
610). No caso dos trabalhadores no mercado informal, esse percentual esta ligado
ao fato de a contribuicdo ao INSS nao ser obrigatéria, mesmo porque esses
trabalhadores ndo possuem registros junto aos 6rgaos publicos. Dai, a contribuigcdo
se d& a partir da iniciativa ou da vontade prépria do trabalhador. E de se ressaltar
que a ndo existéncia de vinculo empregaticio formal ndo é impeditivo para que se
contribua, de forma auténoma, para o INSS, e, por conseguinte, ter a protegcédo

previdenciaria pertinente.

Buscando analisar as taxas de contribuigcdo, calculadas para o Brasil, de uma
pessoa que se aposenta com base no tempo de servigo, no periodo de 1960 a 2000,
Matias (2004) estabeleceu comparacées num regime financeiro de reparticao ou de
capitalizacdo. O regime de reparticAio pode ser caracterizado quando os
trabalhadores ativos recolhem contribuicbes para pagar os beneficios daqueles que
se aposentaram. No regime de capitalizacdo, as reservas financeiras para pagar os

beneficios seriam feitas pelo proprio interessado.
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Portanto, no caso do regime de reparticdo, tem-se como principais fatores de
impacto a relacdo entre o nimero de aposentados € 0 numero de ativos e o valor
médio das aposentadorias. J4 no caso do regime de capitalizacao, as variaveis que
mais impactam sdo a taxa de juros reais e 0 cenario econémico, pois a constituicao
de reservas financeiras dependera, sobremaneira, de uma boa aplicacdo dos

recursos.

Os resultados apontados por Matias (2004) revelam que, em face das alteragées
ocorridas no cenario brasileiro no periodo de 1960 a 2000, tanto do ponto de vista
econdmico, quanto do demografico, os regimes analisados apresentaram periodos
favoraveis diferentes e alternados. O regime de reparticdo apresentou taxas de
contribuicbes menores que no regime de capitalizacdo nos anos de 1960, 1965,
1975 e 2000. O contrario foi verificado nos anos de 1970, 1980, 1985, 1990 e 1995.
Esses dados implicam numa reflexdo de quéao importante e criteriosa deve ser a
analise de sustentabilidade de um sistema de previdéncia, seja de cunho publico ou
privado. Como se tratam de questées envolvendo um horizonte de longo prazo,
cerca de 30 anos ou mais, diversas variaveis podem distorcer previsdes iniciais,

caso ndo sejam permanentemente reavaliadas.

Outro dado sensivel as previsdes atuariais de um plano previdenciario é o chamado
beneficio de risco (beneficios decorrentes de invalidez ou morte do participante).
Gomes (2008) ressalta que, nos célculos de probabilidade de ocorréncia de invalidez
permanente dos segurados, devem ser consideradas expectativas de entrada
(idade) atualizadas, objetivando proje¢cées ou simulagées mais precisas. Avaliando
as doencgas que culminaram na concessdo de aposentadorias por invalidez, por
parte do INSS no periodo de 1999-2002, observou-se como principais as doengas
circulatérias, seguidas pelas doengas osteomusculares e mentais (GOMES, 2008).

Segundo Gacitua-Mari6 e Woolcock (2005), dada a inviabilidade financeira do
sistema previdenciario atual, é inevitdvel que alteragdes futuras nesse sistema
impliguem sempre na reducdo de beneficios, além do aumento na idade de
aposentadoria. Nos anos 90, a situacao da previdéncia social brasileira se agravou

de tal forma que “passou a ser um dos mais graves problemas das finangas publicas



35

no Brasil”. Os “déficits crescentes associados a um histérico quadro de
desigualdades e diferencas de direitos e regras” sdo temas recorrentes na agenda
politico-econémica do pais (ZYLBERSTAJN, AFONSO e SOUZA, 2006, p. 57).
Esses autores afirmam, ainda, que, considerando uma série de razdes histéricas e
institucionais, mesmo com as reformas recentes, o sistema previdenciario brasileiro
esta longe de alcancar o equilibrio atuarial, incentivo a formalizacado e reducao das
aliquotas de contribuicdo. Entretanto, ressalta Coelho (2003) que a politica
previdenciaria deve estar associada aos problemas de seguranca na velhice, o que,
consequentemente, requer uma andlise mais ampla do que somente da questdo
financeira, abrangendo-se politicas de cunho social. O déficit da previdéncia social
também pode ser compreendido pela correlagcdo entre contribuintes e beneficiarios,
uma vez que, em 1950, havia 8 contribuintes para cada beneficiario, sendo que, em
1997, essa correlagdo era de apenas 1,7 contribuintes para cada beneficiario
(CARVALHO e MURGEL, 2007). De acordo com o Ministério da Previdéncia Social,
pretende-se utilizar cerca de R$ 38 bilhdes para cobrir o déficit da previdéncia em
2008°.

Os principais beneficios pagos pelo sistema de previdéncia brasileira sdo aqueles
referentes a aposentadoria e pensao, com cerca de 93,3% do total de beneficios. Os
demais beneficios sdo decorrentes de natureza acidentaria ou de natureza distinta,
como o auxilio reclusdo ou o salario-maternidade (TAFNER, 2007). Em uma
comparacao das regras de concessdo de beneficios previdencidrios no Brasil,
referentes a aposentadoria e pensdo, com 20 paises (Europa, 10, Américas, 6, €
Asia, 4), vide alguns destaques nos Quadros 1, 2, 3 e 4, Tafner (2007) salienta que,
de uma forma geral, o Brasil é o pais que apresenta regras menos restritivas para a
concessdo de aposentadorias programadas, pois ndo ha limite minimo de idade,
sendo necessarios 35 anos de contribuicbes para homens e 30 anos para mulheres.
No caso da concessdo de beneficio de pensédo por morte, que, em julho/20086,
totalizavam 5.839.478 beneficios, as regras brasileiras praticamente ndo impdem
regras restritivas no que diz respeito a idade minima do c6njuge, nao exige

casamento ou dependéncia econémica, nem requer caréncia contributiva, além de

° Disponivel em www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u446323.shtml. Acesso em: 22 set.2008.
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ser pago de forma vitalicia. O gasto com pensionistas sem dependentes, ou com

dependentes maiores de idade, chega a 85% do custo desses beneficios.

Pais Principais Condicoes de Acesso ao Beneficio de Valor do Beneficio
Penséao

Alemanha | Contribuigdo minima de cinco anos do segurado. A Sé atinge 100% da
duracéo da pensao é de dois anos, desde que a vilva aposentadoria do segurado
ndo tenha se casado novamente. Esse tempo pode nos trés primeiros meses.
aumentar se a vilva tiver 45 anos ou mais, se nao tiver
condigdes de trabalho ou se tiver filhos menores de 18
anos.

Bélgica A pensao é paga desde que a vilva tenha 45 anos ou 80% da aposentadoria do
mais € no minimo 1 ano de casamento com o segurado. |segurado, desde que nao
Essa idade ndo prevalece se a pensionista tenha contraia novo casamento.
criancas sob sua responsabilidade ou se for incapacitada
para o trabalho.

Espanha | Contribuigdo minima de 15 anos do segurado. Podem ser | 52% da aposentadoria do
beneficiarios: vilva, filhos menores, irmaos e pais. segurado, e 70% se houver

crianga como dependente.
Cessa com novo casamento.

Franga A pensionista deve ter, no minimo, 52 anos de idade e 54% da aposentadoria do
renda anual inferior a 15 mil euros, e que tenha casado segurado.
com o segurado.

Finlandia | As vilvas devem ter menos de 65 anos de idade, 5 anos | E pago somente por 6 meses
de casamento, casada com o segurado antes dos 65 e varia de acordo com tempo
anos dele, e com filhos menores de 18 anos. de residéncia do segurado na

Finlandia.

Italia E exigida caréncia de 15 anos de contribuigéo do Varia de acordo com o

segurado antes do falecimento. numero de dependentes:
60% se s6 conjuge; 80% com
1 filho e 100% com 2 ou
mais.

Portugal Se a vilva tiver menos de 35 anos e apta ao trabalho, a | 60% do valor da
penséo é limitada a 5 anos, exceto caso seja incapaz aposentadoria do segurado,
para o trabalho ou tenha filhos menores. ou 80% dependendo do

numero de dependentes.

Rassia A viliva deve ter 55 anos ou mais, desempregada e com | Varia de acordo com o
filhos de 14 anos ou menos. Os avés com 61 anos ou nimero de dependentes do
mais, irmaos com menos de 18 anos também podem segurado. A pensao nao
receber a penséo do segurado. cessa com novo casamento.

Suécia O segurado deve ter contribuido, no minimo, por 5 anos. |55% da aposentadoria do

A villva deve ter até 65 anos.

segurado, 90% com filho
menor de 12 anos, 100%
com 2 ou mais menores de
12 anos. E pago por 10
meses ou até a crianga mais
jovem atingir 12 anos.

Quadro 1 - Europa: principais condicoes de acesso ao beneficio de pensao
Fonte: Tafner (2007, p. 11-14), elaborada pelo autor.




37

Pais Principais Condic6es de Acesso ao Beneficio de Valor do Beneficio
Pensao

Canada A pensa é paga as vilvas de 60 a 64 anos. Aos 65 anos | Maximo de US$747 e a
essa pensao é substituida pela aposentadoria ou renda | pensionista recebera 37,5%
minima. da aposentadoria do

segurado.

Estados A viliva deve ter, no minimo, 10 anos de casamento com | 75% do valor segurado. A

Unidos o segurado, 6rfaos menores de 18 anos. A pensdo ndo é |pensao cessa se a vilva
paga a villvas e esposas divorciadas com menos de 50 contrai novo casamento
anos. antes dos 60 anos.

México As vilivas nao-legais devem comprovar convivéncia de 90% do valor da
pelo menos 5 anos com o segurado. aposentadoria do segurado,

por 6 meses. Se tiver filhos,
recebe 50% mais 20% por
filho de até 16 anos, limitado
a 90%.

Argentina | Minimo de 30 contribuicbes mensais, nos ultimos 3 anos, |50% da aposentadoria do
do segurado. A vilva deve ter vivido, no minimo, 5 anos | segurado, 70% com filho
com o segurado, ou 2 anos se tiver filhos. menor de 18 anos, 90% com

2, e 100% com 3 ou mais.

Chile O cbnjuge e filhos (menores de 18 anos ou incapazes) 60% da aposentadoria do

sao aptos ao beneficio de pensao. segurado, 80% com até 2
filhos. Acresce-se 15% para
cada filho adicional.

China Sao beneficiarios a esposa, as criangas e os pais do 40% da aposentadoria do
segurado. segurado para a viuva, 30%

se houver outros

dependentes. Acresce-se

10% para cada crianga.
Japao O segurado deve ter contribuido durante 2/3 do periodo | O beneficio é pago a cada 2

entre os 20 anos e a data da morte. Os beneficiarios
incluem o cénjuge e filhos de até 18 anos.

meses. O valor ¢ fixado em
794.500 ienes (cerca de
US$7.210). E adicionado
228.600 ienes para familias
com 2 criangas.

Quadro 2 - Américas e Asia: principais condi¢coes de acesso ao beneficio de pensao
Fonte: Tafner (2007, p. 15-17), elaborada pelo autor.

Pais Principais CondicGes de Acesso ao Beneficio de Idade Média
Aposentadoria Aposentadoria

Alemanha |ldade minima de 60 anos. O tempo minimo de contribuigao 61,6
varia: 15 anos para homens e até 10 anos para mulheres.

Bélgica Idade minima de 60 anos e 35 anos de contribui¢éo para 58,1
homens e mulheres.

Franca S6 é concedida com idade minima de 60 anos, para homens e 58,7
mulheres, 37,5 trimestres de contribuicao.

Italia A regra permanente, apés reforma nos anos 1990, exige idade 60,4
minima de 57 anos. A regra de transigao nédo exige idade
minima.

Suécia Idade minima de 61 anos, para homens ou mulheres. 63,2

Quadro 3 - Europa: principais condigdes de acesso ao beneficio de aposentadoria
Fonte: Tafner (2007, p. 11-22), elaborada pelo autor.
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Pais Principais CondicGes de Acesso ao Beneficio de Idade Média
Aposentadoria Aposentadoria

Canada Idade minima de 60 anos, para homens ou mulheres, sem 62,4
exigéncia de tempo minimo de contribui¢io.

Estados Idade minima de 62 anos, para homens ou mulheres, com 63,9

Unidos exigéncia minima de 10 anos de contribuicao.

México Idade minima de 64 anos, para homens ou mulheres, com 69,8
exigéncia de 30 anos de contribuigéo.

Argentina | ldade minima de 60 anos para homens e 55 para mulheres, 60,1

sendo previsto o0 aumento para 65 e 60, respectivamente, nos
préximos anos. Tempo de contribui¢gdo de 30 anos.

Chile Idade minima de 65 anos para homens e 60 para mulheres, 61,7
com 10 anos de contribuigdo. O aposentado pode continuar no
mercado de trabalho dependendo da sua ocupagao.

China Idade minima de 50 anos para homens e 45 para mulheres, 60
sendo 10 anos de cobertura.
Japéao O beneficio programado é pago entre as idades de 60 e 64 66,8

anos, nao havendo diferencas de idade minima entre os sexos.
O aposentado ndo é obrigado a deixar o0 mercado de trabalho.

Quadro 4 - Américas e Asia: principais condicdes de acesso ao beneficio de aposentadoria
Fonte: Tafner (2007, p. 15-23), elaborada pelo autor.

2.2 Comportamento demografico no Brasil

Outro dado que ajuda a entender por que o atual sistema de previdéncia publica
tende a arcar com um valor de aposentadoria cada vez menor € o comportamento

demografico da massa da populagao brasileira.

Considerando que o regime financeiro da previdéncia publica do Brasil é o de
reparticdo, ou seja, um grupo de pessoas na ativa contribui para o pagamento
daquelas que ja estdo aposentadas, os ultimos estudos e projecdes feitas pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)® para a populagdo brasileira,
para o periodo de 1980 até 2050, dao um retrato interessante. Na década de 1980, a
piramide etaria da populagdo brasileira, conforme GRAF. 1, se concentrava na base
(idade 0 e 14 anos — 38,24%), sendo que o alto da piramide era composto por 4,02%
de pessoas com 65 anos ou mais (com 80 anos ou mais era apenas 0,5% - 590.968
pessoas).

6 Disponivel em ftp://ftp.ibge.gov.br/Estimativas_Projecoes_Populacao/Revisao_2004_

Projecoes_1980_2050. Acesso em: 18 set.2008.
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BRASIL: Piramide etaria absoluta
Brasil - 1960
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Grafico 1 - Brasil: piramide etaria absoluta — 1980
Fonte: IBGE - 2004

Na previsdo para 2010, conforme GRAF. 2, a base da piramide representa 26,94%
(idade entre 0 e 14 anos), e o alto da piramide chega a 6,71% (pessoas com 65
anos ou mais). Essa alteracdo da piramide etaria brasileira, em relacdo ao aumento
da idade, vem acompanhada de mudancgas no perfil epidemiolégico, com decréscimo
das patologias agudas, tais como: doencas infecto-contagiosas e aumento das
patologias crénico-degenerativas, como: doencgas cardiovasculares, hipertensdo
arterial, acidente vascular cerebral (PEREIRA, 2008).
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BRASIL: Piramide etaria absoluta
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Grafico 2 - Brasil: piramide etaria absoluta — 2010
Fonte: IBGE - 2004

Para o ano de 2030, a previsdo, conforme GRAF. 3, apresenta uma base da
piramide com 21,26% (idade entre 0 e 14 anos), e o alto da piramide chega a
12,14% (pessoas com 65 anos ou mais, sendo que aquelas com 80 anos ou mais

totalizam 5.912.225).
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BRASIL: Piramide etaria absoluta
Bra=il - 2030
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Grafico 3 - Brasil: piramide etaria absoluta — 2030
Fonte: IBGE - 2004

Em 2050, observa-se uma expressiva mudanca na composicao da piramide etaria
brasileira, conforme evidenciado no GRAF. 4, havendo um crescimento no nimero
de pessoas no alto da piramide (idade com 65 anos ou mais), destacando-se a
quantidade prevista de idosos com 80 anos ou mais (13.748.705 pessoas), conforme
GRAF. 5. Apesar de essa projecdo demografica para o ano de 2050 apresentar um
namero de pessoas na idade laboral (de 15 a 64 anos — 63,34%) relativamente
estavel em comparagdo com as projecbes de 2010 (66,36%), ha que se ter uma
melhor avaliacao sobre os impactos da alteracao na base da piramide (idade de 0 a
14 anos), que prevé, para 2050, 17,83%, frente a 26,94% em 2010. Para o Ministro
da Previdéncia Social’, José Pimentel, a tendéncia de envelhecimento da populagdo
ndao pode ser vista como um fator de risco para as contas da previdéncia social,
ressaltando que “cabe a nos da Previdéncia criar condi¢ées para financiar a

cobertura para todo mundo”.

4 Disponivel em www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u446323.shtml. Acesso em: 22 set. 2008.
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Grafico 4 - Brasil: piramide etaria absoluta — 2050
Fonte: IBGE - 2004

BRASIL: Populagio de 80 anos ou mais de idade por sexo
1980 - 2050
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Grafico 5 - Brasil: populacao de 80 anos ou mais de idade por sexo — 1980 - 2050
Fonte: IBGE - 2004
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Outra relevante questao relacionada com a mudanga na composi¢cao demografica do
Brasil é a taxa de fecundidade, que retrata o numero de filhos por mulher. De acordo
com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios — PNAD - (a pesquisa faz
levantamentos socioeconémicos anuais da populagdo brasileira, coletando dados
em 147.851 domicilios de 851 municipios) referente ao ano de 2007, realizada pelo
IBGE, divulgada em setembro/20088, verificou-se o fenémeno social Dinc (Double
Income and No Children). Essa tipologia consiste num arranjo familiar em que, nao
precisando cuidar da prole, o casal pode se dedicar mais ao trabalho e ao lazer.
Esses casais sem filhos, em que ambos possuem renda, representava, em 2007,
3,4% dos domicilios (1,9 milhdes de casais), sendo que, em 58,7% desse tipo de
casal, a pessoa de referéncia tinha até 34 anos de idade, podendo refletir um
adiamento da fecundidade. A sintese revelou um decréscimo na taxa de
fecundidade total do pais, chegando a 1,95, em 2007, ficando abaixo do nivel de
reposicao da populacao que é de 2,1 filhos por mulher. Conforme dados da TAB. 4,
essa taxa de fecundidade era de 6,3, em 1960, 2,9, em 1991, e 2,1, em 2005. A
técnica da Coordenadoria de Renda e Emprego do IBGE, Adriana Perenguy,
ressalta que ainda nao se pode afirmar, com certeza, que ndo ha mais reposicao da

populacdo, uma vez que, apesar da queda, tal indice esta muito na fronteira.

De toda forma, a queda na taxa de fecundidade implica em uma diminuicdo no
percentual da populagdo jovem em relagdo a populagdo total. No caso da
previdéncia social, € importante avaliar os impactos da diminuigdo do recolhimento
de novas contribuicbes, decorrentes da projecdo dessa redugdo da taxa de
fecundidade, concomitantemente com o0 aumento da expectativa de vida dos
aposentados, devido a redugéo nas taxas de mortalidade, notadamente aqueles com
mais de 80 anos. Assim, a manutencdo do pagamento de aposentadoria por um
tempo maior do que o inicialmente projetado, em fungdo do aumento da
longevidade, e sem uma ampliagdo no numero de pessoas em idade produtiva, €

uma questao que tende a gerar déficit no sistema de previdéncia.

8 Disponivel em www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias. Acesso em: 24 set.2008.
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Tabela 4 - Taxa de fecundidade Brasil — 1960/2007
TAXA DE FECUNDIDADE - BRASIL

Ano N2 Nascimentos/ mulher
1960 6,3

1970 5,8

1980 44

1991 2,9

2000 2,3

2005 2,1

2006 2,0

2007 1,95

Fonte: PNAD - 2007°

O pesquisador da Rand Europe', Stijn Hoorens, um grupo independente de
pesquisa politica em Cambridge, Inglaterra, afirma que “os governos nao podem
sentar e esperar”, porque se, as taxas de natalidade continuarem caindo e nenhuma
medida for tomada, o setor publico “podera eventualmente ir a bancarrota”. A ltalia
tem a populacdo mais velha da Europa (20% das pessoas tém 65 anos ou mais). Em
segundo lugar, vem a Alemanha. Em relacao aos Estados Unidos, esse indice chega
a 12%, sendo previsto um indice de 20% nos proximos 20 anos, de acordo com 0
Departamento de Censo dos EUA. A taxa de fecundidade na Itdlia e em muitos
outros lugares da Europa, principalmente na Espanha e na Europa Oriental, caiu
para menos de 1,3 nascimentos por mulher, indice bastante inferior ao considerado

como ideal para a reposi¢ao da populacao (2,1 nascimentos por mulher).

A PNAD (2007)"" mostrou que, em 53% dos domicilios com idosos, estes
representam mais da metade da renda familiar, sendo essa situacdo mais
expressiva na regido nordeste (63,5% dos domicilios). Cerca de 22,5% (3,1 milhdes)
dos idosos brasileiros, com 65 anos ou mais, continuavam trabalhando, sendo que a
maioria era aposentada (74,7%). Essa pesquisa também registrou que, em funcao
do aumento da esperanca de vida, ha a ocorréncia de convivéncia de até trés

geragcdes em um mesmo domicilio. Mais uma vez, constata-se que os rendimentos

° Disponivel em http:/cienciaesaude.uol.com.br/ultnot/2008/09/18/ult4477u991.jhtm. Acesso em: 18
set. 2008.
10 Disponivel em http://noticias.uol.com.br/midiaglobal/cox/2008/09/22/ult584u635.jhtm. Acesso em:
22 set. 2008.

Disponivel em http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/populacao/condicaocdevida/indicadores
minimos/sinteseindicsociais2006/default.shtm - acesso em 18 set. 2008.
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advindos da previdéncia publica ndo sao suficientes para cobrir os gastos do
aposentado, seja em funcao dos seus préprios gastos, seja em funcao do grau de
dependéncia financeira de outros componentes da familia (cénjuge, filhos, netos). O
GRAF. 6 mostra outro dado sobre o envelhecimento da populacéo brasileira, sendo
que, em 2000, para cada grupo de 100 criangas (idade entre 0 e 14 anos), havia
18,3 idosos (idade de 65 anos ou mais). A projecdo para 2025 € uma correlacéo de
45,7 idosos para cada grupo de 100 criangas, chegando a 105,6 idosos para cada
grupo de 100 criangas em 2050.

{[POP (65 +) / POP (0 a 14)] * 100} - Brasil: 1980 / 2050.

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Grafico 6 - Evolucao do indice de envelhecimento da populacao brasileira
Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas. Coordenacédo de Populagao e Indicadores Sociais. Projegao da
populacédo do Brasil por sexo e idade 1980-2050: Revisao 2004.

2.3 Previdéncia privada no Brasil

Neste tdépico, sdo analisados os regimes de previdéncia privada no Brasil,
destacando-se os diversos modelos de planos de previdéncia disponibilizados pelas
Entidades Abertas e Fechadas de Previdéncia Complementar. Sdo abordadas as
principais diferengas entre essas entidades, ressaltando-se o carater sem fins
lucrativos das entidades fechadas, mais conhecidas como fundos de penséo.

Expdem-se os principais aspectos ligados a tributacdo do imposto de renda sobre os
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planos de previdéncia privada, especialmente o regime regressivo. Também, faz-se

uma referéncia aos stakeholders dos fundos de pensao.

2.3.1 Regimes de previdéncia privada

Como marco inicial da previdéncia privada no Brasil tem-se 0 ano de 1904, época
em que foi fundada a Caixa Montepio dos Funciondrios do Banco do Brasil,
precursora da atual Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil —
PREVI (AFONSO'?, 1996, p. 41, citado por CHAN, SILVA e MARTINS, 2006, p. 13).

A institucionalizag@o dos regimes de previdéncia privada no Brasil se deu, com mais
efetividade, com a regulamentagdo por legislagdo especifica (Lei n® 6.435, de
15/07/1977). As instituicdes criadas pela iniciativa privada, inspiradas no mecanismo
da previdéncia social, vieram satisfazer aos anseios de segurang¢a que ndo poderiam
ser atendidos por essa Ultima, razdo pela qual, no Brasil, foram inicialmente
denominadas entidades de “previdéncia privada”. Atualmente a denominacao usual
€ “previdéncia complementar”. A Lei n® 6.435/77 dividiu a previdéncia privada em
dois campos: previdéncia complementar fechada (Decreto n? 81.240, de 20/01/1978)
e previdéncia complementar aberta (Decreto n® 81.402, de 23/02/1978). Até o ano
de 2001, a base legal da previdéncia complementar no Brasil era composta por
esses trés diplomas normativos. Atualmente, essas entidades sao regidas pela Lei
Complementar n® 109, de 29/05/2001 (CARVALHO e MURGEL, 2007).

As entidades séo as operadoras do sistema de previdéncia complementar, conforme
FIG. 2, tendo como objetivo instituir e executar planos de beneficios de carater
previdenciario. As entidades fechadas de previdéncia complementar tém as suas
atividades enquadradas na area de competéncia do Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social, por meio da Secretaria de Previdéncia Complementar. As
entidades abertas de previdéncia complementar sdo enquadradas na area de
competéncia do Ministério da Fazenda, por intermédio da Superintendéncia Nacional

de Seguros Privados (SUSEP). A distincao entre os dois grupos de previdéncia

'2 AFONSO, Luis Eduardo. Previdéncia social e fundos de pensdo. Rio de Janeiro: FUNENSEG,
1996.
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complementar, aberta e fechada, esta no fato de esta ultima ter a obrigatoriedade de
vinculo empregaticio entre o participante e a empresa patrocinadora do fundo ou,
entdo, de vinculo associativo entre o participante e a entidade de classe instituidora
do fundo (associacdes, cooperativas, sindicatos, dentre outras); ndo poder possuir
finalidade de lucro e na obrigatoriedade da oferta do plano de beneficios a todos os
empregados, associados ou membros da patrocinadora (CARVALHO e MURGEL,
2007). Assim, a analise do papel das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar esta relacionada “a politica social, representada pelos aspectos
previdenciarios, que inclusive tém previsdo na ordem social do diploma legal em
vigor no pais” (PINHEIRO, 2005, p. 188).

_,_,---"'""_'_._'_.—‘—_-_'_"‘""--\‘_
7 Entidades Previdéncia T
< Complementar— Setor Privado
\\Lei Complementar 109/2001 //
—_— -
_.-—'_'_._._.—H_-_‘_‘_‘—-—-_ —_—
" Entidades Abertas TN A /mes Fechaﬁ
(‘M Previdéncis Complementar ) (L Previdéncia Complementar >
= _EFPC
\\—‘-“‘--.___‘___ _____._.--""f
Orgéo Regulador: ™~ " Orgéo Regulador: x’\\
Superintendéncia Nacional ) ( Secretaria Previdéncia )
S i - - S
- _,--—F"'"_-_-___-_-_"“"'—-\._‘_
(/F;ociedade n.ndnﬁ 7 Fundagéo N
Finalidade Lucrativa ( Sem Fins Lucrativos )
I R
T
7 Publico: Pes;oggGEL N //F”Jblico: Func. Emp:;;?é“.\
empresas.  Ex: ' / ou com Vine. Associativo \
VGBL ¢l entidade classe.  EX:
~~.___OAB, Sindicatos —
-""‘--._._______-—._______,_.—-""'_

Figura 2 — Estrutura da previdéncia complementar no Brasil.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Em 29/05/2001, também foi promulgada a Lei Complementar n® 108,
regulamentando a relacao entre a Unido, Estados, Distrito Federal, Municipios, suas
autarquias, fundacoes, sociedades de economia mista e outras entidades publicas e
suas respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar. Assim, enquanto
a Lei Complementar n® 109 regula a previdéncia privada do setor privado, a Lei
Complementar n® 108 regula a previdéncia privada do setor publico.

Relativamente a organizacdo das entidades de Previdéncia Privada, a Lei
Complementar n® 109, por meio dos artigos 31 e 36, regulamentou que, quando se
tratar de previdéncia privada fechada (sem fins lucrativos), a sua constituicdo se
dard sob a forma de fundagcdo ou sociedade civil. Quando se tratar de finalidade
lucrativa, previdéncia aberta, a sua constituicdo se dara sob a forma de sociedade
anénima. Com o advento do Novo Cédigo Civil Brasileiro (Lei n® 10.406, de
10/01/2002), ndo pode haver sociedade civil sem fins lucrativos. Dessa forma, as
entidades de previdéncia privada fechada sé podem se constituir sob a forma de
fundacao (WEINTRAUB, 2005).

2.3.2 Marcos legais da previdéncia

A regulamentagdo da previdéncia complementar no Brasil teve um cenario de
importantes marcos legais, compreendidos no periodo de 1977 a 2008, conforme
FIG. 3. Dos pontos ali constantes, cabe destacar: a Lei 6.435/77, a chamada Lei El6i
Chaves, que foi o primeiro marco importante na regulamentacdo da previdéncia
complementar no pais. Em 1983, houve a edi¢do do Decreto-lei 2.065 retirando dos
fundos de pensdo a imunidade tributaria. Essa medida teve forte impacto na
rentabilidade das aplicagbes financeiras dos fundos de pensdo, cujos reflexos
afetaram n&o so esses fundos, mas, de certa forma, o incentivo a abertura de novos
fundos de penséao, o que poderia ampliar o numero de trabalhadores abrangidos por
tal sistema de previdéncia.

Em 2001, foram editadas as Leis numeros 108 e 109. A Lei 108 foi a primeira a
regulamentar as entidades fechadas de previdéncia complementar patrocinadas por

orgaos estatais. A Lei 109 aperfeicoou a Lei 6435/77, cuidando do regime de
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previdéncia complementar, da chamada previdéncia associativa e previu os institutos
da portabilidade, do beneficio proporcional diferido, do resgate e do autopatrocinio.
Essas citadas alteracbes na previdéncia complementar tém como objetivo “incentivar
o desenvolvimento do sistema fechado, buscando seguranca, atratividade e
expansao” (CHAN, SILVA e MARTINS, 2006, p. 16).
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Fonte: Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC — 1978 — 2008.
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2.3.3 Incidéncia do imposto de renda na previdéncia

Dentre os mecanismos de incentivos para se incrementar qualquer tipo de aplicacao
financeira ou investimento, o de ordem fiscal, aqui caracterizado como o Imposto de
Renda (IR), é de fundamental importancia. No caso dos planos de previdéncia
privada, sejam eles administrados por Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), conhecidos como Fundos de Pensdo, ou por Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC), existem incentivos fiscais relativos
ao IR.

A tributacdo do IR, em relacao a previdéncia privada no Brasil, possui, atualmente,
uma natureza de postergacao de imposto, ou seja, durante a fase de acumulacéo de
recursos, ha a possibilidade de isengéo de IR, sendo que quando do recebimento de
beneficios, aplica-se esse imposto. Esse tratamento fiscal estd baseado em
premissas, como: incentivar a adesao de pessoas ao setor, promovendo o almejado
equilibrio social decorrente da manutencao do padrao econdmico na aposentadoria
e assegurar que a fonte de arrecadacao tributaria ndo sofra diminuicdo (GAUDENZI,
2008).

Em outros paises, o sistema de previdéncia privada também tem sido incentivado
com a isencdo de IR na fase de acumulagdo de recursos, e cobrando-se esse
imposto quando do recebimento de beneficios. Direcionando-se uma atencao
diferenciada a esse segmento da economia, paises como Canada, Estados Unidos,
Holanda, Reino Unido e Suiga, possuem em seus fundos de pensdo reservas
proximas e, as vezes, bastante superiores ao respectivo Produto Interno Bruto (PIB)
(PIMENTEL'®, 2002, apud GAUDENZI, 2008, p. 158).

No Brasil, no periodo de 1989 a 1995, o IR incidia sobre as contribuicbes dos
participantes no momento em que estas eram feitas a planos de previdéncia privada.
Quando da fase de recebimento de beneficios (aposentadoria), ndo havia a

incidéncia do IR. Anterior a esse periodo, as contribuicdes feitas a planos de

3 PIMENTEL, Fernando. Tratamento tributario dos fundos de pensdo: a busca de um padrao
internacional, em a previdéncia social reavaliada — Il MPAS, agosto/2002, p. 73-74.
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previdéncia privada eram deduzidas da base de calculo do IR na declaragdo anual
de imposto de renda. A partir de 1996, a Lei n® 9250/95 possibilitou que essas
contribuicdes fossem tributadas no momento em que eram vertidas para os planos
ou quando do recebimento dos beneficios. Caso o participante optasse por nao
sofrer a incidéncia do IR no momento da contribuicdo, o imposto seria cobrado no
momento do recebimento do beneficio (GAUDENZI, 2008).

Na declaracdo anual do imposto de renda, preenchida no Brasil pelos contribuintes
referentes a cada exercicio, a Lei n® 9532/07 prevé que os participantes de planos
de previdéncia privada podem deduzir até 12% da remunerag¢do na base de calculo
do imposto de renda, referente as contribuicoes feitas a esses planos (GAUDENZI,
2008). As contribuigcbes feitas durante um mesmo exercicio e que ultrapassem esse
limite ndo podem ser objeto de dedugdo na citada declaragdo. Ocorre que, quando
da tributagédo do IR, no momento de recebimento de beneficios, ndo ha previsdo de
compensacao dessas contribuicbes excedentes, ja que o artigo 33, da Lei 9250/95,
consta que o IR incide sobre o total do resgate ou dos beneficios. Percebe-se que
essa distorcdo acaba por limitar ou desincentivar, de certa forma, contribuicdes para

planos de previdéncia privada.

Ja a partir do ano de 2001, a legislacao permite que as contribuicoes feitas, em favor
de dependentes, em planos de previdéncia privada podem ser consideradas na
respectiva declaragcdo de imposto de renda do responsavel por tais dependentes. A
regulamentacédo legal estabelece que, para ocorrer essa deducdo na declaragao,
referente a planos de dependentes, deve haver contribuicdo para o INSS, em nome
desses dependentes, pelo menos com o limite minimo. Essa obrigagdo de
recolhimento para o INSS se aplica para dependentes com idade superior a 16 anos.
O total das contribuigcbes, dos dependentes e do responsavel, esta limitado ao citado
percentual de 12% da remuneragéo desse responsavel. Esse limite de idade é “uma
fixacdo que nao reflete o perfil da populagéo brasileira”, pois, nessa idade, os jovens
estdo no ensino médio e sem um emprego formal. A obrigatoriedade do
recolhimento de contribuigdes para o INSS deveria se dar caso a pessoa tivesse um
trabalho com carteira assinada (GAUDENZI, 2008, p. 168).
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O mencionado limite de deducao de até 12% nao podera ser aproveitado, na pratica,
para os contribuintes que fazem a declaracao anual de imposto de renda pelo
modelo simplificado. Nesse modelo, o desconto padrao é de 20% englobando todos

0s possiveis descontos e abatimentos na base de calculo do imposto de renda.

Para as empresas que efetuam contribuicoes a planos de previdéncia privada, a
legislagcao possibilita 0 desconto de até 20% do total de salarios dos empregados e
da remuneracao de dirigentes da empresa vinculados a esses planos. Esse incentivo
se aplica somente as empresas que apuram o imposto de renda de acordo com o
lucro real. Portanto, esse estimulo nao se refere as empresas que utilizam outras
formas de apuragcdo de imposto de renda e aquelas optantes pelo Supersimples
(regime simplificado de recolhimento de impostos).

Especificamente quanto aos regimes de tributacdo do imposto de renda, existem
dois modelos pelos quais os participantes de planos de previdéncia podem optar,

quais sejam: tabela progressiva e tabela regressiva.

No regime da tabela progressiva, os resgates de reservas ou recebimento de
beneficios sao tributados de acordo com a TAB. 5. Essa tabela é a mesma que

tributa o salario da pessoa fisica no Brasil.

Tabela 5 - Tabela progressiva mensal
Imposto de renda - ano-calendario de 2009

Base de Calculo (R$) Aliquota (%) Parcela a Deduzir
do IR (R$)
Até 1.434,59 - -
De 1.434,60 até 2.150,00 7,5 107,59
De 2.150,01 até 2.866,70 15 268,84
De 2.866,71 até 3.582,00 22,5 483,84
Acima de 3.582,00 27,5 662,94

Fonte: Medida Proviséria n? 451, de 15/12/2008.

No regime da tabela regressiva, os resgates de reservas ou recebimento de
beneficios sdo tributados de acordo com a TAB. 6. O mecanismo desse regime
incentiva que 0s recursos permanegam por um tempo maior no plano de previdéncia

privada, na medida em que a aliquota de incidéncia do IR é reduzida a cada dois
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anos, chegando a 10% para contribuicoes feitas ha mais de 10 anos. O imposto de
renda apurado de acordo com a citada tabela é definitivo, ndo cabendo qualquer

compensacao na declaracao anual de imposto de renda.

Tabela 6 - Tabela regressiva de imposto de renda

Prazo de Acumulacao Aliquota na Fonte
Igual ou inferior a 2 anos 35%
Superior a 2 anos e igual ou inferior a 4 anos 30%
Superior a 4 anos e igual ou inferior a 6 anos 25%
Superior a 6 anos e igual ou inferior a 8 anos 20%
Superior a 8 anos e igual ou inferior a 10 anos 15%
Superior a 10 anos 10%

Fonte: Gaudenzi, 2008, p. 205

Como a Tabela Regressiva passou a vigir a partir de 2005, os participantes de
planos de previdéncia privada, anteriores a essa data, que optaram por esse novo
regime, tiveram o total dessas contribuicbes anteriores consideradas como uma

contribui¢do iniciada em 2005 para efeito de contagem de anos.

A escolha de um ou outro regime de tributacdo dependera do planejamento de renda
futura de cada participante. Na hipotese de se efetuar resgate da reserva do plano
de previdéncia privada num curto prazo, a tabela progressiva apresenta aliquotas de
IR menores, uma vez que, na Tabela Regressiva, as reservas acumuladas e
resgatadas, num prazo inferior a 4 anos, séo tributadas pela aliquota do IR de 30%.
Na Tabela Progressiva, a aliquota podera ser entre 0% a 27,5%, dependendo do
valor a ser resgatado. E importante destacar que a opgdo por um ou outro regime de
tributacdo € irretratavel, motivo pelo qual é necessaria uma cuidadosa analise nessa

escolha. O momento de escolha do regime se da quando de entrada no plano.

2.3.4 Modalidades dos planos

O modelo de previdéncia privada no Brasil esta dividido entre aberta e fechada. A
primeira, conforme ja visto, é acessivel a qualquer pessoa. No caso da fechada,

comumente conhecida como “Fundo de Pensao”, é acessivel as pessoas que

possuem algum vinculo juridico entre as pessoas fisicas e juridicas envolvidas.
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Na avaliagdo de qualquer investimento em longo prazo, como é o caso de uma
previdéncia privada, é necessario levar em consideracao, dentre outros aspectos, os
custos de administracdo cobrados pelas Entidades Abertas ou Fechadas. Nesse
sentido, a Comissédo Tecnica Nacional de Contabilidade, da Associacdo Brasileira
das Entidades de Previdéncia Privada (ABRAPP) apresentou no 28° Congresso
Brasileiro dos Fundos de Pensdo, realizado de 07 a 09/11/2007, em Belo
Horizonte/MG, uma comparagdo dos custos administrativos entre as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e as Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC), conforme exposto na TAB. 7.

Os dados utilizados foram relativos ao més de dezembro/2005, de 264 EFPC. Para
efetivar essa comparacao, levou-se em consideracao as taxas de administracao e a
taxa de carregamento praticadas por diversas entidades abertas. Essas taxas
variavam entre 0% e 5%, referente as taxas de carregamento (incidentes sobre os
aportes mensais ou da retirada dos valores acumulados), e de 1% a 5%, referente
as taxas de administracdo (incidentes sobre o total dos recursos investidos no
plano). Foi avaliado o custeio total final entre a EFPC e a EAPC, fazendo-se
projecdes comparativas para 30 anos, tempo médio de permanéncia de um
participante em um plano de Previdéncia Complementar até a sua aposentadoria. Os
resultados indicam que os custos apresentados pelas EAPC sdo maiores do que 0s
das EFPC, em percentuais que variam entre 37% a 321% ao longo do periodo.
Consequentemente, os valores aportados numa EFPC podem gerar reservas

financeiras maiores a favor do participante, em comparagéo a uma EAPC.
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Tabela 7 - Comparativo da taxa de administracao cobrada pelas EFPC x EAPC

Patriménio inicial: R$10 milhdes Contribuicdes anuais: R$1 milhao
Valores expressos na tabela: R$1.000,00
ENTIDADE EFPC EAPC
Taxa 0,1 5% 1% 2% 3% 4% 5%
Administracao
Taxa 15% 3% 3% 3% 3% 3%
Carregamento
12ano 167 140 250 360 470 580
22 ano 335 289 515 739 961 1.181
32ano 504 446 795 1.137 1.473 1.802
42 ano 675 611 1.089 1.553 2.004 2.442
52 ano 847 785 1.397 1.986 2.554 3.100
102 ano 1.726 1.777 3.140 4.398 5.559 6.629
152 ano 2.636 2.965 5.196 7.176 8.933 10.492
202 ano 3.577 4.340 7.535 10.268 12.607 14.611
302 ano 5.553 7.614 12.956 17.221 20.644 23.403
% EFPC x 100% 37% 133% 210% 272% 321%

EAPC
Fonte: Comissao Técnica Nacional de Contabilidade da ABRAPP — 2007, adaptada pelo autor.

Nesse aspecto, é importante destacar, de forma sucinta, a abordagem da teoria dos
Custos de Transacéo feita por Williamson (1979, 1981, 1985, 2005) e dos custos de
agéncia (JENSEN e MECKLING, 2008). Segundo Williamson (1979, 1981, 1985,
2005), os custos de transacao estédo atrelados ao mecanismo de troca de bens ou
servigos no mercado, podendo ser considerados pertinentes a tal processo de troca.
Entretanto, essa pertinéncia requer uma criteriosa e permanente avaliagdo, no
sentido de se buscar a minimizacdo desses custos, mantendo-se o maior nivel
possivel de governanca. Esses custos podem ser divididos, segundo 0 mesmo autor,
em “ex ante” e “ex post”, sendo que o primeiro esta relacionado a etapa de andlise,
preparacdo de contratos e a avaliacdo de salvaguardas quanto a situacdes de
contingéncias ou conflitos. Essa etapa é de fundamental relevancia, considerando
que os custos “ex post” ocorrem a partir de contingéncias no fornecimento de um
bem ou servico, e que podem néo ter sido cuidadosamente regulamentadas quando
da celebragédo do contrato, levando a possibilidade de barganhas ou oportunismos
por parte do contratante ou do contratado. A abordagem dos custos de transagao
para o estudo da economia da organizagdo se refere a transagdo como unidade
basica de analise, sendo necessaria uma ampla compreensdo desses custos. A
analise de custos de transacao apresenta-se de forma interdisciplinar para o estudo
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das organizagdes, que se junta a economia, a teoria da organizagao e aos aspectos
do direito contratual. Desse modo, a ordenacao legal de uma relacao contratual é
central para o desempenho de uma economia, sejam quais forem as condi¢des de
legalidade. Segundo Williamson (1981), os limites de andlise de custos de transacao
tém, ainda, de ser alcangado, denotando o seu carater de continuo aperfeicoamento.
A estrutura de governancga das organizagcbes deve atentar para a mitigacao desses
conflitos e contingéncias, o que refletird diretamente nos custos da empresa. Assim,
a governanca € predominantemente preocupada com o curso das relacdes

contratuais, para que a continuidade do relacionamento seja uma fonte de valor.

Os custos de agéncia, de acordo com Jensen e Meckling (2008), sdo aqueles
decorrentes de um contrato sob o qual uma ou mais pessoas, denominada parte
principal, emprega uma outra pessoa (agente) para executar em seu nome algum
servigco que implique em delegacao de poder para a tomada de decisao pelo agente
em nome da parte principal. Ocorre que nem sempre é possivel verificar se o agente
esta tomando as melhores decisbes em favor da parte principal. Nesse sentido,
essas decisdes podem, em determinado momento, ser consideradas 6timas do
ponto de vista do agente e ndo do ponto de vista da parte principal, e vice-versa.
Assim, esses autores consideram como custos de agéncia: as despesas de
monitoramento do agente por parte do principal; as despesas com a concessao de
garantias contratuais por parte do agente; as despesas alusivas ao custo residual
(decorrente da divergéncia entre as decisbes do agente e as decisbes que

maximizariam o bem-estar do principal).

A contextualizagdo da teoria dos custos de transagédo e dos custos de agéncia em
relacdo a previdéncia privada se aplica na medida em que a gestdo das entidades,
aberta ou fechada, e os resultados das aplicagdes financeiras feitas por estas
refletirdo no beneficio do plano de cada participante. Como a relagao do participante

para com a entidade de previdéncia € caracterizada de longo prazo, o

acompanhamento e conhecimento desses custos sdao de extrema relevancia.

Nas avaliacbes atuariais de um plano de previdéncia, a expectativa de vida do
participante € um dado essencial, pois os compromissos financeiros desse plano

dependerdao dessa expectativa. Quanto maior longevidade apresentar uma
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determinada massa de participantes, maiores serdo as reservas matematicas
necessarias para cobrir os beneficios desses participantes. Para se calcular essa
expectativa de vida, sdo utilizadas as Tabuas Biométricas, por meio das quais sao
estimadas as idades de sobrevivéncia de cada participante. De acordo com Conde &
Ernandes (2007), as tdbuas biométricas mais utilizadas estdo descritas na TAB. 8,
sendo que a legislagao brasileira determina que as Entidades Abertas e Fechadas
de Previdéncia Complementar deverdo adotar, no minimo, a tdbua “AT-83".
Observa-se que, na tabela mencionada, a tabua “AT-83” ndo € a mais longeva,

dentre aquelas relacionadas.

Tabela 8 — Tabuas biométricas

TABUAS BIOMETRICAS MAIS UTILIZADAS
IDA- PREVI PREVI Diferenca
DE EB7- |CSO |IBGE|AT |UP |GAM |EAPM |UP |GAM |IBGE MASG AT |EAPF|AT FEM longevi-
75 58 2001 |49 84 71 98 94 83 2005 2003 83 98 2000 2003 dade

30| 69| 71| 73| 75| 75| 76 78 78 | 78 | 76 78 80| 82| 82 | 84 15
40 | 70 | 72 | 74 | 75 | 76 | 76 78 78 | 78 | 77 78 80| 83| 83| 84 14
50| 72| 74| 76 | 76 | 77 | 77 79 791 791 79| 79 | 81 | 83 | 83 | 85 13
55 | 783 | 75| 77 | 77 | 78 | 78 79 80 | 80 | 80 80 82 | 83| 84 | 85 12
60 | 75| 76 | 78 | 78 | 79 | 79 80 80 | 81 | 81 81 83| 84| 8 | 86 11
65 | 77| 78 | 80 | 80 | 80 | 80 81 82 | 82 | 82 82 8 | 85| 8 | 86 9
70| 791 80| 82 | 82 | 82 | 82 83 83| 83| 84| 83 | 8 | 86 | 87 | 87 8
75 | 82 | 83| 84 | 84 | 84 | 84 85 851851 87| 8 | 8 | 8 | 88 | 88 6
80| 85| 8 | 87 | 87 | 87 | 87 87 88 | 88 | 89 88 89 | 88 | 90 | 90 5

Fonte: Conde & Ernandes (2007, p.59), adaptada pelo autor.

As diferencas de longevidade apresentadas por essas tdbuas sdo mais acentuadas
quando se estima a sobrevida de participantes mais novos, diminuindo-se essas
diferencas quando se trata de participantes mais idosos, conforme numeros
constantes da ultima coluna dessa tabela. Tomando-se como exemplo os dados da
TAB. 8, a tdbua biométrica mais longeva projeta uma idade de sobrevivéncia de 84
anos para um individuo aos 30 anos, enquanto que a tdbua menos longeva projeta
uma idade de sobrevivéncia de 69 anos para esse mesmo individuo. A diferenga
entre essas duas estimativas é de 15 anos. Essas mesmas tdbuas apresentam uma
diferenca de 5 anos de sobrevida, quando s&o projetadas as idades de
sobrevivéncia de um individuo com 80 anos. Dessa forma, ao se utilizar a tabua
biométrica mais longeva para o calculo do custo de um determinado plano, tem-se

um custo mais elevado, em comparacao a utilizacdo de uma tdbua menos longeva.
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2.3.4.1 Planos de previdéncia privada fechada

No caso da previdéncia privada fechada, os planos de beneficios de carater
previdenciario sdo normatizados pela Resolugdo do Conselho de Gestdo de
Previdéncia Complementar — CGPC n® 16, de 22 de novembro de 2005. Tal
Resolucao prevé a existéncia de trés planos, nas seguintes modalidades: Beneficio
Definido (BD), Contribuicao Definida (CD) e Contribuicao Variavel (CV).

- Plano de Beneficio de carater previdenciario na modalidade Beneficio
Definido

O art. 2° da mencionada Resolugcdo CGPC expbe que os planos BD sao aqueles
cujos beneficios programados tém seu valor ou nivel previamente estabelecidos,
sendo o custeio determinado atuarialmente, de forma a assegurar sua concessao e
manutencao. Dessa forma, o valor que a pessoa recebera quando se aposentar nao
dependera diretamente do valor contribuido ao longo da sua vida laboral, mas sera
diretamente influenciado pelo valor do seu saldario quando da época da

aposentadoria e o valor recebido da previdéncia social.

Tal modelo é sujeito a ocorréncia de déficits, tendo em vista a possibilidade de
grande variabilidade dos fatores que interferirdo no montante a ser pago pelo “fundo
de pensao”. Portanto, a “tendéncia das entidades de Previdéncia Privada é a de se
evitar a adogdo do modelo de plano de beneficio definido, por causa da
responsabilidade contratual do beneficio futuro” (WEINTRAUB, 2005, p. 99).

Ao avaliar os riscos demograficos e atuariais pertinentes a planos de beneficios de
um fundo de penséo brasileiro, Pinheiro (2005, p. 189) destaca que ha uma
tendéncia de direcionamento de criacdo de planos na modalidade Contribuigcdo
Definida, uma vez que aqueles de Beneficio Definido tém sido mais sensiveis a
“reducdo dos niveis de mortalidade, trazendo por consequéncia a elevagdo do
tempo de recebimento das aposentadorias dentro dessas entidades de previdéncia

complementar”.



61

Como forma de evitar a ocorréncia de déficits em planos de beneficios, € importante
verificar a aderéncia das hip6teses demograficas assumidas nesses planos, “em
funcdo do perfil e das caracteristicas dos participantes ativos e assistidos”
(PINHEIRO, 2005, p. 189). Os caélculos que definem a necessidade de aportes
financeiros, tanto por parte da empresa, quanto por parte dos seus participantes,
ativos ou assistidos, sdo revistos anualmente, por parte do atuario. Também as
premissas de crescimento salarial ou da base contributiva durante a fase de
acumulacao de recursos, bem como a taxa de juros estimada sao indicadores que
podem sofrer alteracbes diante do projetado. Portanto, o processo de
acompanhamento desses fundamentos deve ser constante e qualquer alteragédo

requer um monitoramento e avaliacdo de seus impactos em longo prazo.

- Plano de Beneficio de carater previdenciario na modalidade Contribuicao
Definida

Esse modelo esta atualmente regulamentado no art. 3° da Resolucdo CGPC n®
16/2005, entendendo-se como tal aquele cujos beneficios programados tém seu
valor permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido em favor do
participante, inclusive na fase de recebimento de beneficios, levando em
consideracdo o resultado liquido de sua aplicacdo, os valores aportados e 0s
beneficios pagos. Segundo Conde e Ernandes (2007), foi na década de 80 que
comecaram a surgir os tipos de planos de beneficios denominados Planos de
Contribuicdo Definida (CD). Diferentemente do plano BD, o valor final a ser recebido
quando da aposentadoria dependera diretamente dos valores aportados para o
plano CD. Esses valores aportados incluem as quantias depositadas pelo
participante e pela empresa.

Como o valor a ser recebido no periodo da aposentadoria se baseara nas reservas

acumuladas, ndo ha o surgimento de déficit como citado no plano BD.

Na modalidade CD, as “taxas de administragdao” cobradas pelas EFPC exercem uma
importante influéncia, haja vista que, quanto menores as taxas, melhor sera a

rentabilidade dos valores aportados. Isso se da porque um menor desconto de valor
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destinado a referida taxa, incidente sobre cada contribuicao vertida para o plano,
propiciarda um maior valor a ser considerado nas reservas financeiras que servirdo

para pagar os beneficios quando da aposentadoria.

- Plano de Beneficio de carater previdenciario na modalidade Contribuicao
Variavel (Misto)

Esse tipo de plano se d4, com base no art. 4° da Resolugdo CGPC n? 16/2005,
quando os beneficios programados apresentam a conjugacdo das caracteristicas
das modalidades de contribui¢cdo definida e beneficio definido.

A Resolugdo CGPC n® 10, de 30 de margo de 2004, prevé a possibilidade das EFPC
contratarem seguro para a cobertura de riscos atuariais decorrentes da concessao
de beneficio em razdo de invalidez ou morte de participantes ou assistidos,
objetivando assegurar a solvéncia e o equilibrio dos respectivos planos. Esse
instrumento se mostra uma importante ferramenta de planejamento atuarial e
financeiro dos planos geridos pelas EFPC, pois, dependendo da ocorréncia de tais
fatos, um plano pode apresentar expressivo déficit, por se tratar de beneficios nao
programados. O art. 3° dessa Resolucao proibe a realizacdo de contratos que
preveja o repasse de valores da seguradora diretamente aos participantes ou
assistidos do plano de beneficios, o que devera ser feito por intermédio da EFPC.

Os GRAF. 7 e 8 retratam a expressiva mudancga na composi¢cao das modalidades de
planos BD, CD e CV no Brasil no periodo entre 1989 e 2007. Em 1989, a maioria era
de planos na modalidade Beneficio Definido com 82%, seguido pelo Misto (CV) 15%
e pela Contribuigdo Definida 3%. Ap6s 18 anos, esse quadro foi alterado, de forma
significativa, sendo os planos na modalidade BD com 36%, seguido de perto pelos
planos CD e mistos (CV), ambos com 32%. Esses dados demonstram uma
tendéncia de prevaléncia dos planos CD e CV, por motivos anteriormente descritos,
notadamente em fungédo dos planos BD oferecem maiores riscos de déficits.
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Distribuicao percentual das modalidades de
planos de beneficios no Brasil, em 1989

Misto; 15%
CD; 3%

BD; 82%

Grafico 7 - Distribuicao percentual das modalidades de planos de beneficios no Brasil — 1989
Fonte: Revista 30 anos de historia da previdéncia complementar no Brasil: 1978/2008 — p. 26.

Distribuicao percentual das modalidades de
planos de beneficios no Brasil, em 2007

BD; 36% Misto; 32%

CD; 32%

Grafico 8 - Distribuicdo percentual das modalidades de planos de beneficios no Brasil — 2007
Fonte: Revista 30 anos de histéria da previdéncia complementar no Brasil: 1978/2008 — p. 26.

Apesar de os planos CD e CV totalizarem cerca de 64% do total de planos de
previdéncia privada fechada em 2007, dados levantados por Pinheiro (2007) trazem
informagbes relevantes, conforme TAB. 9. Esses dados indicam que, em
margo/2006, os planos de beneficio definido representavam 37% do total de planos

de previdéncia privada. Em termos de valores, os planos BD representavam 61%
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(R$ 206,3 bilhdes), enquanto os planos CD apresentavam 9% (R$ 30,4 bilhdes) e os
planos CV 30% (R$ 101,4 bilhdes). Uma explicagdo para essa larga vantagem, em
termos financeiros, dos planos BD pode ser a existéncia desse tipo de plano em
maior numero desde a criacao da previdéncia privada fechada no Brasil, sendo os
demais planos mais recentes. Segundo Pinheiro (2007, p. 94-95), o processo de
migragao de planos iniciou-se no Brasil a partir dos anos 90, baseando-se em uma
nova estratégia das empresas patrocinadoras dos fundos de penséo, com o intuito
de evitar riscos. De outro lado, afirma esse autor, as modalidades de planos CD e
CV podem ser mais adequadas a politica de remunerac¢do e de recursos humanos
das empresas patrocinadoras, uma vez que os contratos de trabalhos tendem a

retratar menores periodos de vinculo empregaticio.

Tabela 9 — Quantidade e recursos financeiros administrados por modalidade de planos
de beneficios, em marc¢o/2006.

Modalidades Quantidade % R$ %
Plano de Beneficio Definido 353 37 206.270.466.575,55 61
Plano de Contribui¢cdo Definida 257 27 30.433.347.527,54 9
Plano de Contribuicao Variavel / 343 36 101.444.491.758,47 30
Plano Misto
TOTAL 953 100 338.148.305.861,55 100

Fonte: Pinheiro (2007, p. 95)

Os ativos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar totalizaram em
abril/2008 R$ 456,56 bilhdes, o que representa 17,8% do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro (anualizado no periodo do 2° tri/2007 ao 1° tri/2008 — R$ 2,6 trilhdes),
conforme dados da TAB. 10. Essa participagdo no PIB era 13,1% em 2001, época
em que os recursos das EFPC chegaram a R$ 171,15 bilhdes, frente a um PIB de
R$ 1,3 trilhdo. Esses montantes demonstram a importancia dos fundos de pensao na
economia do pais, considerando que os investimentos desses fundos devem ser

realizados levando-se em conta o longo prazo.
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Tabela 10 — Ativos das EFPC X PIB - Brasil — 2001/2008

ATIVOS X PIB (R$ milhdes)
Ano Ativos das EFPCs PIB % PIB
2001 171.152 1.302.136 13,1
2002 189.280 1.477.822 12,8
2003 240.139 1.699.948 14,1
2004 280.517 1.941.498 14,4
2005 320.200 2.147.944 14,9
2006 374.726 2.322.818 16,1
2007 456.565 2.558.822 17,8
2008* 468.080 2.625.499 17,8

*abr/2008 - PIB 2° 1ri/2007 ao 1° tri/2008
Fonte: IBGE/ABRAPP — 2008 — Adaptada pelo autor

Os ativos dos fundos de pensdo estavam assim distribuidos em abril/2008, de
acordo com dados da ABRAPP': Renda Fixa — 57,7%, percentual esse dentro da
média verificada no periodo de 2001 a 2008 (ver GRAF. 9); Renda Variavel — 36%,
apresentando-se uma ligeira variacdo em relagdo as médias verificadas no periodo
de 2001/2005 (ver GRAF. 10); Iméveis — 2,5% ; Empréstimos — 2,2% e outros —
1,6%. Os indices verificados na renda fixa sdo expressivos, visto que essas
aplicagbes oferecem menores riscos do que a renda variavel. No caso da renda
variavel, a rentabilidade no longo prazo tende a ser superior aquela apresentada
pela renda fixa, podendo apresentar variacbes expressivas, para mais ou para
menos, quando se analisa o curto prazo. Portanto, é imperioso buscar um equilibrio
entre essas modalidades de aplicagbes, mormente em funcdo das metas atuariais

previstas em cada plano de previdéncia.

' Revista Fundos de Pens&o, niimero 342 — julho/2008.
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Grafico 9 - Evolucao dos ativos das EFPC — renda fixa — 2001/2008
Fonte: ABRAPP - 2008
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Grafico 10 - Evolucao dos ativos das EFPC - renda variavel — 2001/2008
Fonte: ABRAPP - 2008

Cazassa (2002) destaca a necessidade do planejamento estratégico dos fundos de
pensdo no que tange as aplicacbes dos recursos financeiros, haja vista a sua
caracteristica de longo prazo, atentando-se, notadamente, para a renda variavel
(mercado acionario). Os fundos de pensdo, por gerirem recursos de terceiros
(participantes e assistidos), tém o seu desempenho medido, em dultima instancia,

pelo desempenho das empresas em que investem esses recursos.
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Como investidor de longo prazo, as aplicacbes dos fundos de pensdo devem ter
cautela na alocacédo dos recursos geridos, haja vista que os participantes efetuam
contribuicdes por um periodo longo, além de esperarem receber um beneficio de
aposentadoria por véarios anos. Cabe lembrar que fatos extemporaneos fogem ao
controle de qualquer investidor financeiro, como a crise financeira mundial
deflagrada em 2007. De acordo com Krugman (2009, p. 173-174), a primeira grande
crise financeira do século XXI comecgou, efetivamente, a partir da suspensao, em 9
de agosto de 2007, dos saques em trés dos fundos do banco francés BNP Paribas.
Afirma, ainda, que tal crise ndo se assemelha a outras ja ocorridas. A grande
diferenca esta no fato de que essa crise se apresenta “como se todas estivessem
acontecendo de uma vez, ao mesmo tempo”: estouro da bolha de imbveis nos EUA,
comparavel ao ocorrido no Japado na década de 1980; corrida aos bancos para
saques de aplicagdes, vivenciada no inicio da década de 1930; ruptura dos fluxos de
capital internacionais e sucessao de crises cambiais, como a vivida pela Asia no final
da década de 1990.

A aplicacdo dos recursos administrados pelas EFPCs é regulamentada pela
Resolucao do Conselho Monetéario Nacional (CMN) n? 3.456/07, de 1%/06/2007. Essa
Resolucéo estipula os limites a serem praticados em cada modalidade de aplicagcéao
financeira, observados os requisitos de seguranca, rentabilidade, solvéncia e
liquidez (MAIDANCHEN, 2008). Os segmentos previstos nessa resolu¢cao sao os de
renda fixa, renda variavel, iméveis e empréstimos e financiamentos, conforme
Quadro 5. Em cada segmento, ha uma discriminacao de “sub-limites”, observando-
se 0 risco inerente a respectiva aplicagdo. A politica de investimentos, contendo as
especificacbes desses limites, deve ser aprovada, anualmente, pelo Conselho
Deliberativo da EFPC.
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SEGMENTO

LIMITE MAXIMO DA
CARTEIRA

EXEMPLOS DE APLICACOES PERMITIDAS

Renda Fixa

Até 100%

Titulos e créditos do Tesouro Nacional (TN),
Estados e Municipios, refinanciados pelo TN;
Fundos de Investimentos (Fl) compostos por
titulos publicos ou privados de baixo risco;
Certificado de Depésito Bancario (CDB) e
demais titulos emitidos por instituicdes
financeiras; debéntures recebiveis e demais
valores mobiliarios de renda fixa emitidos por
Sociedades Andnimas.

Renda Variavel

Até 50%

Carteiras de agcdes em mercado: incluem-se
as acoes, os bbnus e recibos de subscrigao,
certificados de depositos de agdes, cotas de
fundo de investimentos previdenciarios
classificados como acgdes; fundos private
equity.

Imobveis

Até 1% (até
31/12/2008) e 8% a
partir de 2009

Carteira de desenvolvimento: investimentos
em empreendimentos imobilidrios, para
posterior alienagao; carteira de aluguéis e
renda: investimentos em iméveis para rendas
sob a forma de aluguel ou renda de
participagdes; carteira de fundos imobiliarios:
investimento em cotas de fundos de
investimento imobiliario.

Empréstimos e
Financiamentos a
Participantes

Até 15%

Carteira de empréstimos e financiamentos
disponibilizados aos participantes ativos e
assistidos do plano de previdéncia

administrado pela EFPC.

Quadro 5 - Limites de aplicacGes por parte das EFPC
Fonte: Maidancehn (2008, p. 90-96), elaborada pelo autor.

Na aplicacdo dos recursos financeiros de um plano de beneficios, os gestores da
EFPC devem proceder ao estudo de ativos e passivos, também chamado de Asset
Liability Management (ALM), desse plano. Essa analise tem por objetivo identificar
os limites de macroalocagéao (faixas que delimitam os percentuais dos recursos a
serem alocados em cada classe de ativo, além da sua alocacao-objetivo) e
microalocagédo (definicdo de quais vencimentos de titulos deseja-se possuir) por
plano de investimento, identificando o risco e o retorno de cada aplicagdo. A
implementacdo do ALM ajuda a mitigar os riscos decorrentes de aplicagdes
financeiras do plano, pois sdo estabelecidos limites e identificadas diversas fontes de
riscos (LOVISOTTO, 2008). A definicdo dos passivos de um plano é dificil de ser
medido com um alto grau de certeza, pois esses estdo sujeitos, dentre outros
aspectos, as indefinicbes relativas a longevidade dos participantes e da
possibilidade sempre presente de inflagdo. Dai, deve-se buscar administrar uma

carteira de investimentos levando-se em consideragdo o real horizonte de
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investimento, qual seja, o horizonte de investimento dos beneficiarios do plano de
beneficios (FAMA JR., 2007).

Ha que se considerar que, quanto maiores 0s juros pagos na renda fixa, decorrentes
da taxa de juros paga pelo governo (que financia o déficit do setor publico), menor
sera a tendéncia dos fundos de pensdo em direcionar recursos em renda variavel
(SCHMITT, 2004). Ao avaliar modelos de otimizacao de aplicacao de recursos, em
entidades abertas de previdéncia complementar, Saad (2007) aponta a dificuldade
de se montar uma carteira de longo prazo somente alocando-se recursos em renda
fixa. Essa dificuldade esta atrelada, segundo aquele autor, na inexisténcia de ativos
com um prazo tdo longo quanto ao vencimento do passivo das citadas entidades (0
passivo se refere aos compromissos de pagamento de beneficios contratados junto
as entidades abertas). Paralelamente, cita-se a sensibilidade desse passivo a
reducao das taxas de juros em modalidades de renda fixa, sendo que uma redugao
futura no patamar dessas taxas poderia incorrer em dificuldade de cumprimento da
rentabilidade esperada pelo cliente no momento da “compra” de um plano de
previdéncia aberta. Em face das quedas que vém sendo verificadas nas taxas de
juros reais no Brasil, Saad (2007) argumenta que as aplicacdes do patriménio dos

produtos de previdéncia em renda variavel devem crescer.

Com o intuito de avaliar o retorno real das carteiras de agdes dos fundos de pensao
brasileiros, no periodo de 1999 a margo/2001, Amaral et al. (2004) utilizaram o
Capital Asset Pricing Model (CAPM)™, indice Sharp'® e o indice de Franco
Modigliani e Leah Modigliani (indice M2)'’. Os dados apontaram que, de forma geral,
0s retornos reais superaram os retornos estimados, sendo que os fundos de penséo
alcancaram remuneraga@o pelo risco superior ao do mercado. Os autores afirmam
que os resultados encontrados podem ser aplicados ao periodo de 2002/2003, uma

'S Capital Asset Pricing Model (CAPM) — este modelo estabelece as relagbes de risco e retorno
esperado para verificar se um determinado titulo estd sendo negociado dentro de seu preco justo.

'® indice Sharpe — é a razdo entre o prémio pelo risco da carteira e o seu desvio padrdo, medindo a
remuneragao obtida por unidade de exposi¢&o ao risco.

"7 indice M2 — tem como objetivo medir o0 excesso de retorno do fundo em relagdo ao retorno de
mercado se ambos tivessem a mesma volatividade, mostrando quanto um fundo ganha ou perde, em
relagéo ao mercado, quando os riscos sao equivalentes.
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vez que as carteiras dos fundos de pensao permaneceram com uma COmposicao

similar as carteiras analisadas nesse periodo.

Portanto, a sistematizacdo do processo decisério de investimento pode contribuir
para uma minimizacao dos riscos pertinentes a tais aplicagdes, envolvendo ativos de
renda fixa e variavel, o que denota, também, uma profissionalizacao e prudéncia dos
gestores de fundos de pensao (SCHMITT, 2004).

A maioria dos beneficios pagos pelas EFPC se refere a aposentadorias — prestagao
continuada (458.788), com um valor médio de R$ 2.789,00, conforme TAB. 11. O
maior valor médio de beneficio é de R$ 3.687,00, relativo aos beneficios concedidos
por tempo de contribuicdo. Destaca-se o baixo numero de beneficios concedidos
levando em consideracao sé a idade do participante (20.326).

Tabela 11 — Demonstrativo de bengﬁcios pagos pelas EFPC
DEMONSTRATIVO DE BENEFICIOS R$ Mil/ Milhares

Tipo Valor Qde Valor Médio
Mensal *

Aposentadorias - Prestagao Continuada 1.279.651 458.788 2.789
Tempo de Contribuicao e Idade 65.499 29.248 2.239
Tempo de Contribuigao 836.065 226.770 3.687
Idade 20.326  11.718 1.735
Invalidez 65.618 49.422 1.328
Antecipada 151.474  83.646 1.811
Postergada 2.664 2.805 950
Proporcional Diferida 12.849 5.756 2.232
Especial 125.156  49.423 2.532
Pensoes 159.651 119.001 1.342

*média dos valores acumulados no periodo em R$.
Fonte: ABRAPP - 2008

2.3.4.2 Planos de previdéncia privada aberta

No caso da previdéncia aberta, existem os planos coletivos ou abertos. No caso dos
primeiros, estes sdo acessiveis a pessoas fisicas vinculadas, direta ou
indiretamente, a uma pessoa juridica contratante. Quanto aos abertos, o participante
nao precisa possuir vinculo algum (WEINTRAUB, 2005).



71

Por meio desses planos, sdo oferecidos os seguintes tipos basicos de beneficios'®,
conforme Quadro 6:

TIPO BENEFICIO CARACTERISTICA

RENDA POR SOBREVIVENCIA Renda a ser paga ao participante do plano que
sobreviver ao prazo de diferimento contratado,
geralmente denominada de aposentadoria.

RENDA POR INVALIDEZ Renda a ser paga ao participante, em
decorréncia de sua invalidez total e permanente
ocorrida durante o periodo de cobertura e apds
cumprido o periodo de caréncia estabelecido no
Plano.

PENSAO POR MORTE Renda a ser paga ao(s) beneficiario(s)
indicado(s) na proposta de inscricdo, em
decorréncia da morte do participante ocorrida
durante o periodo de cobertura e ap6s cumprido
o0 periodo de caréncia estabelecido no Plano.

PECULIO POR MORTE Importancia em dinheiro, pagavel de uma sé vez
ao(s) beneficiario(s) indicado(s) na proposta de
inscricdo, em decorréncia da morte do
participante ocorrida durante o periodo de
cobertura e apds cumprido o periodo de caréncia
estabelecido no Plano.

PECULIO POR INVALIDEZ Importancia em dinheiro, pagavel de uma sé vez
ao proprio participante, em decorréncia de sua
invalidez total e permanente ocorrida durante o
periodo de cobertura e ap6s cumprido o periodo
de caréncia estabelecido no Plano.

Quadro 6 - Tipos basicos de beneficios
Fonte: SUSEP — elaborada pelo autor.

Segundo Weintraub (2008), a previdéncia privada aberta possui uma nitida
finalidade lucrativa, sendo disponibilizados, nesse campo, diversos planos,
imperando uma economia de mercado, em que a oferta de produtos depende da
demanda. Os planos oferecidos pela previdéncia aberta sdo normatizados pela
SUSEP, por meio das Resolugcdées do Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP): 92/2002, 124/2005 e 125/2005. Os planos dispobilizados sdo os seguintes:

- Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL)

Esse plano foi inspirado nos chamados 401 (k) norte-americanos. As contribuigdes
feitas para o PGBL sao dedutiveis no Imposto de Renda da pessoa fisica, quando
da entrega da declaragéo de ajuste anual. Tais dedugdes estédo limitadas a 12% da

'8 De acordo com a SUSEP, disponivel em:
http://www.susep.gov.br/menuatendimento/previdencia_aberta_consumidor.asp#defbas, acesso em:
03 set. 2008.
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remuneragao anual do participante. Por esse motivo, o PGBL é um produto bastante
divulgado pelos bancos e corretoras, notadamente no final do ano, quando €
explorado na midia esse beneficio fiscal. Considerando que, na fase de acumulacao
de reservas financeiras, ndao ha tributacao do imposto de renda, até o limite previsto,
estard sujeito a tributacado desse imposto quando do recebimento do beneficio.

O pagamento de beneficios se da de quatro formas:

- Renda vitalicia: o beneficio se inicia a partir de uma data predeterminada em
contrato, enquanto o participante sobreviver. Apos o falecimento desse participante,
nao ha reversao para nenhum dependente.

- Renda temporaria: o beneficio € pago durante um periodo predeterminado no
contrato de ades&o. Apods esse periodo, ou se ocorrer o falecimento do participante
durante o periodo constante no contrato para recebimento, ndo ha a reversao para

nenhum dependente.

- Renda vitalicia reversivel a um beneficiario: tem o mesmo fundamento do beneficio
de renda vitalicia, porém, quando houver o falecimento do participante, o beneficiario
indicado recebera o beneficio enquanto sobreviver, sem a necessidade de

inventario.

- Renda vitalicia com prazo minimo garantido: tem o mesmo fundamento do
beneficio de renda temporaria, porém, em caso de morte do participante durante o
periodo previsto em contrato para o recebimento do beneficio, o beneficiario
indicado continuara recebendo o beneficio até completar esse prazo.

- Plano Gerador de Beneficios Livres — (PGBL) Composto
Plano no qual é permitida a aplicagdo de até 49% dos recursos investidos em renda
variavel (bolsa de valores, mercado de délar e de taxas de juros), o que pode

representar um maior grau de risco.
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- Plano Gerador de Beneficios Livres — (PGBL) de Renda Fixa
Nessa modalidade de plano poderao estar agregados investimentos de renda fixa,

além dos titulos do governo.

- Plano Gerador de Beneficios Livres — (PGBL) Soberano
A caracteristica dessa modalidade é a de que somente pode haver aplicacdo do
recurso em titulos do governo federal ou do Banco Central.

- Vida Gerador de Beneficios Livres — (VGBL)

E um plano hibrido, pois é composto de previdéncia privada e seguro de vida. Assim,
parte dos recursos vertidos pelo participante compord as reservas financeiras
destinadas a cobrir a aposentadoria e a outra parte sera destinada a reserva para
cobrir o risco de morte. Caso o participante sobreviva durante o prazo
predeterminado em contrato, recebera os beneficios de acordo com o plano.
Ocorrendo o falecimento desse participante, o beneficiario indicado recebera a

indenizagao prevista em contrato, nos moldes de seguro de vida.

No VGBL, ndo ha previsdao de deducdo de até 12% da remuneragdo da pessoa
fisica para efeitos de imposto de renda (IR), conforme previsto nos planos PGBL.
Entretanto, por ndo serem isentas as contribuicdes para o VGBL durante o prazo de
constituicdo das reservas financeiras, essa isencao do IR serd concedida na fase de
recebimento do beneficio, excetuando-se os ganhos provenientes da aplicacao
financeira. O VGBL se torna interessante, sob o ponto de vista tributario, quando a
pessoa faz a declaracdo anual de imposto de renda simplificada'®, ou quando a
pessoa possuir um PGBL e deseja aplicar mais do que 12% de sua remuneragao em
planos de previdéncia. Nesse ultimo caso, a pessoa faz um PGBL com aplicagdes
de até 12% de sua remuneracgao e o excedente ela destina a um VGBL.

- Plano com Atualizacao Garantida e Performance (PAGP)

Esse plano € similar ao PGBL, porém ha uma previsdo contratual de indice de

correcao dos valores aportados pelo participante. Assim, a constituicdo da reserva

"9 Nesse modelo simplificado a parcela dedutivel na declaragdo anual de imposto de renda é de 20%
sobre a remuneragao, nao podendo ser abatido nenhuma outra despesa, seja a que titulo for.
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financeira estara atrelada a variacao desse indice predeterminado em contrato,
independente da rentabilidade obtida nas aplica¢ées financeiras. Durante a fase de
constituicao de reservas, pode ser usada a deducao de até 12% da remuneracao do

participante na declaracao anual de imposto de renda do respectivo participante.

- Plano com Remuneracao Garantida e Performance (PRGP)

Esse plano também é similar ao PGBL, porém h& uma previsdo contratual de uma
remuneragao minima sobre os rendimentos do fundo. Durante a fase de constituicao
de reservas destinadas ao PRGP, pode ser usada a dedugcdo de até 12% da
remuneragdo do participante na declaracdo anual de imposto de renda desse
participante.

- Vida com Atualizacao Garantida e Performance (VAGP)

Plano similar ao VGBL, porém ha uma previsao contratual de indice de corre¢ao dos
valores aportados pelo participante. Assim, a constituicdo da reserva financeira
estara atrelada a variacdo desse indice predeterminado em contrato, independente
da rentabilidade obtida nas aplicacdes financeiras. Durante a fase de constituicao de
reservas no VAGP, ndo podera ser usada a deducao de até 12% da remuneracao
do participante na declaracdo anual de imposto de renda do respectivo participante.
Essa isencdo do IR sera concedida na fase de recebimento do beneficio,

excetuando-se os ganhos provenientes da aplicagao financeira.

- Vida com Remuneracao Garantida e Performance (VRGP)

Plano similar ao VGBL, constando em contrato a previsdo contratual de uma
remuneragdo minima sobre os rendimentos do fundo. Durante a fase de constituicao
de reservas no VRGP, ndo poderd ser usada a deducdo de até 12% da
remuneragao do participante na declaragao anual de imposto de renda do respectivo
participante. Essa isencdo do IR sera concedida na fase de recebimento do
beneficio, excetuando-se 0s ganhos provenientes da aplicacdo financeira.

- Fundo de Aposentadoria Programada Individual (FAPI)
O FAPI foi criado pela Lei n® 9.477/97 e pode ser constituido por contribuicdes do
trabalhador/participante ou do empregador (destinadas a seus empregados). Ha a

previsao de incentivo fiscal para a empresa que efetivar contribuicdes para o FAPI,
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em nome de seus funcionarios, desde que essas contribui¢cdes atinjam, pelo menos,
50% dos seus empregados. Esse incentivo se traduz na possibilidade de dedugao
de tais gastos nas despesas operacionais da empresa, bem como a citada Lei prevé
que essas contribuicdes feitas pelo empregador ndo integram a remuneragao do
empregado. Portanto, a empresa esta resguardada sobre possiveis
questionamentos na justica do trabalho envolvendo reclamacdes requerendo o
recolhimento de outros impostos e tributos sobre tais contribui¢ées. Os recursos
aportados pelo participante também tém o incentivo fiscal, nos moldes do PGBL.

Dados divulgados pela SUSEP? indicam que as contribuices vertidas para a
previdéncia privada aberta brasileira em 2007, envolvendo todos os planos,
totalizaram R$ 7,93 bilhdes, conforme TAB. 12. A referida tabela demonstra uma
concentracdo de recursos em companhias relacionadas aos bancos Bradesco,
Banco do Brasil, Itad e Unibanco, o que representa 68,9% (R$ 5,47 bilhdes) do total
das contribuicdes efetivadas em 2007.

Tabela 12 — Contribuicdes para a previdéncia privada aberta - Brasil - 2007
Contribui¢cdes / 2007 - todos os planos - Maiores companhias

Empresas Contribuigcées (R$ mil)
Bradesco Vida e Previdéncia S.A. 2.205.599
Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A. 1.621.525
Itad Vida e Previdéncia S.A. 821.927
Unibanco AIG Vida e Previdéncia S.A. 817.638
Hsbc Vida e Previdéncia (Brasil) S.A. 426.531
Caixa Vida e Previdéncia S.A. 333.232
Real Tokio Marine Vida e Previdéncia S.A 286.997
Capemi - Cx.Pec.Pens. e Montep.- Beneficente 235.614
Santander Seguros S.A. 187.039
Icatu Hartford Seguros S.A. 160.461
Demais 836.766
Total Acumulado 7.933.329

Fonte: SUSEP - 2008

O total de participantes em planos de previdéncia privada aberta no Brasil, em
dezembro/2007, chegou a 12.657.060, conforme dados da TAB. 13 (um mesmo

participante pode ser contado mais de uma vez, desde que tenha efetivado mais de

20 Disponivel em: http://www.susep.gov.br/menuestatistica/estatisticas.asp, acesso em: 03 set. 2008.
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um contrato de plano de previdéncia). Quanto ao numero de beneficiarios, o total €
de 104.320 no citado periodo.

Tabela 13 — Mercado brasileiro de previdéncia privada aberta - 2007
Numero de Participantes e de Beneficiarios Dez/2007

Numero de Participantes

Planos Tradicionais PGBL VGBL
Todos Aposentadoria Peculio Penséao Qutros
6.757.099 1.453.137 3.076.256 2.165.889 61.817 2.947.193 2.952.768

Numero de Beneficiarios

Planos Tradicionais PGBL VGBL
Todos Aposentadoria Peculio Penséao Qutros
81.583 54.641 6.686 20.256 - 21.781 956

Fonte: SUSEP — 2008, adaptada pelo autor.

O GRAF. 11 mostra que 46% dos participantes optaram por contratar planos do tipo
PGBL ou VGBL.

Quantidade de Participantes aApos.
EFecdlio
OFensan

12% QCutras

BFGEL

ovGEL

25%

Grafico 11 — Distribuicdo da quantidade de participantes — previdéncia aberta - Brasil - 2007
Fonte: SUSEP - 2008
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2.3.5 Evolucao do numero de entidades fechadas: 1978 a 2007

O numero de EFPC, os chamados fundos de pensao, no Brasil atingiu, em 2007, o
total de 371, sendo responsaveis por US$ 165,94 bilhdes de investimentos. Com tal
montante de investimentos, o Brasil figura na 82 posicdo no ranking mundial de

recursos administrados pelos fundos de pensdes, conforme GRAF. 12 (Revista SPC

30 anos).
EUA 9,72
Reino Urido 1,83
Japao 1,02
Holanca 0,86088
Australia 0,68726
Canaca 0,67895
Suica 0,46209
Brasil 0,15591
Finlandia 0,1495
Alemanha 0,12276
Ilanca 0,11009
México 0,09647
Espanha 0,09253
0 2 4 6 8 10 12

Grafico 12 — Investimentos totais dos fundos de pensao por paises, em trilh6es - USD, 2006
Fonte: OCDE, Global Pension Statistics, 2006 — Revista SPC 30 anos (2008, p. 37).

Apesar do Brasil figurar como o 8° pais no ranking mundial dos fundos de penséo,
com 0,16594 trilhdes de ddlares, em 2006, os dados da TAB. 14 demonstram que
ainda ha muito espaco para crescer, quando comparado com outros dados
socioecondmicos, como: PIB, PIB percapita, populagéo, indice de Desenvolvimento
Humano (IDH), esperanca de vida ao nascer e Populacdo Economicamente Ativa
(PEA). Em termos de PIB, os investimentos dos fundos de pensdo brasileiros
representavam 12,6% em 2006, enquanto que outros paises apresentavam
percentuais bem mais elevados: Holanda com 112,4%, a Suic¢a possuia 109,2%; os
EUA e Canada tinham 70,6% e 47,6%, respectivamente. E de se ressaltar que o
Brasil apresenta a menor renda percapita entre os paises relacionados na
mencionada tabela, com U$6.852, em 2007, o que pode indicar um fator de restricdo
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ao crescimento no montante de recursos da previdéncia privada. O IDH do Brasil
também € o menor dentre os paises comparados, representando 0,813, em 2007,
sendo que, exceto o México, esses paises possuem IDH acima de 0,94. Quanto aos
dados da esperanca de vida ao nascer, o Brasil apresentava, em 2006, 72 anos,
enquanto que a maioria dos paises apresenta-se entre 78 e 82,4 anos. De toda
forma, observa-se que os paises que apresentam dados mais representativos, nos
itens descritos naquela tabela, também apresentam montantes de recursos mais

expressivos em fundos de penséo.

Tabela 14 — Comparativo Investimentos Fundos de Pensao

Investimentos . ~ Espe.ranga
Fundos Pensio |PIB - 290_7 -IPIB percapita/Populagao de vida ao PEA - 2007
) 2006 - em trilnges€M  Mmilhoes- 2007 - emi2009 - em| IDH-2007 nascer - oo/
PAIS  |Uss US$ us$ milhares 2006 - em
anos
Pgsi- % PIB PE)si- Pgsi- P9si- P9si- P_osi- P9si-
cao cao cao cao cao cao cao
EUA 9,72| 1 70,6/ 13.776] 1 145.047| 7 [314659| 1 |0,956 8 78 11 66,00 4
Reino Unido 1,83 2 66,1 2.768] 4 |45.549| 6 61.565| 6 0,947 11 792 8 |61,8 8
Japéo 1,02 3 23,3 4.380, 2 [34.225| 10 |127.156| 3 096 5 (824 1 [59,7, 10
Holanda |0,86088 4 |112/4 766] 10 |46.669| 3 16.592| 10 |0,964 4 (794 6 (646 5
Austrdlia |0,68726| 5 72,6 946 8 45590 5 21.293] 9 0,97 1 81 3 [633 7
Canada |0,67895| 6 47,6) 1.426)| 6 |43.368| 8 33.573] 8 |0966] 2 |804 5 |665 3
Suica  |0,46209] 7 |109,2 423 11 |56.579| 2 7.567| 11 096 6 |814 2 [67,1] 2
Brasil |0,16594) 8 12,6) 1.314] 7 6.852| 13 |[193.734| 2 |0,813 13 72| 13 |67,8] 1
Finlandia | 0,1495 9 61,0 245 13 146.371| 4 5325| 12 |0,959 7 79,1 9 [60,7. 9
Alemanha |0,12276| 10 3,7 3317 3 140.162] 9 82.167| 5 10,947 10 |79,3] 7 [58,1] 12
Irlanda  [0,11009] 11 | 43,0 256) 12 |59.540| 1 4515/ 13 |0,965 3 |78,6] 10 |63,9 6
México 10,09647| 12 | 10,8 893 9 8.386| 12 |109.610] 4 10,854 12 |75,8 12 |58,9] 11
Espanha |0,09253] 13 6,4 1437 5 32451 11 44904 7 0955 9 [80,77 4 |56,8 13

Fonte: OCDE, IBGE*' — Elaborada pelo autor.

De acordo com o GRAF. 13, entre 1979 e 1995, houve uma expressiva variacdo no
namero de EFPC no Pais, saltando de 67 para 340, o que representou um
crescimento de 407% no periodo. Ja no periodo de 1996 a 2007, ndo se verifica um
crescimento tao robusto, variando apenas 4,8% (de 354 para 371). Com a edigéao
das leis complementares 108 e 109, que regulamentam o setor de previdéncia
complementar no Brasil, criou-se a possibilidade de efetivacdo de planos de
previdéncia privada fechada por meio de instituidores (previdéncia associativa),

2 Disponivel em http://www.ibge.gov.br/paisesat/main.php, acesso em 18 out. 2009.
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quais sejam: sindicatos, cooperativas, associacoes de classe, bem como entidades
profissionais. Tais planos teriam como alvo as pessoas ligadas a tais segmentos, o
que certamente aumentou o escopo para a ampliacdo de fundos de pensédo. A
Secretaria de Previdéncia Complementar aponta que existem mais de 200
instituidores e mais de 100 mil pessoas contribuindo (Revista SPC 30 anos, 2008, p.
36).

Evolucao do niumero de EFPC no Brasil - 1978 a 2007
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Grafico 13 — Evolucao do niumero de EFPC no Brasil — 1978 a 2007
Fonte: Revista SPC 30 anos — 2008.

Os ativos dos fundos de pensao (entidades fechadas de previdéncia complementar)
do pais sdo da ordem de R$ 447,1 bilhdes, em abril/2008, o que corresponde a
cerca de 17,8% do PIB nacional (2° trimestre/2007 ao 1° trimestre/2008). Tais fundos
possuem 7,028 milhdes de pessoas vinculadas, compreendendo-se ativos,
dependentes e assistidos. Ocorre que, do total estimado de investimentos desses
fundos de pensao, aproximadamente R$ 442,18 bilhdes e abrangendo quase 290
fundos, 47,8% desses investimentos pertencem a trés fundos de pensao, quais
sejam: PREVI (funciondrios, aposentados e pensionistas do Banco do Brasil) — R$
137,76 bilhdes; PETROS (funcionarios, aposentados e pensionistas da Petrobras) —
R$ 40,55 bilhdes; FUNCEF (funcionarios, aposentados e pensionistas da CEF) — R$
32,98 bilhdes (Revista Fundos de Penséo, jul/2008).
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Constatando-se uma expressiva concentracdo de recursos em alguns fundos de
pensao, a variagao anual do montante de recursos totais pode nao refletir um real
aumento do numero de pessoas cobertas pela previdéncia privada fechada. Um
cenario ideal partiria do pressuposto de ampliacdo do volume de investimentos,
concomitantemente com um aumento no numero de pessoas vinculadas a fundos de
pensdo. De toda forma, o desempenho desses fundos em termos de gestdo dos
seus ativos deve ser considerado como referéncia para o setor de previdéncia
privada como um todo. Como exemplo, a FUNCEF obteve uma rentabilidade geral
de 28,2% em suas aplicagdes em 2007. A maior rentabilidade se deu na renda
variavel (58,5%). Tais indices refletem um expressivo patamar que deve ser
integralmente revertido para o fundo de penséao, por se tratar de uma entidade sem
fins lucrativos (FELTRIN, 2008).

Uma pesquisa feita por Mallmann (2004) sobre quais fatores influenciam na decisao
de aderir a planos privados de previdéncia indicou a capacidade de poupar como
mais relevante (62,5%), e a capacidade que o INSS tem de pagar a aposentadoria
desejada nos limites necessarios (29,2%). A pesquisa também apontou que o
conhecimento da situacdo da aposentadoria publica no Brasil, bem como de seus
impactos nas contas governamentais, reflete, de forma expressiva, no grau de
importancia na hora de tomada de decisdo de aderir a um plano de previdéncia
privada. Assim, o nivel de informacdes sobre a previdéncia publica, bem como sobre
mecanismos de planejamento de aposentadoria, podem contribuir para ampliar o
namero de pessoas com planos de previdéncia privada. Nesse aspecto, o grau de
escolaridade da populagdo também deve ser considerado de relevancia, haja vista
que a analise desses fatores sera potencializada, a partir de um maior nivel de

conhecimentos e de criticidade.

Outro estudo feito por Cardoso et al. (2006, p. 39), identificou duas possiveis
alternativas para a implantacdo de planos de previdéncia privada em empresas de
pequeno porte, quais sejam: contratagdo de planos de previdéncia complementar
aberta ou na adesdo a entidades fechadas multipatrocinadas. “Na primeira
alternativa, as também elevadas taxas de administracdo, comumente observadas no

mercado de previdéncia aberta, podem inibir a sua ado¢ao”. Na segunda opc¢ao, ha



81

uma combinacao de vantagens: uma modesta taxa de administracdo comum a uma
EFPC de grande porte e uma redugdao da variabilidade nas obrigacdes. Essa
constatacdo vem no mesmo sentido da avaliacdo citada anteriormente sobre as
taxas de custeio entre as EAPC e as EFPC, sendo que essas ultimas apresentam
taxas menores. A desvantagem dessa alternativa é a limitada oferta de planos
desse tipo, usualmente restritos a empresas que fagam parte de um mesmo

conglomerado, aponta Cardoso et al. (2006).

2.4 Os fundos de pensao e seus stakeholders

Conhecer quais sdo as partes interessadas no negocio de qualquer empresa € uma
questao estratégica que baliza a tomada de decisao nas organizacées. Kotler (1998)
afirma que, na primeira etapa na busca do alto desempenho, a empresa deve definir
seus stakeholders e suas necessidades. Esse autor enfatiza que o termo
stakeholders pode ser compreendido, dentre outros, como pessoas ou grupos que
tém interesse pela organizacao, podendo ser funcionarios, fornecedores, governo,
comunidade, grupos de protegao ambiental. Assim, a organizacdo influencia e sofre
influéncia desses stakeholders, de forma direta ou indireta, motivo pelo qual a
manutencao de uma comunicacao estratégica, com uma atuacao proé-ativa, pode

refletir positivamente nos resultados da empresa.

Na FIG. 4, vislumbra-se os stakeholders dos fundos de pensao no Brasil, sobre os
quais esses fundos devem, constantemente, efetuar um monitoramento, objetivando
verificar quais ag¢des taticas guardam um melhor resultado no relacionamento e

posicionamento de mercado.
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Figura 4 — Os stakeholders dos fundos de penséo.
Fonte: Relatério Social das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (2007, p.18-20),
adaptada pelo autor.

A relagdo dos fundos de pensdo com o0s seus stakeholders, apresentados na
mencionada figura, pode ser explicada da seguinte forma:

1) Ministério da Previdéncia Social — organiza e normaliza a previdéncia
social no Brasil. As entidades fechadas de previdéncia complementar estao sujeitas
as deliberagbes e normatizagbes do Conselho de Gestdo de Previdéncia
Complementar (CGPC) e da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), érgaos
estes vinculados ao Ministério da Previdéncia Social.

2) Ministério da Fazenda (MF) — os fundos de pensao estao sujeitos, no que
couber, as normatizacdes e orientagdes dos seguintes érgaos do MF: Banco Central,
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Conselho Monetario Nacional, Comissao de Valores Mobiliarios, Secretaria da

Receita Federal, Conselho de Controle de Atividades Financeiras.

3) Patrocinadoras — sdo as empresas que criam os fundos de penséo e
custeiam parte ou a totalidade dos planos disponibilizados aos funcionarios destas.
No caso de planos instituidos, conhecidos como Previdéncia Associativa, os planos
séo oferecidos aos membros ou associados ao instituidor (Sindicatos Profissionais,
Federagdes Empresariais, Cooperativas, Orgaos de Classe).

4) Participantes e Dependentes — sdo as pessoas diretamente ligadas aos
planos de beneficios, compreendendo-se os funcionarios ativos e aposentados, bem
como o0s seus respectivos dependentes (filhos, cdnjuge ou outros dependentes

indicados pelo titular do beneficio).

5) Funcionarios e Dependentes — sido os funcionarios dos fundos de
pensdo, bem como os seus respectivos dependentes (filhos, conjuge, parentes,

outros dependentes).

6) Orgaos Deliberativos — sdo os 6rgdos responsaveis pela deliberagao
(Conselho Deliberativo) e pela fiscalizagcao (Conselho Fiscal) dos fundos de penséo.
A legislagdo prevé que, na composicdo do Conselho Deliberativo, haja

representantes das patrocinadoras, participantes e assistidos.

7) Orgdos Representativos — compdem-se dos 6rgdos de classe que
representam ou congregam os fundos de pensdo: Associagdo Brasileira de
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), Sindicato Nacional
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (SINDAPP) e Instituto
Cultural de Seguridade Social (ICSS).

8) Midia e Opiniao Publica - os meios de comunicagdo exercem um papel
de estreito interesse nas agbes dos fundos de penséo, considerando, dentre outros
fatores, o volume financeiro gerido por estes € o expressivo nimero de pessoas

vinculadas aos planos de previdéncia. A opinido publica é diretamente influenciada
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pelas matérias veiculadas pela midia (televisdo, jornal, revista, radio, internet,

celular).

9) Fornecedores e Prestadores de Servicos — sdo pessoas fisicas ou
juridicas que fornecem produtos ou prestam servicos aos fundos de pensdo. Vale
destacar, entre os prestadores de servicos, os atuarios, os bancos que sao
responsaveis pelas aplicagbes financeiras dos recursos dos planos de previdéncia e
as auditorias contratadas. Como decorréncia das aplicacdes financeiras dos fundos
de penséo, ha a participacdo em empresas cujas a¢des ou ativos sdo adquiridos por
esses fundos.

10) Poder Judiciario — julga os processos impetrados por participantes de
planos de previdéncia que estejam em litigio com os fundos de pensao e/ou
patrocinadoras, envolvendo os mais variados temas. Os fundos de pens&o também
acessam o poder judiciario para mitigar conflitos de entendimento na aplicacdo de
alguma norma ou lei. Os resultados desses processos judiciais podem, dependendo
da decisdo, representar expressivas alteracbes no formato dos planos de
previdéncia, cujo impacto financeiro pode transformar um plano superavitario em um
plano deficitario, pois podem ser obrigados a arcar com compromissos financeiros

nao previstos anteriormente.

11) EAPC - com a instituicdo da portabilidade, o participante de um plano de
previdéncia complementar pode transferir suas reservas matematicas de um fundo
de pensdo para uma Entidade Aberta de Previdéncia Complementar (EAPC). De
outro lado, um participante de um plano de previdéncia, gerido por uma EAPC, pode
migrar suas reservas matematicas para um fundo de pensdo, no caso desse
participante possuir vinculo empregaticio com uma empresa que disponibilize plano

de previdéncia aos seus funcionarios.

Ressalte-se que apesar de os stakeholders Poder Judiciario e EAPC serem,
eventualmente, considerados elementos de agéo indireta, foram aqui inseridos tendo

em vista a relevancia desses para os fundos de pensao, conforme apontado.
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Observa-se que a rede de relacionamentos dos fundos de pensao possui uma gama
de partes interessadas, sendo que, em determinados momentos, o interesse nesse
relacionamento é do préprio fundo, noutros acontece o fluxo inverso. As relacdes e
interrelagbes com esses stakeholders estdo em constante transformacao,
demandando uma reavaliagdo permanente nos procedimentos e metodologias,
verificando a sua pertinéncia e a eficiéncia. A comunicacao da organizacdo com 0s
seus stakeholders adquire fundamental importancia como ferramenta estratégica,
notadamente na atual conjuntura, que envolve ndao s6 a governanga corporarativa,
mas também a desfronteirizacdo da informagéo e dos mercados (FEITOZA, 2007). E
nesse ambito que as estratégias dos fundos de pensédo devem ser cuidadosamente
planejadas, de forma a se obter o melhor retorno das aplicagdes, a um custo o mais
baixo possivel. E importante estabelecer processos de comunicagdo customizados,
com uma linguagem clara e concisa, evitando-se um rebuscamento que dificulte o
entendimento de cada publico. Destacar-se nesse cenario requer uma gestao
profissionalizada, com a adocdo de praticas transparentes e adequadas junto aos

citados stakeholders, além de outros que possam ser identificados.
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

Para a definicdo do tipo de pesquisa, foram adotados os critérios basicos propostos
por Vergara (2003), que a classifica quanto aos fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins, esta pesquisa é exploratéria, uma vez que essa classificacao é feita
quando na area a ser estudada ha pouco conhecimento acumulado e sistematizado
(VERGARA, 2003). A investigacao de carater exploratério também possui o objetivo
de aumentar a familiaridade do pesquisador com um ambiente, fato ou fenémeno,
para a realizacdo de uma pesquisa futura mais precisa ou modificar e clarificar
conceitos (MARCONI e LAKATOS, 2003). Essa classificagcao se justifica tendo em
vista que o tema previdéncia complementar no Brasil € pouco abordado em
pesquisas académicas, sendo restritos os trabalhos de cunho cientifico publicados,
notadamente sobre propostas de dinamizacdo e ampliacdo desse tipo de
previdéncia no Pais, tendo como base a realidade dos fundos de pensao.

Quanto aos meios de investigagédo, a pesquisa € de campo. Foram pesquisados 0s
principais estudos sobre o tema previdéncia privada, publicados em livros, revistas,
periddicos, redes eletrdnicas, dissertagdes, ou seja, conteudos de acesso ao publico
em geral, que serviram de base para sistematizar a pesquisa de campo. Esse
entendimento é também corroborado por Marconi e Lakatos (2003, p. 186), em que
a realizacdo de uma pesquisa bibliografica sobre o tema “servir4, como primeiro
passo, para se saber em que estado se encontra atualmente o problema, que
trabalhos j& foram realizados a respeito e quais sdo as opinides reinantes sobre o
assunto”. Caracteriza-se como de campo, pois foram realizadas entrevistas com
gestores de fundos de pensao, bem como o representante da Associagdo Nacional
dos Participantes de Fundos de Pensdo (ANAPAR). Também foram obtidas
informagdes, via questionario, de empresas de consultoria em previdéncia privada
que atuaram em processos de extingdo ou cancelamento de planos de previdéncia
privada fechado, com a finalidade principal de se verificar as razbes que
determinaram esses fechamentos.
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A presente dissertacdo tem uma abordagem qualitativa, caracterizando-se, em
principio, pela ndo utilizacao de instrumental estatistico na analise de dados. A
pesquisa qualitativa guarda fundamentos técnicos solidos, pois “a logica e a
coeréncia da argumentagdo” se baseiam em um rol de técnicas usadas de forma
qualitativa, tais como entrevistas formais e informais (VIEIRA, 2006, p. 17). Esse tipo
de pesquisa também adquire objetivagdo do fenébmeno em estudo, por meio da
descricdo detalhada das perguntas de pesquisa, dos conceitos e variaveis, dos
procedimentos de campo. Esse detalhamento permite a replicacdo da pesquisa por
outros pesquisadores (VIEIRA, 2006).

A entrevista qualitativa, notadamente por seu estilo aberto, possibilita a obtencéo de
“uma grande riqueza informativa; proporcionando ao investigador a oportunidade de
clarificagdo e seguimento de perguntas e respostas em uma interacado direta e
flexivel” (GODOI e MATTQOS, 2006, p. 306). Dai, a aplicabilidade de uma abordagem
qualitativa no estudo em questdo se mostra relevante, na medida que, em se
tratando de um tema ainda pouco explorado em estudos académicos no Brasil,
poderdao ser aprofundados os principais tépicos advindos das experiéncias dos

gestores entrevistados.

3.2 Universo e amostra

O universo da pesquisa é composto pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar, conhecidas como fundos de pensao. A amostra € ndo probabilistica,
que, segundo Vergara (2003), sdo aquelas selecionadas por acessibilidade, longe
de qualquer procedimento estatistico seleciona elementos pela facilidade de acesso
a eles. O estabelecimento do numero de participantes, sem que haja uma
preocupagdo no rigor da representacdo estatistica da amostra, “atribui ao
pesquisador a flexibilidade de, tomando como base o desenvolvimento teérico do
trabalho, voltar a campo e ampliar o numero ou aprofundar a conversagao com 0s
participantes” (GODOI e MATTQOS, 2006, p. 308).
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Foram entrevistados 16 gestores de fundos de penséao brasileiros, sendo 8 em Minas
Gerais, 6 em Sao Paulo e um 1 no Rio de Janeiro, e o presidente ANAPAR,
localizada no Estado do Rio de Janeiro, visando explorar quais os principais quesitos
que interferem ou podem contribuir para um maior nimero de pessoas vinculadas a
previdéncia privada fechada no Pais, com base na vivéncia dos entrevistados. Além
disso, foram recebidos trés questionarios de empresas que trabalham com
consultoria atuarial em previdéncia complementar. Portanto, o total de entrevistas foi
de 19, sendo 16 em entrevistas por pauta e 3 via questionario remetido por correio
eletronico. Os fundos de penséao entrevistados tinham um total de R$141,01 bilhdes
sob gestdo, em 31/12/2008, o que representava cerca de 33,64% do total de
recursos geridos pelo sistema de previdéncia fechada no Brasil.

Os nomes desses entrevistados foram ocultados, atribuindo-se um numero para
cada entrevistado, objetivando dar uma maior liberdade nas respectivas opinides.
Essas entrevistas se deram nas localidades onde funcionam os respectivos fundos
de pensao, tendo como foco o principal gestor desses fundos, integrante da diretoria
executiva. O periodo de realizagdo dessas entrevistas ocorreu entre os meses de
marco e maio/2009. A duracao total de cada entrevista foi de 01:30 a 02:00 horas. O
total de 16 gestores se justifica tendo em vista os seguintes fatores: a) trata-se de
uma pesquisa de ordem qualitativa, ndo se levando em consideragdo a
representatividade estatistica da amostra em relacdo ao seu universo; b) as
entrevistas realizadas foram por acessibilidade, e a sua limitagdo também se baseia
em questdes orcamentarias do entrevistador e de disponibilidade desses gestores
(entrevistados). Na questdo orgcamentéria, evidenciam-se o0s custos de
deslocamentos (transporte, hospedagem e alimentacdo do entrevistador) até as
cidades de S&o Paulo/SP e Rio de Janeiro/RJ para a realizagdo das entrevistas.
Ressalte-se que, quando se atingiu 13 entrevistas, o conteddo das respostas das
demais se apresentou bastante similar as entrevistas até entdo realizadas, sendo

esse mais um indicativo da pertinéncia do tamanho da amostra ora utilizada.

As empresas de consultoria, incluidas na amostra, se localizam em Sao Paulo/SP, e
foram contatadas quatro empresas. Nessas empresas, buscou-se verificar qual a
destinacdo dada ao patriménio dos respectivos planos e seus participantes (ativos

ou aposentados). A escolha dessas empresas se deu pelo critério de acessibilidade,
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ressaltando-se que existem empresas de consultoria atuarial em outros estados
brasileiros, destacando o Estado de Sao Paulo. O periodo dessa pesquisa foi de
janeiro a marco/2009. Para a obtencdao desses dados, foram encaminhados
formularios as citadas consultorias, via correio eletrdnico, contendo os principais
topicos objetos da pesquisa, conforme consta do Apéndice C deste trabalho. O
contato com essas empresas se deu por telefone, com os seus respectivos
dirigentes. Das quatro empresas contatadas, trés responderam ao questionario.
Posteriormente, foram feitos contatos telefénicos com esses respondentes,

objetivando esclarecer algumas respostas.

3.3 Coleta de dados

A coleta de dados priméarios se deu por meio de entrevistas por pauta com os
gestores de fundos de pensao e do presidente da ANAPAR, além dos questionarios
enviados as empresas de consultoria atuarial. No caso das entrevistas com os
gestores de fundos de pensdo, adotou-se o roteiro de entrevista constante do
Apéndice A, desta dissertacdo. Quanto a entrevista junto a ANAPAR, o roteiro
consta do Apéndice B. O questiondrio enviado as empresas de consultoria consta do
Apéndice C. De acordo com Collis e Hussey (2005), os dados primarios sao dados
originais, que sao coletados na fonte. Esse método de entrevista por pauta se
baseia na estratégia do entrevistador agendar “varios pontos a serem explorados
com o entrevistado. Tem maior profundidade” (Vergara, 2003, p. 55). Essas

entrevistas foram gravadas e transcritas.

Na fase de coleta dos dados, as principais dificuldades enfrentadas foram: a data e
os horarios das entrevistas que dependiam de alteragbes na agenda diaria do
entrevistado, apesar de serem previamente marcadas. Assim, em algumas
entrevistas, despendeu-se um expressivo tempo de espera, além de, em alguns
casos, ter-se remarcado a entrevista para outra data. Para as entrevistas com
gestores de fundos de penséo localizados em outros Estados, foram feitas quatro

viagens, sendo trés para Sao Paulo e uma para o Rio de Janeiro.
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3.4 Tratamento dos dados

O principal método de tratamento dos dados foi a analise do significado semantico-
pragmatico proposta por Mattos (2006). E uma técnica de andlise de comunicacdo
que busca a compreensdao “dos significados de contexto, pressupostos ou
implicados em cada resposta ou emergentes da relagdo de vérias respostas”
(MATTQOS, 2006, p. 365). Aplica-se tal método de andlise a um rol de entrevistas
realizadas com o mesmo objetivo, no qual a principal preocupagéo do entrevistador

€ entender “o que quis o entrevistado significar?”

A andlise do significado semantico-pragmatico consiste em mais uma técnica de
analise de entrevistas nao estruturadas (ou por pauta), que, conforme destaca
Mattos (2006, p. 358), é alternativa a andlise de contetido de Bardin (2002)%, uma
vez que esse modelo de Bardin “ignora sistematicamente a dimensao pragmatica da
linguagem”, pois o “significado n&o esta “contido”, como sob “invélucro”, nas

palavras e proposicdes”.

O método em questao, segundo Mattos (2006, p. 367/369), compde-se de cinco

fases a seqguir descritas:

- Fase 1 — Recuperacao

Essa fase consiste em recuperar as informagdes das entrevistas, em sentido amplo,
com base na escuta e transcrigcdo da gravagao de cada entrevista. Depois de ouvir a
fita, foram feitas anotagdes sobre os significados que “parecem” emergir em

determinados momentos e que foram objeto de andlise posterior.

- Fase 2 — Analise do significado pragmatico da conversacao
Nesse momento, foi feita a andlise basica do texto de entrevista em duas etapas e

uma revisao destas. Na primeira etapa, direciona-se a leitura e audiéncia do texto,

2 A técnica de andlise de contelido, da professora Laurence Bardin, da Universidade de Paris —
BARDIN, L. Analise de conteudo. Lisboa: Edigdes 70, 2002.
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buscando identificar como se desenrolou o contexto pragmatico do dialogo,
atentando-se para: o que aconteceu ao longo da entrevista; como o assunto se
desenrolou; que respostas remetem a outras. Na segunda etapa, também foi feita
uma leitura e audiéncia do texto, observando-se, “pergunta-resposta” a “pergunta-
resposta”, os fatos do texto pragméatico-semantico. Essa observagao tem o intuito de
responder a trés perguntas: 1) qual o significado nuclear da resposta? “O que, entéo,
o entrevistado teria respondido e que fatos de linguagem (expressoes orais ou nio)
poderiam deixar isso evidente?”; 2) quais os significados incidentes (que nao
surgiram de forma direta na resposta, mas séo relevantes para o objetivo da
pesquisa)?; 3) quais as suposi¢oes implicitas a respeito do contexto (organizacional,
técnico, cultural, econémico, dentre outros) relevantes ao topico. Foram feitas
anotacdes sobre citagbes textuais, que posteriormente serviram na redacao do texto

de analise.

- Fase 3 - Validacao

Essa fase consiste em validar junto ao entrevistado o sentido nuclear da resposta de
cada pergunta ou tépico. Conforme prevé Mattos (2006), caso ndo seja possivel a
validagéo junto ao entrevistado, esse método podera ter continuidade, sendo que o
pesquisador trabalhard com o material transcrito das entrevistas e respectivas
anotacdes. No presente trabalho, optou-se por ndo validar o sentido nuclear junto
aos entrevistados, entendendo-se que esse fato ndo trouxe prejuizos as analises

subsequentes.

- Fase 4 — Montagem da consolidacao das falas

Objetivando aproximar os relatos, opinides e atitudes dos entrevistados, foi montada,
nesta fase, uma matriz, de forma que se visualizassem as perguntas e tépicos com
as respectivas analises dos significados nucleares das respostas dos entrevistados.

- Fase 5 — Analise dos conjuntos

Nesse momento, foram destacados os resultados gerais da analise. Inicialmente,
sao visualizados os fatos de evidéncia de cada entrevistado, no total de suas
respostas, objetivando verificar as respostas “retardadas” ou “antecipadas”. Apos,
detém-se aos fatos de evidéncia a cada pergunta ou topico, “meditando-se” no

conjunto das entrevistas. Foram feitas marcacoes de destaque sobre os significados
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de fala que valem individualmente e aqueles que, vistos de forma global, formam
sentidos novos. Finalmente, foram feitas as observacbes conclusivas sobre

conjuntos e subconjuntos.

3.5 Limitacoes do método

Considerando que a coleta de dados primarios na presente pesquisa se deu por
meio de entrevistas por pauta com gestores de fundos de pensao e o presidente da
ANAPAR, a pesquisa de campo apresenta algumas limitagbes, conforme alerta
Marconi e Lakatos (2003): o desconhecimento de fatores que possam interferir nos
resultados; as respostas podem ser “falseadas”, considerando-se uma relacdo de
pouca confianga na entrevista, além da propria dificuldade de comunicacao entre o
entrevistado e o entrevistador; possivel influéncia da presenca do entrevistador, seja
por questdes de ordem fisica, atitudes, ideias ou opinides emitidas por este durante
a entrevista (MATTOS, 2006); por fim, ha a possibilidade de pouco interesse do
entrevistado em descrever detalhes ou argumentos importantes sobre o objeto da
pesquisa. Apesar de se estabelecer tépicos para a condugao dessas entrevistas, “o0
conteudo conversacional permanece imprevisivel e sujeito as regras nao fixadas de
formacao do sentido e da interpretacao (GODOI e MATTOS, 2006, p. 305). Essas
recomendacfes sdo plausiveis, pois, num processo de comunicagdao, muitas
variaveis interferem no entendimento e transmissao da informacao, sendo que a arte
de perguntar afeta, em diversos niveis, as necessidades psicolégicas do individuo
(GODOI e MATTOS, 2006). Entretanto, essas limitagdes poderdao ser minimizadas
se 0 pesquisador for uma pessoa com bastante experiéncia ou bom-senso
(MARCONI e LAKATQOS, 2003).
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo traz os resultados da pesquisa em questdo, decorrentes ndo s6 das
entrevistas com gestores de fundos de pensao e com o presidente da ANAPAR,
como também dos questionarios respondidos pelas empresas de consultoria em

previdéncia privada.

Numa primeira abordagem, faz-se uma alusdo aos aspectos quantitativos da
pesquisa (estatistica descritiva), para, entdo, deter-se a analise dos aspectos
qualitativos.

4.1 Estatistica descritiva da amostra pesquisada

Sob os aspectos quantitativos, destacam-se os seguintes dados: experiéncia das
empresas de consultoria atuarial; tempo de funcionamento dos fundos de pensao;
tipo e quantidade de patrocinadoras; formacao e idade dos gestores entrevistados;
quantidade de participantes dos planos geridos pelos fundos de penséo; total de
ativos sob gestdo, detalhando-se as modalidades de aplicagbes financeiras, a
situacao atuarial dos planos administrados e as modalidades dos planos de
beneficios.

4.1.1 Perfil dos entrevistados

De forma sucinta, consta do Quadro 7, a caracterizagdo das mencionadas empresas
de consultoria, destacando-se que todas tém consideravel tempo de experiéncia na
prestacdo de servicos a fundos de pensdo, dos setores publico e privado,
envolvendo as modalidades de planos de Beneficio Definido (BD), Contribuicdo
Definida (CD) e Contribuicao Variavel (CV). Foram trés o total de empresas que
responderam ao questionario enviado. Essas empresas estéo localizadas na cidade
de Sao Paulo/SP.



Experiéncia
Empresa i

Fundos de Pensao En;:‘i?’cii:éﬁgiearta Tipos de Planos

. Beneficio Definido,
A 60 ;i:sn?SSB,&a:ILK) 7 anos Contribuicao Definida,
Contribuigao Variavel

Beneficio Definido,
B 18 anos 15 anos Contribuicao Definida,
Contribuicao Variavel

Beneficio Definido,
C 12 anos Nao Contribuicao Definida,
Contribuicao Variavel

Quadro 7 - Caracterizagao empresas consultoria atuarial

Fonte: pesquisa do autor.
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Os fundos de pensdo entrevistados tém como natureza juridica predominante o

carater privado, com 62,5%, sendo que aqueles de carater publico respondem por

37,5%. Para a definicdo desse aspecto, levou-se em consideragdo a natureza

juridica das respectivas empresas patrocinadoras dos planos de previdéncia
complementar fechados administrados por tais fundos. Conforme GRAF. 14, 49%
das entidades entrevistadas estdo localizadas no estado de Minas Gerais, 38% em

Sao Paulo e 13% no Rio de Janeiro.

SP
38%

13%

MG
49%

Grafico 14 — Localizacao das entidades entrevistadas
Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.
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Quanto ao tempo de existéncia desses fundos de pensdo, 40% possuem até 19
anos de funcionamento, 47% tém entre 20 e 40 anos, sendo que apenas 13%
apresentam mais de 40 anos, conforme dados da TAB. 15. Em se tratando de
entidades vinculadas a questdo previdenciaria, observa-se que uma expressiva
parte destas sdo relativamente novas, partindo-se do principio de que o tempo para
se aposentar, pelo INSS, é de 35 anos para o homem e 30 para a mulher, € que a
formacao de reservas financeiras para uma aposentadoria complementar deve, em

tese, ser constituida num maior tempo possivel.

Avaliando-se a natureza juridica das 107 patrocinadoras dos planos administrados
pelos mencionados fundos de pensao, tem-se que 79% delas sao privadas e 21%
publicas. Nesse caso, € importante destacar que a prépria entidade fechada de
previdéncia complementar pode ser considerada uma patrocinadora, a partir do
momento em que disponibiliza plano de previdéncia complementar aos seus
empregados. Alias, apesar de nem todas as entidades pesquisadas disponibilizarem
esses planos aos seus funcionarios, € de se considerar como normal a existéncia
desse beneficio, uma vez que o fundo de pensao trabalha com a gestdo de planos
que sao de relevante interesse para o seu proprio corpo funcional. Essas
patrocinadoras estdo vinculadas aos seguintes ramos da economia: 42%, setor de

servigos; 34%, setor financeiro e 24%, setor industrial.

Tabela 15 — Perfil dos fundos de penséao e seus gestores

1§ Funcionamento (anos) |Patrocinadoras

C

[0

< Até 19 20 a 40 |Mais de 40

©

8| Tempo existéncial 40% | 47% 13%

g Setor Pdblico 21%

L Setor Privado) 79%

Experiéncia Idade Sexo
Até 10 (11 a 19 [Mais de 20 |Até 45 W46 a 55 Mais de 55

(%]

5[ Fundo de Pensdd 38% | 44% | 19%

8| Entidade Aberta] 12%

© Idade 6% | 56% | 38%
Masculino| 88%
Feminino 12%

Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.
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Também de acordo com os dados da TAB. 15, a maioria (44%) dos gestores dessas
entidades possui experiéncia com fundos de pensédo entre 11 a 19 anos, sendo que
38% possuem até 10 anos, e 19% possuem mais de 20 anos. Dentre estes, apenas
12% declaram ter experiéncia anterior com a gestao de previdéncia privada aberta.
Em relacdo a idade, 56% dos gestores tém de 46 a 55 anos, 38%, mais de 55 anos,
e 6%, até 45 anos. Os gestores do sexo masculino representam 88%, enquanto que
as mulheres respondem por apenas 12%. Esse dado indica uma expressiva
concentracao dos gestores do sexo masculino, podendo refletir, em certa medida, o
grande potencial de crescimento do percentual de mulheres em cargos de alta
geréncia nas empresas brasileiras.

A formagcdo académica desses gestores estd concentrada nos cursos de
administragdo, ciéncias contdbeis, direito e economia, representando 82%,
destacando que, dentre os entrevistados, 31% possuem formacao em mais de um
desses cursos. Os cursos de jornalismo, histéria e engenharia representam 6% cada

um.

4.1.2 Recursos geridos

Os recursos geridos por esses fundos de pensao totalizaram, em dezembro de 2008,
R$141.013 milhdes, representando 33,64% do total de recursos administrados por
fundos de pensdo no Brasil. Esses recursos estdo aplicados nas seguintes
modalidades, conforme GRAF. 15: Renda Fixa, representando 42,4%; Renda
Variavel com alocacgao de 52,0%; Empréstimo a Participantes alcanca 1,4% e Outras
Modalidades totalizam 4,4% (ex: aplicagées em imdveis).
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80.000.000
Renda Variavel

70.000.000 -
52%
Renda Fixa

60.000.000

50.000.000 - 42,4%

40.000.000

R$ mil

30.000.000

20.000.000 -

10.000.000

Outras

Empréstimo Particip.
[_1.,4.%:1 4,4%

Grafico 15 — Recursos aplicados pelos fundos de pensao — dezembro/2008
Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.

Quando se observa, de forma mais analitica, os percentuais consolidados dos
recursos aplicados pelos fundos de pensédo pesquisados, o maior percentual de
recursos destinado a modalidade de renda variavel, em detrimento da modalidade
de renda fixa, pode ser explicado pela preponderancia dessa caracteristica de um
desses fundos. Assim, quando se retira tal fundo dos dados consolidados, o
percentual de recursos aplicados em renda fixa alcanca 82,4% e a renda variavel
12,2%, ficando inalteradas as outras modalidades. Um maior percentual destinado
ao segmento de renda fixa pode ser explicado pelo seu baixo risco, enquanto que o
de renda variavel apresenta um maior nivel de risco, porém, pode também
apresentar maiores retornos, dependendo do periodo analisado. Como 0s recursos
administrados pelos fundos de penséao tém por objetivo lastrear, por um longo prazo,
0s beneficios previdenciarios de seus participantes, as aplicagées cotidianas nao
devem perder de vista esse objetivo. Entretanto, € de se esperar que, com a queda
dos juros pagos pelos titulos publicos, atrelada a necessidade de se atingir as metas
atuariais dos planos de beneficios, que giram em torno de 6% ao ano mais a
variagdo anual de um indice inflacionario (muito utilizado o INPC/IBGE), ha uma
tendéncia de se ampliar as aplicacées em ativos com maior risco e que apresentem

retornos superiores aqueles oferecidos pelos mencionados titulos.
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4.1.3 Tipos de planos e situacao atuarial

A maioria dos fundos de pensdo entrevistados (33%) administra,
concomitantemente, planos de beneficios de Beneficio Definido (BD) e Contribuicao
Variavel (CV), também conhecido como plano misto, vide TAB. 16. Esses planos,
conforme exposto no referencial teérico deste trabalho, sdo comuns nas ocasides
em que a empresa tinha um plano na modalidade beneficio definido, primeiros
planos criados no Brasil, cuja ocorréncia de déficit é expressiva, e optava pela
abertura de um novo plano, geralmente na forma de Contribuicdo Variavel. Com a
implantagédo desse plano CV, o plano BD ficava fechado para novas inscri¢des.
Observa-se, também de acordo com aquela tabela, uma ampliacdo dos planos de
Contribuicdo Definida (CD), haja vista que o seu desenho financeiro atuarial tem o
objetivo de evitar a ocorréncia de déficit, pois as reservas financeiras devem ser
suficientes para arcar com os pagamentos dos beneficios do respectivo participante.
Cerca de 39% dos fundos possuiam administracdo de planos CD. As entidades que
possuiam somente planos BD (20%) demonstraram que estdo avaliando a
implementacao de planos nas modalidades CV ou CD, notadamente pelo maior risco
de déficit que os planos BD apresentam.

Tabela 16 — Tipos de planos e situacao atuarial

Tipo Plano Fundos de Pensao
Beneficio Definido (BD) 3 20%
Contribuicao Definida (CD) 2 13%
Contribuicao Variavel (CV) 1 7%
BD e CV 5 33%
BD e CD 2 13%
BD,CD e CV 2 13%
Total 15 100%
Situacao Atuarial
Superavitario 30%
Deficitario 22%
Equilibrado 48%
Total 100%

Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.
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Sobre a situacao atuarial desses planos, em dezembro/2008, conforme informacdes
de seus gestores, 30% se mostrava superavitaria, 22% deficitaria e 48% equilibrada
(TAB. 16). Naqueles planos cuja situacao atuarial estava superavitaria, ha um
predominio da modalidade CV, sendo que os planos com situacao equilibrada, a
modalidade CD era preponderante. Destaque-se que, na modalidade CD, € de se
esperar uma situagdo equilibrada, em vez de superavitaria ou deficitaria,
considerando o seu modelo atuarial. Os planos com situacdo deficitaria foram, na
sua maioria, os de BD. Alguns planos na modalidade CV apresentaram déficit, em
2008, tendo em vista, segundo seus gestores, a baixa rentabilidade das reservas
naquele ano, em fungdo da crise financeira mundial, situacdo que podera ser
revertida, dependendo do desempenho das aplicagdes financeiras nos préximos

anos.

Os participantes desses planos totalizaram, em dezembro/2008, 791.591 pessoas,
sendo que, desse total, 26% (204.380) eram ativos, 16% (125.644) assistidos
(aposentados) e 58% (461.573) eram dependentes de ativos ou assistidos (GRAF.
16). Comparando-se esses dados da amostra com todos os fundos de pensao do
pais, em 2008, tem-se a seguinte representacdo: os ativos somam 9,23%, 0s

assistidos atingem 19,18% e os dependentes representam 10,44%.

ASSISTIDCS

1% ATIVCS

X%

58%

Grafico 16 — Composicao dos participantes dos planos — dez/2008
Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.
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4.2 Analise qualitativa dos dados

A primeira andlise qualitativa contempla os questionarios enviados as empresas de
consultorias no campo atuarial. Essas empresas também atuam junto a fundos de
pensao, produzindo relatérios atuariais de cada plano de beneficio de previdéncia
privada, cuja obrigatoriedade legal €, no minimo, anualmente. Na analise atuarial, é
feito um amplo estudo sobre os diversos fundamentos que sustentam o
financiamento do plano de beneficios, verificando, dentre outros aspectos, o
comportamento das contribuicées, ocorréncia de aumento de pagamentos de
beneficios em decorréncia de invalidez ou morte, rentabilidade do patriménio em
relacdo a meta atuarial e niveis de contribui¢des de patrocinadoras e participantes.
Desse modo, os profissionais que atuam nessas empresas podem, de forma mais
ampliada, ser considerados parte do quadro de gestores de fundos de penséo.

A utilizacdo do modelo de analise semantico-pragmatico, proposto por Mattos (2006)
e descrito no capitulo 3, se mostrou pertinente na abstracdo dos resultados, pois,
com o decorrer das fases de andlises, especialmente as de numeros 4 e 5, foi
possivel avaliar os significados nucleares das respostas, identificando os
significados da fala de forma individual e a sua correlagdo sobre a analise dos
conjuntos e subconjuntos.

Os pontos a seguir analisados se mostram relevantes para o entendimento e
esclarecimento do objetivo principal deste trabalho, qual seja o de identificar, a partir
da realidade vivenciada pelo setor de previdéncia complementar fechada no Brasil,
quais sao os fatores determinantes para sua expansdo. Concentra-se parte da
discussao sobre a realidade vivenciada no setor de previdéncia complementar
quando da ocorréncia de encerramento de planos de beneficios, destacando-se as
razdes e desdobramentos desse processo. Tais constatagcées ndo estao claramente
dispostas nos documentos oficiais que compdéem os procedimentos legais
pertinentes, mas essas empresas podem comentar situagdées subliminares que,

efetivamente, dao luz as causas dos citados encerramentos.
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4.2.1 Principais motivos de déficits

Esse tépico aborda, segundo as empresas de consultoria entrevistadas, quais sao
0s principais motivos dos déficits nos planos de previdéncia privada, bem como se
ha diferencas nos fundamentos desses déficits para planos fechados (fundos de

pensao) ou abertos (previdéncia aberta).

De uma forma geral, os déficits sdo causados pela nao-observancia ou nao-
aderéncia de questdes definidas no respectivo plano de custeio, tais como:
rentabilidade patrimonial menor do que a meta atuarial; aumento salarial acima do
previsto nos calculos atuariais e nao-cumprimento do custeio anual definido pelo

atuario.

Os principais motivos de déficits em planos de previdéncia complementar foram
assim definidos:
e nao cumprimento do plano anual de custeio recomendado pelo atuério, ou
seja, aportes contributivos inferiores aqueles propostos;
e crescimento real de salarios muito superiores aqueles projetados,
especialmente as vésperas da aposentadoria;
e rentabilidade patrimonial abaixo da meta atuarial, decorrente de questbes de
mercado ou ma gestao;
e achatamento do valor da previdéncia social, refletindo no valor da
suplementacao quando o calculo desta esta atrelado ao beneficio do INSS;
e acOes judiciais impetradas por participantes, assistidos e entidades
representativas que, de certa forma, dilapidaram o patriménio previdencial;
e adequacgdo de premissas atuariais, econémicas e financeiras.
e falhas de ordem estrutural do plano, com reduzidas caréncias e conjugacao

de causas de ordem trabalhista no regulamento do plano.

Como citado, a concessao do beneficio do INSS é um importante requisito para a
concessao de aposentadoria na modalidade BD. Em tese, alteracbes nas regras de

concessao de beneficios por parte do INSS afetam diretamente aqueles planos. O
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Brasil, conforme estudos conduzidos por Tafner (2007), é o pais que, de uma forma
geral, apresenta regras menos restritivas para a concessao de aposentadorias
programadas. Dessa forma, isso é capaz de resultar em déficit nos planos BD, pois

pode ocorrer a concessao de beneficio antes de um prazo planejado.

Essas constatacbes também encontram ressonancia nos estudos de Pinheiro
(2005), que, ao avaliar os riscos demograficos e atuariais pertinentes a planos de
beneficios de um fundo de pensdo brasileiro, destaca que ha uma tendéncia de
direcionamento de criacado de planos na modalidade Contribuicdo Definida, uma vez
que aqueles de Beneficio Definido tém sido mais sensiveis a reducao dos niveis de
mortalidade, trazendo por consequéncia a elevagcdo do tempo de recebimento das
aposentadorias dentro dessas entidades de previdéncia complementar. Ressalta,
ainda, a importancia de verificar a aderéncia das hipéteses demograficas assumidas

nesses planos, como forma de evitar a ocorréncia de déficits.

Tendo em vista essa grande variabilidade dos fatores que interferirdo no montante a
ser pago pelo fundo de pensado, Weintraub (2005) também concorda sobre a
tendéncia de as entidades de Previdéncia Privada evitarem a adocdo do modelo de
plano de beneficio definido, por causa da responsabilidade contratual do beneficio

futuro.

Destarte, os planos que estdo mais suscetiveis a ocorréncia de déficit sdo aqueles
na modalidade BD, pois estes possuem estrutura de financiamento que prevé um
beneficio vitalicio, sem ter uma real garantia de composi¢ao das reservas financeiras
em montante suficiente para tanto. Os planos BD, administrados por fundos de
pensdo, podem apresentar maior ocorréncia de déficits, notadamente nos planos
fechados, quando comparados aqueles administrados por entidades abertas,
conforme justificativas de duas das empresas pesquisadas:

Notadamente nos Planos Fechados, uma vez que os Planos de Beneficios
Definidos administrados por Entidades Fechadas tém caracteristicas de
interagao direta com o salério do participante e com o beneficio pago pelo
Regime Geral de Previdéncia Social, portanto, sujeito as variagdes e
oscilagdes significativas. Nas Entidades Abertas, os antigos planos FGB —
Fundo Gerador de Beneficios tinham caracteristicas de “Beneficio Definido”
e eram comercializados pelas Entidades Abertas até por volta de 1995
(Empresa A).
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(...) esses motivos estdo mais ligados a planos fechados, pois os planos do
sistema aberto sdo mais protegidos de varia¢cbes negativas, por exemplo,
nao trabalham com beneficios definidos em forma de férmula de calculo
(salario menos o INSS) e sim com valores pré-fixados (o beneficio sera de

"

X" reais) e, mesmo assim, esses planos ndo sdo mais comercializados,
estdo em manutengdo porque venderam no passado. Os planos abertos
adotam bases técnicas mais conservadoras, por exemplo, a taxa de juros
dos planos fechados estd em 6% ao ano e das abertas de 3 a 4% ao ano. A
tabua biométrica nos planos fechados é a AT-83 e das abertas é a AT-2000
suavizada (é a AT-2000 com mais 10 ou 20% de margem na expectativa de
vida) (Empresa B).

Assim, apesar de ndo se poder afirmar que o risco de déficit s6 ocorrera em planos
BD, administrados por entidades fechadas ou abertas, é certo que 0s riscos sao
minimizados quando se observa e acompanha quaisquer variagdes ou a nao
aderéncia das premissas atuariais de cada plano. Nos planos estruturados na
modalidade CD, n&o ha déficit, pois os beneficios pagos estado limitados ao saldo
das reservas financeiras individuais de cada beneficiario. Mesmo na ocorréncia de
algum fendmeno que gere impacto nessas reservas, 0s pagamentos de beneficios

séo readequados, objetivando limita-los ao valor financeiro das reservas.

4.2.2 Motivacoes para o encerramento de planos

O conhecimento das principais motivagdes que fundamentam a decisdo de se
encerrar um determinado plano de previdéncia complementar, administrado por um
fundo de pensdo, é um fator relevante para estudos, haja vista que, em muitos
casos, tais motivacdes podem ser superadas. Os fatores mais observados, segundo
as empresas estudadas, que atuaram em 45 desses casos, foram: incapacidade
financeira da patrocinadora; saida do patrocinador do mercado nacional; venda,
fusdo, cisado, incorporacdo em que o novo controlador ndo se interessa em manter o
plano de previdéncia ou deseja criar um novo plano com um custo e risco menores;
decisdo da patrocinadora de migrar para um plano aberto, objetivando diminuir os

custos do plano.

A opcao de criagdo de um novo plano, em substituicao ao plano BD, também é

citado por Pinheiro (2007), como uma nova estratégia das empresas patrocinadoras
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dos fundos de pensao, com o intuito de evitar riscos. De outro lado, afirma esse
autor, que as modalidades de planos CD e CV podem ser mais adequadas a politica
de remuneracao e de recursos humanos das empresas patrocinadoras, uma vez que
os contratos de trabalhos tendem a retratar menores periodos de vinculo

empregaticio.

A decisdo de encerrar um plano € prerrogativa da patrocinadora, sendo este um
direito seu, pois a instituicdo também é uma liberalidade da empresa. No caso de
algum empregado desejar se desligar de um determinado plano, basta encaminhar
essa manifestacao por escrito a area de pessoal da empresa.

Em se optando por encerrar um plano de previdéncia complementar fechado, a
patrocinadora tera as seguintes opgdes, em comum acordo com o respectivo fundo
de pensdo: a) manutengdo do participante assistido no fundo de pensao; b)
transferéncia dos recursos para uma entidade aberta ou fechada; c) devolugcdo dos
recursos aos participantes. Essas opc¢des geram diversos impactos para o

participante, assim resumidos:

- opcao “a”: caso o participante permaneca no fundo de pensao, ha que se verificar
se foram avaliadas as questdes que podem representar riscos para o plano e para a

propria entidade. Essas condigdes objetivam “zerar” esses riscos.

- Opcéo “b”: caso o participante opte por transferir os recursos financeiros a que tem
direito para outra entidade aberta ou fechada, ndo havera tributacdo do imposto de
renda, desde que esse recurso nao transite pelo participante, ou seja, va direto de

uma entidade para outra.

- Opgéo “c” — se o participante optar pelo recebimento dos valores a que faz jus,
esse montante tera a incidéncia do imposto de renda (IR), podendo representar uma
expressiva parte dessa reserva. Os valores retidos a titulo de IR sé poderdo ser
eventualmente compensados na declaracao de imposto de renda da pessoa fisica
do ano em que ocorrer esse recebimento. Assim, poderd haver uma perda

expressiva da reserva por conta do resgate.
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A opcao mais escolhida foi diferente nos processos que foram acompanhados pelas
empresas A e C (a empresa B nao citou essa prevaléncia): a transferéncia de
recursos para outra entidade de previdéncia foi a que teve maior evidéncia nos
processos acompanhados pela empresa A; o resgate dos recursos ocorreu em 90%
dos casos em que a empresa C atuou. Essa diferengca de opgbes pode ter varias
causas, dentre elas: como se deu o processo de informacédo durante o processo de
encerramento do plano; o clima de inseguranga em relagdo a outras entidades de

previdéncia; influéncia de amigos, as vezes, sem conhecer todo o procedimento.

As referidas opcoes dependem da situagdo em que os planos sdo encerrados, pois,
em alguns casos, o participante ndo recebe o total de recursos a que tem direito:

Nos casos de retirada de patrocinio, os participantes tiveram seus “direitos
plenos”, mesmo porque é uma imposi¢gdo da legislagdo, contudo, nos
processos de liquidagdo, na maior parte que tomamos conhecimento, o
participante ndo recebeu o que tinha direito, pois nesses processos
identifica-se o patrimdnio e divide-se entre os participantes, tendo prioridade
aqueles em gozo de beneficios (Empresa B).

Entretanto, o tempo para o recebimento desses valores por parte dos participantes
depende da finalizacdo das providéncias legais pertinentes. Quando o plano esta
vinculado a uma entidade fechada, a retirada de patrocinio demora, em média, de 9
a 12 meses. Em um processo de liquidagdo (que ocorre, por exemplo, quando a
patrocinadora esta em faléncia, foi extinta ou liquidada), esse tempo dependera da
situacao das entidades, variando entre 2 e 3 anos, seja de um plano vinculado a
uma entidade aberta ou fechada. O processo mais célere para o recebimento de
recursos ocorre quando de um fechamento de plano, por vontade das partes, em
uma entidade aberta:

Um plano de beneficios em uma entidade aberta, que esteja fechando por
vontade das partes tem um processo muito rapido, acredito ndo demorar
mais do que 90 dias (Empresa B).
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4.2.3 Responsabilidades da empresa e do participante apds o fechamento de

um plano

Esse topico busca atender a proposta de um dos objetivos especificos deste
trabalho que é o de identificar os principais riscos, sob os aspectos financeiros e
juridicos, para as empresas brasileiras em relagéo a opgéo pela adogédo de um plano
de previdéncia complementar para seus funcionarios junto a entidades de
previdéncia fechada ou aberta. O item 4.2.5 também complementa essa questéo,
porquanto aborda as vantagens e desvantagens de se ter um plano de previdéncia
complementar administrado por uma entidade fechada ou aberta. E importante
salientar que todos os objetivos especificos guardam correlagdo entre si, motivo pelo
qual a analise de um topico deve levar em consideracdao os argumentos utilizados

nos demais.

Dentre as providéncias para o encerramento de um plano de previdéncia
complementar fechado, ha que se ter especial atencao para fatos posteriores que
podem gerar 6nus tanto para a patrocinadora, quanto para os participantes ou o

fundo de pensao.

Em relacdo as patrocinadoras, a responsabilidade permanece quanto a possiveis
acOes judiciais ajuizadas por ex-participantes do plano encerrado. Essas agdes
podem ser movidas contra a empresa, pois 0 plano ou a entidade (fundo de penséo)
nao existem mais, ou, ainda, contra a empresa e o fundo de pensao. As razées mais
aduzidas nessas agdes sdo: discordancia dos valores recebidos; os participantes
gostariam da manutengédo do plano, mesmo com a auséncia da patrocinadora; nao-

observancia de dispositivos estatutarios quando do fechamento do plano.

As despesas decorrentes de eventual condenacao judicial serdo suportadas pela
patrocinadora ou pelo fundo de pensao, dependendo a quem destes for atribuida,
em sentenca transitada em julgado, a causa por erro, dolo ou omiss&o. E importante
destacar que, antes dessa sentenca, ha outros gastos, como: honorarios
advocaticios, custas judiciais ou pericias. Nao se vislumbrou eventuais 6nus a serem

suportados por participantes ou assistidos, apos o fechamento de um plano. Dai, o
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que podera ocorrer € a penalizacdo da empresa patrocinadora ou do fundo de

pensao.

Apesar de qualquer participante de planos de previdéncia complementar, abertos ou
fechados, ter a faculdade de interpor acdo junto ao poder judiciario, questionando
varios aspectos, o consenso entre as empresas pesquisadas é o de que esse risco é
maior quando se trata de entidade fechada, mesmo sendo o regime de previdéncia
complementar privado, facultativo e contratual. Dentre esses referenciais, destaca-se

a natureza contratual, cujos direitos e deveres devem estar claramente dispostos.

Tal assertiva de que os planos fechados podem gerar mais riscos juridicos para a
patrocinadora se baseia, principalmente, segundo as empresas pesquisadas, no fato

de, as vezes,

“o plano de beneficios ser confundido com um beneficio trabalhista, onde o
participante que também é empregado da empresa vé como obrigagéo da
empresa a sustentagdo desse plano” (Empresa B).

Quando o plano é contratado junto a uma entidade aberta, geralmente um grupo
financeiro, alega-se que essa percepcao do empregado é, de alguma maneira,

bastante diminuida, em detrimento de se tratar do mesmo regime previdenciario.

Esses aspectos podem denotar que os planos fechados estdo fadados a extingao,
pois qual empresa optaria por um beneficio para os seus trabalhadores que, em um
primeiro momento, pode |he trazer mais problemas do que retorno para a
organizacao? A resposta nao parece tao 6bvia quanto parece, ja que diversos outros
pontos devem ser esmiugados, como a utilizacdo de entidades abertas ou fechadas
como politica de recursos humanos dentro da empresa e o custo do plano, sendo
este um fator de expressivo impacto na formacdo das reservas financeiras,
notadamente pelo carater de longo prazo de um plano de beneficios. Portanto,
esses e outros pontos serdo abordados nos proximos topicos, quando se analisa as
entrevistas feitas com os gestores de fundos de pensao localizados nos estados de

Minas Gerais, Sdo Paulo e Rio de Janeiro.
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4.2.4 Analise da estrutura da previdéncia complementar no Brasil

As anadlises constantes a partir desta se¢do tém como base principal as entrevistas
realizadas com os gestores de fundos de pensdo e o presidente ANAPAR. As
citacOes utilizadas foram aquelas consideradas mais significativas, com base no
modelo de Mattos (2006), em relagdo a cada ponto analisado. Conforme descrito na
metodologia, a identificacdo desses gestores é preservada, citando-se, por exemplo,

“Gestor 1”, sendo que 0 numero se refere a cada entrevistado.

O primeiro topico dessa anadlise é sobre a estrutura da previdéncia complementar no
Brasil, sob o ponto de vista de sua aplicabilidade no cotidiano dos fundos de pensao
analisados. Para tanto, aborda-se o nivel de regulamentacao, enfocando a estrutura
de fiscalizacdo da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) e o suporte que
esta da aos fundos; o custo administrativo das entidades fechadas de previdéncia,
fazendo, inclusive, breves comparag¢des com as entidades abertas e as vantagens e
desvantagens de se ter um plano de previdéncia complementar administrado por
uma entidade aberta ou fechada. Esse ultimo topico da uma ideia sintética da
importancia dos fundos de pensdo, notadamente na formacdo de reservas

financeiras para o participante do plano.

As observagdes dos entrevistados denotam os principais pilares responséaveis pelo
bom funcionamento da previdéncia complementar fechada, conforme consta da FIG.
5, quais sejam: nivel de regulamentagdo do sistema, custo administrativo das
entidades (com reflexo no retorno das aplicagdes financeiras) e transparéncia da
gestao.
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Figura 5 — Principais pilares da previdéncia complementar na visdo dos gestores
Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.

4.2.4.1 Nivel de regulamentacao

O primeiro aspecto, constante da FIG. 5, envolve o nivel de regulamentacao
aplicavel aos fundos de penséo brasileiros, especialmente as agdes empreendidas
por meio da SPC. Essas medidas adotadas pela SPC que, num primeiro momento,
objetivam dar maior seguranga ao regime complementar fechado de previdéncia,
acabam, muitas vezes, na visao dos gestores, “emperrando” e burocratizando o
sistema. Tais dificuldades estdo fundamentadas, basicamente, no processo de
fiscalizacdo e no atendimento prestado pela SPC, visto que as entidades tém
despendido muito tempo, seja no atendimento e acompanhamento dessas
fiscalizagbes, seja no contato direto com a SPC para a busca de esclarecimentos de

duvidas inerentes ao dia a dia do fundo de penséo.
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Os fundos de pensdao de menor porte, constantes da pesquisa, relataram maior
dificuldade em atender a todas as solicitaces, especialmente em funcdo da sua
estrutura administrativa. Ja os maiores também manifestaram algumas insatisfacoes,
porém, como possuem uma maior infraestrutura, ndo sao tao afetados. O rol de
providéncias legais e normativas observadas pelos fundos, constante do Anexo A
desta dissertacdo, é aplicado a todos os fundos de pensao brasileiros,

independentemente do seu porte.

Os contatos com a SPC, de acordo com os relatos, sdo, no geral, melhor resolvidos
quando sdo realizados por telefone, enquanto que, por escrito, a maioria das
respostas dadas pela referida Secretaria ndo atende, de forma satisfatéria, aos
questionamentos dos gestores. Pode-se considerar natural que um 06rgao
regulamentador tenha cautela para encaminhar respostas oficiais, pois estas
acabam servindo de referéncia para casos similares, transformando-se, na pratica,
em normas. Se, por esse angulo, é compreensivel tal comportamento, por outro,
pode criar certas dificuldades para o gestor, e, em ultimo grau, para o funcionamento
do sistema.

Apesar disso, os gestores reconhecem a importancia e o esforgo da SPC nesses
encaminhamentos, haja vista a representatividade dos recursos geridos pelos fundos
de pensao e a relevancia do tema para a sociedade como um todo. Os relatos a
seguir ilustram esse quadro, envolvendo a pertinéncia do volume de informagdes
requeridas e a fiscalizacao exercida pela SPC:

(...) eu s6 acho que eles nao trabalham muito bem com esses dados la
dentro do Ministério da Previdéncia, eles podiam fazer um trabalho melhor
com esses dados 13, ja visto ai alguns problemas que nés tivemos com
alguns fundos de pensdo a AERUS, que é da VASP e a Secretaria tinha os
dados 14 dentro, entdo eu acho que peca um pouquinho a fiscalizagao 14 em
Brasilia, € o que peca hoje, mas os dados enviados sao plenamente
suficientes. (...) eu reforgo que a SPC tinha que fazer uma fiscalizagdo mais
atuante 14 em Brasilia, trabalhando os nossos dados que vao pra la e sao
muito ricos e aqui fazer somente a fiscalizagao pontual, aquela in loco, para
fazer alguma conferéncia e ai sim olhar a questdo dos controles
administrativos (Gestor 1).

Em termos de controle, acompanhamentos, realmente sdo (pertinentes),
porque caracteriza muito mais a linha do controle e objetivando o sentido
previdenciario em termos reais, dando mais garantia aos participantes e a
propria patrocinadora no acompanhamento da gestéo. Eu, ainda pela minha
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experiéncia até internacional em termos de atividade profissional, é o
segmento mais controlado no mundo do que qualquer atividade que possa
existir. Mas acho necessaria, principalmente porque vocé esta trabalhando
ali por agbes de poupanga previdéncia de longo prazo e obriga que vocé
tenha um objetivo Unico de previdéncia (Gestor 2).

Eu acho que a secretaria vem exigindo um ndmero maci¢o de informagdes
e ela ndo processa isso. Entdo o que ela faz, ela embute um custo muito
alto para a gente dentro de todo um sistema e essas informagdes nao
voltam para a gente (...) (...) toda a fiscalizagdo da secretaria ela vem muito
mais no sentido de poder de policia do que de efetivamente fazer a
orientagao correta (Gestor 4).

Se nés pensarmos na responsabilidade da gestdo de um fundo de
previdéncia, nés gerimos recursos de terceiros eu entendo que a gente
tenha que ter uma fiscalizagao e tem que ter de fato controle, quanto a isso
sem duvida. Eu acho que o que a gente pode caminhar é na qualidade da
informacao requerida. (...) hoje o préprio érgao fiscalizador tem acesso a
muitas informagdes, quase que on line, as vezes, eles tém acesso a
informacdes antes que a propria entidade, entdo ndo tem sentido muitas
vezes vocé ter de prestar informacdes de dados que eles podem obter sem
envolvimento da entidade (Gestor 5).

(...) conheci experiéncia de regulagao na Europa, nos estados Unidos. Eu
particularmente acho que o Brasil esta muito a frente e percebo que a SPC
vai tender a se aprimorar ainda mais. Entdo, apesar do esforgo
administrativo que se apresenta de informagbes eu acho que tem sido
saudavel. (...) até recebi uma resposta do oficio semana passada que eu
acho que havia mandado h& mais de um ano, inclusive veio muito vago. O
que me parece que a SPC tem um posicionamento de que eles ndo sao
6rgaos de orientagdo, entdo vocé faz uma consulta sobre alguma ddvida
que vocé tenha, sobre legislagao e de certo eles se negam a dar. O préprio
acesso a SPC esta muito dificil. Eu tentei um agendamento em Brasilia
durante 3 a 4 meses, foi muito complicado (...) (Gestor 14).

4.2.4.2 Custo administrativo entidades fechadas

O segundo aspecto, constante da FIG. 5, é alusivo ao custo administrativo das
entidades fechadas, destacando-se os reflexos em termos de custeio da entidade e
de formacgao das reservas financeiras do plano. A avaliagdo desses custos se deu
comparando-os com aqueles praticados pelas entidades abertas, a partir da
experiéncia de cada gestor entrevistado. Tal analise esta atrelada a um dos
objetivos especificos desta dissertacao, que é o de identificar medidas que convirjam
para diminuicdo da taxa de administracdo praticada pelas entidades fechadas de

previdéncia complementar no Brasil.
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O custo administrativo pertinente a operacionalizacdo de uma entidade fechada foi
classificado pelos entrevistados como mais oneroso do que aqueles inerentes a uma
entidade aberta. Essa assertiva, de acordo com os relatos a seguir destacados, tem
como fundamento maior as acdes implementadas pelos fundos com o objetivo de
fomentar instrumentos de comunicagdo com os participantes dos planos. As
entidades abertas teriam, segundo os entrevistados, um menor custo nesse aspecto,
pois ndo ha uma customizagdo no atendimento ao participante. Isso ocorre,
notadamente, porque nao ha regulamentacao legal tao rigida, em comparacado com
aquela aplicavel as fechadas e a massa de participantes € numerosa, ndo estando
concentrada em poucas empresas, como é o caso dos planos administrados pelos
fundos de pensao.

(...) eu diria que a estrutura de custo de uma entidade fechada é mais alta e
eu diria por dois motivos. Um porque vocé tem a necessidade de estruturar
mais informagdes para o érgao regulador para o 6rgdo e para 0S seus
proprios participantes e para o seu proprio acompanhamento, para o seu
proprio acompanhamento e sua seguranga de forma geral. E outro porque
eu ainda acho que esse mercado de previdéncia, especialmente o mercado
de previdéncia fechada, ainda é um mercado um pouco pequeno para o
Brasil e vocé ainda tem poucos prestadores de servigos nesse meio e
muitos inclusive multinacionais, que, em geral, s&o empresas caras e iSso
acaba encarecendo muito o custeio administrativo dessas entidades (Gestor
6).

(...) entidade aberta vende plano, e ele pode inventar a quantidade, chega
daqui ou dali, 0 nicho de mercado no nosso caso nao € assim, nosso caso é
fechado, e, portanto, eu ndo posso buscar um novo participante, e tem
sempre um lado pessoal, perdeu o participante, perdeu para sempre, ndo
tem recuperagéo (...) (Gestor 11).

(...) a gente tem de ver que a entidade fechada, opera nao atrelada a um
conglomerado financeiro em que outros interesses possam se conjugar (...)
(Gestor 13).

Em relagdo aos custos em geral, que envolvem as despesas além daquelas
pertinentes ao gerenciamento anteriormente descrito, as entidades fechadas
apresentam custos inferiores aos praticados pelas entidades abertas. Essa diferenca
se refere ao fato de que as entidades fechadas nao visam ao lucro, podendo, dessa
forma, direcionar todo o ganho das aplicacbes financeiras para a formacao das
reservas do plano. Esse item é de notdria importancia, visto que a formacao da

reserva no longo prazo é fortemente impactada pelas rentabilidades obtidas nesse
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periodo. Muitas vezes, o participante ndo percebe esse reflexo, pois ndo se tem
informagdes claras sobre o quanto das rentabilidades mensais ndo esta sendo

direcionado para as reservas financeiras do plano.

Eu fiz inclusive recentemente um estudo comparando as fechadas com as
abertas, quando havia dados das abertas, que agora tem sido mais dificil de
obter, e 0 que eu observei é que as entidades fechadas, respeitada a
escala, tém custos administrativos inferiores (Gestor 14).

(...) no caso das entidades de previdéncia fechada, sao entidades sem fins
lucrativos e por sermos uma entidade sem fins lucrativos, nés temos um
beneficio a dar ao participante que é enorme em relagdo a aberta, por
sermos uma entidade sem fins lucrativos nao existe no nosso componente o
lucro. Entdo, temos um custo mais adequado para os participantes e,
consequentemente, repassamos isso para ele. Eu até brinco muito quando
uma pessoa adquire um plano de previdéncia aberta, eu acho que é melhor
ela comprar agbes daquela instituigdo, porque o banco tem um ganho
fabuloso com algumas taxas que o préprio brasileiro ndo controla (Gestor
16).

Sao muito inferiores as abertas por uma razao muito simples: as entidades
fechadas sé@o entidades sem fins lucrativos. Entdo, obviamente, ela faz um
trabalho e ela cobra por esse trabalho um custo de simplesmente fazer o
trabalho. Ao passo que uma seguradora aberta € uma companhia. E uma
companhia a gente da remuneragdo aos seus acionistas. Entdo, além de
praticar o custo, ela tem de cobrar um delta acima, para gerar lucro e pagar
dividendos (Gestor 9).

A seguir, consta um exemplo pratico, elaborado por uma das empresas de
consultoria pesquisadas, sobre o reflexo dos custos de administracdo, de uma
entidade fechada (EFPC) ou aberta (PGBL), no beneficio de previdéncia
complementar. Considera-se relevante essa abordagem, pois possibilita esclarecer
importantes diferencas entre uma e outra entidade, o que, na pratica, & de dificil
conhecimento, notadamente porque nao ha interesse das abertas nessa divulgacao.

As variaveis consideradas, conforme TAB. 17, foram: tdbuas biométricas (AT-83 e
AT-2000), rentabilidade anual (6%), taxas de gestdo e de carregamento. A projecao
do beneficio, a ser concedido de forma vitalicia, ndo prevé beneficios de risco
(invalidez ou pensao decorrente de morte do participante). Para efeito de
comparacao, foram adotados parametros praticados naquelas entidades,

esclarecendo-se que existem outros formatos de planos.
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Tabela 17 - Parametros para calculo do reflexo dos custos de administracédo no valor do

beneficio
Variavel EFPC (fundo de pensao) | PGBL (entidade aberta)

Téabua Biométrica AT-83 com 6% ao ano AT-2000 com 3% ao ano
Rentabilidade 6% ao ano 6% ao ano

Taxa de Gestéao 1% ao ano 2,5% ao ano

Taxa de Carregamento 9% ao ano 1% ao ano

132 Beneficio Sim Sim
Beneficios de Risco Nao Nao
Contribuigdo Anual Plena R$ 7.656,00 R$ 7.656,00
Reversdo em Penséo Nao Nao

Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.

Conforme dados constantes da TAB. 18, o beneficio mensal projetado na entidade
fechada foi de R$2.514,61, enquanto que, na entidade aberta, foi de R$1.654,35,

gerando uma diferenca de 52%. Essa diferenca é explicada pelos seguintes fatores:

- a tdbua biométrica utilizada pela EFPC prevé uma longevidade média de 82 anos,
enquanto que a utilizada pela entidade aberta tem uma longevidade maior (86 anos).
As taxas atuariais anuais atreladas a cada tabua sdo diferentes, sendo de 6% na
EFPC e de 3% na aberta. Esses percentuais sdo utilizados para trazer a valor
presente a projecao de cada beneficio. Assim, quanto menor esse percentual, menor
sera essa projecao e seu efetivo pagamento. Como se trata de um beneficio vitalicio,
ocorrendo a morte do participante, ndo ha reversao de pensao, ou seja, 0os herdeiros
nao receberdo qualquer beneficio. Se o periodo de pagamento do beneficio na
entidade aberta se mostra mais elevado (até 86 anos), o valor mensal é
significativamente menor do que o da entidade fechada;

- as reservas financeiras acumuladas na EFPC s&o superiores ao final do periodo,
chegando a R$385.020,65, e na aberta esse montante é de R$350.384,18. A menor
reserva acumulada na entidade aberta é reflexo, principalmente, da finalidade
lucrativa dessas entidades, sendo que o custo final das taxas de administragéo e

gestao é superior aquele verificado na EFPC.
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Tabela 18 — Projecao de beneficios EFPC x PGBL

Idade Ano Reserva EFPC Contribuicao anual | Reserva PGBL Contribuicao anual
43 2008 41.113,48 6.966,96 41.113,48 7.579,44
44 2009 50.455,61 7.384,98 50.324,13 8.034,21
45 2010 60.697,92 7.828,08 60.313,34 8.516,26
46 2011 71.911,18 8.297,76 71.135,39 9.027,23
47 2012 84.171,26 8.795,63 82.848,08 9.568,87
48 2013 97.559,45 9.323,36 95.512,91 10.143,00

()
58 2023 316.062,43 16.696,73 291.242,63 18.164,57
59 2024 349.197,46 17.698,53 319.772,34 19.254,44
60 2025 385.020,65 18.760,44 350.384,18 20.409,71
|Beneficio projetado 2.514,61 1.654,35

Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.

Esses resultados, mais favoraveis no beneficio do fundo de pensao, sao condizentes
com o estudo feito por Cardoso et al. (2006), identificando que a contratagdo de
planos de previdéncia complementar aberta apresenta taxas de administracdo mais
elevadas. Nessa mesma linha, um estudo da Comissdo Técnica Nacional de
Contabilidade, da Associacdo Brasileira das Entidades de Previdéncia Privada
(ABRAPP, 2007), indicou que os custos apresentados pelas entidades abertas sao
maiores do que os das fechadas, em percentuais que variam entre 37% a 321% ao

longo do periodo.

Apesar de as entidades fechadas disponibilizarem um leque de dados sobre os
custos, uma parcela relevante dos participantes desses planos ndo compreende
essas informagdes. Essa falta de compreensdo decorre ndo sé do baixo grau de
escolaridade de alguns participantes, mas da falta de interesse em entender tais
informagdes, pois as entidades entrevistadas dispéem de interesse em divulgar e
esclarecer a matéria. Alguns gestores de fundos que possuem participantes que
trabalham em areas financeiras ponderaram que, as vezes, os funcionarios com
menor escolaridade apresentam maior interesse em tais informagbes. Quanto as
abertas, as informagdes sobre os custos sdo menos divulgadas do que em relagao

as fechadas.

Nem no sonho. Nem em uma massa como a nossa, que é uma massa
extremamente técnica ndo tem, ndo tem nem com o fundo de investimento
0 que dira de fundo de penséo (Gestor 4).
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(...) isso ai ndo é um problema dos participantes do fundo de penséo. E
uma cultura do brasileiro. O brasileiro ainda ndo sabe fazer conta. Entao,
ele ndo consegue entender isso adequadamente, por exemplo, fundo de
previdéncia vocé tem de pensar sempre no longo prazo (...) (Gestor 16).

Na aberta, de forma alguma, porque a aberta ndo divulga nada. A fechada
ainda divulga alguma coisa. Mas do jeito que esta ruim nas fechadas nés
estamos ai ha 300 anos na frente das abertas (...) (Gestor 1).

(...) elas sdo destacadas para o participante na informagédo anual que nés
passamos. Normalmente isso ndo é feito permanentemente, até porque
seria complicado para nos. (...) esse custo ndo é facilmente percebido
porque a rentabilidade dele vem liquida (Gestor 5).

Essa compreensdo pode ficar ainda mais dificil quando o plano s6 possuir
participantes assistidos, ou seja, € um plano em que houve a retirada de patrocinio
em fungéo da faléncia da patrocinadora. Tal ponderacao se aplica a realidade atual
de alguns fundos, como relato a seguir transcrito. Nao se faz qualquer aluséo a
capacidade de entendimento de uma pessoa mais idosa. O que se aborda é que,
por se tratar de um assunto complexo e relativamente novo para a sociedade, ha um

certo distanciamento no acompanhamento dessas questoes.

No nosso caso, porque 0 nosso pessoal a idade média é de quase oitenta
anos, entao & um pessoal que a preocupagao deles é receber o crédito no
fim do més. Se a fundagao esta fazendo isso ou aquilo ele ndo pergunta,
nao interfere. (...) Normalmente o pessoal como é pessoa idosa ou entrega
para o filho, ou amigo, ou conhecido e ai gera um problema porque a
pessoa nao participa de um fundo de pensao, imagina jogar esse relatorio
na mao de um vizinho. Eu tive caso que uma vez surgiu um problema com
participante que até o advogado vai entrar em contato comigo. (...) l1a no
interior de Sao Paulo, fiquei sabendo que em uma festa de casamento, uma
pessoa conversou com nao sei quem e a pessoa nao sabe nada de fundo
de pensdo comegou a colocar minhoca na cabega e a pessoa procurou um
advogado. E desse jeito! (...) Nao é que eu esteja desfazendo dos
participantes, mas eles nao estdo preparados para isso. Eu estou aqui
desde 83 e, ainda, tem vez que eu tenho duvida (...) (Gestor 10).

Entretanto, caso a empresa opte por implantar um plano de previdéncia
complementar fechado, ou mesmo aquelas que ja possuem esses planos, pode
fazé-lo com custos e riscos mais reduzidos. A diminuicao de custos ocorre quando
se implanta ou transfere a administracdo desse plano para um fundo de pensao ja

existente, em vez de criar um.
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Se vocé quer criar um plano fechado para os seus empregados, vocé pode
criar esse plano em uma entidade que ja exista e, portanto, aproveitar da
escala e diluir o custo (Gestor 7).

Quanto ao risco, este pode ser minimizado com a implantagdo de planos de
beneficios que possuam uma estrutura menos sujeita as variagdes de rentabilidades
das aplicagdes ou de uma longevidade atuarialmente ndo prevista. O plano que
atualmente melhor atende a esses requisitos é o formatado na modalidade de

Contribuicao Definida pura.

(..) hoje vocé tem condi¢do de ter um plano, um PGBL, igualzinho, no
mesmo desenho, no mesmo formato, sem risco. E um plano CD, purinho,
dentro de uma entidade fechada. Vocé tem como eliminar os riscos
atuariais do plano, minimiza os seus riscos legais, principalmente riscos
legais de agbes sdao muito minimizados em um plano simples, de um
formato simplificado como um CD puro. Entdo, quando eu vejo, as vezes,
uma patrocinadora que diz: “eu vou para um PGBL porque eu ndo quero
risco no meu plano”, olha, vocé nao precisa ir para um plano aberto PGBL
para ficar livre desse risco (...). O risco operacional, ele pode ser minimizado
de vérias formas. Entdo, se vocé elencar todos aqueles riscos 14, na parte
financeira vocé pode dizer que vocé ndo tem risco ao entregar um plano de
previdéncia para um banco administrar? Eu acho que hoje quem falar isso
nao estd nesse mundo, porque o risco existe (...) (Gestor 5).

4.2.4.3 Nivel de transparéncia de gestao

O terceiro aspecto, constante da FIG. 5, que completa o tripé de sustentagdo da
previdéncia complementar, é o nivel em que se processa a transparéncia da gestao
de planos por parte da entidade fechada ou aberta de previdéncia complementar. A
despeito dos participantes de planos ndo compreenderem, de forma satisfatéria, as
informagbes envolvendo os custos ou atos de gestdo de uma entidade de
previdéncia, os entrevistados argumentam que os fundos de pensao se apresentam

mais transparentes.

Olha, eu acho que a sociedade em geral ndo tem uma cultura de fazer essa
leitura, basta ver que os balangos das grandes corporagbes sao
acompanhados por analistas do meio. No caso das entidades fechadas, os
mecanismos que elas tém hoje, conselho deliberativo, conselho fiscal com
participacdo de representantes dos ativos e dos assistidos, eu diria que a
transparéncia tem chegado mais (...) (Gestor 13).
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Os principais veiculos de comunicagdao com o participante sdo por meio de relatério
anual, site, revista, jornal e telefone. Como as areas de recursos humanos das
patrocinadoras dos planos possuem uma estreita ligacao com os fundos de pensao,
esses documentos sdo entregues nas empresas ou enviados pelo correio no caso

de assistidos.

Entretanto, poucos fundos de penséo entrevistados possuem uma estrutura, bem
dimensionada e preparada para atender ao participante de forma que este possa
entender assuntos mais complexos de seu interesse. Apesar de todos reconhecerem
essa necessidade de aperfeicoamento, o principal fator restritivo parece ser o custo
de operacionalizagdo dessa infraestrutura, aliado ao baixo interesse dos
participantes.

Nés temos aqui uma area de comunicagao, que faz essa comunicagdo nao
s6 interna, mas também a comunica¢do com o0 nosso participante e com o
mercado. Nao vou te dizer que esse aspecto ainda seja perfeito em termos
de levarmos a informagéo de forma detalhada de uma forma bem simples
ao participante, porque nos temos participante de todos os tipos, de todos
os niveis (...). O participante, as vezes, tem a informagao que, para nés, é
muito valiosa, que pode contribuir para a nossa evolugao. Entao, o que nés
achamos é que o participante deveria participar mais, trazer mais
informagdes para nés (Gestor 16).

(...) No geral, quando ele pergunta, a gente tenta jogar um pouco para o
técnico da area, mas nao tem nenhum setor especifico (Gestor 4).

4.2.4.4 Crise financeira mundial e o reflexo nos fundos de pensao

Esta sec¢é@o faz uma breve alusdo aos reflexos da crise financeira mundial, iniciada
no mercado norte americano e atingiu as demais economias, afetando, fortemente,
os resultados dos mercados financeiros no ano de 2008. O principal impacto, em
quase todos os fundos de pensdao pesquisados, se deu em funcdo do néo

cumprimento das metas atuariais desse ano.

Como a crise financeira em questdo abalou os mercados financeiros, as
rentabilidades das aplicacdes financeiras dos fundos ndo alcancaram as metas

atuariais, que geralmente é 6% ao ano mais a variacao de um indice inflacionario,
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por exemplo, o INPC/IBGE ou o IGPM/FGV. Os poucos fundos que conseguiram
atingir essa meta estavam com os recursos aplicados concentrados em renda fixa.
Ja os fundos que possuiam recursos aplicados em renda variavel ndo tiveram a
meta atingida, uma vez que a rentabilidade média da renda variavel em 2008 foi
negativa em cerca de 40%. Como os investimentos dos fundos de pensao tém
caracteristicas de longo prazo, deve-se analisar um periodo maior, observando-se
que, em alguns anos, a rentabilidade pode ser menor do que em outros. Mesmo no
caso das aplicagdes de renda fixa, houve impacto, visto que os juros que balizam,
principalmente, os titulos publicos foram reduzidos, com o objetivo de tentar
estimular a economia por meio da redugao do custo do crédito.

Os planos de beneficios que estavam em recuperagdo ou em processo de
estabilizacdo de déficits existentes acabaram por agravar essa situacao em face dos
resultados das aplicagbes financeiras de 2008, gerando aumento na contribuicao
dos participantes ativos e assistidos. Alguns planos que preveem o reajuste do
beneficio do assistido de acordo com a rentabilidade anual do patriménio tiveram
que repassar uma rentabilidade bem inferior a meta atuarial. Existiram casos em que
se verificou um decréscimo no valor do beneficio, uma vez que a rentabilidade de
2008 foi negativa, gerando a necessidade de adequacao do beneficio ou aumento

das contribuicées desses assistidos.

Entdo, se estd com crise € o momento de entrar e mostrar que nosso
segmento é de longuissimo prazo. (...) eu tenho um ALM (Asset Liability
Management) na nossa carteira, um casamento de ativos e passivos, (...)
isso esta nos ajudando bastante a adequar as nossas aplicagées aos fluxos
futuros (...).

(...) nés vinhamos recuperando parte desses recursos, mas, no ano de dois
mil e oito com essa questao da crise e essa questao da bolsa n6s perdemos
e inclusive vamos ter de dar outro aumento de contribuigdo aos
participantes agora em 2009 (...). Isso ndo é bem visto pelos participantes,
mas quem esta no segmento sabe que eu tenho de formar reserva para
pagar os beneficios futuros. (...) No caso dos assistidos nossos aqui, eles
pagam uma contribuigdo sobre os beneficios deles. Nesse caso ai eles vao
ter uma diminuigao do beneficio (Gestor 1).

Nés entendemos que, a partir de 2009, nasce para nos, administradores de
fundos, um grande desafio. Pela primeira vez ao longo de muitos anos nés
teremos juros de um digito, nés teremos juros de menos 10% ao ano. Sé
para comparag¢ao ha cerca de 4 anos atrds nds tinhamos um juros de 25%
ao ano, naquele cenario de juros altissimos, vocé nao precisava fazer nada.
Se vocé comprasse titulo do governo, vocé batia com sobra as metas
atuariais. (...) o desafio que esta agora € como vocé bater a meta atuarial,
(-..) sem perder de vista aquela equagao que ¢ liquidez e retorno (Gestor 9).
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Tal constatacao, feita pelos gestores, corrobora estudo realizado por Saad (2007),
que, ao avaliar modelos de otimizacao de aplicacdo de recursos em entidades
abertas de previdéncia complementar, aponta a dificuldade de se montar uma
carteira de longo prazo somente alocando-se recursos em renda fixa. Argumenta,
ainda, que em face das quedas que vém sendo verificadas nas taxas de juros reais
no Brasil, as aplicagbes do patriménio dos produtos de previdéncia em renda

variavel devem crescer.

A implementagdo do ALM também €& apontada por Lovisotto (2008) como uma
ferramenta que contribui para a mitigagdo de riscos decorrentes de aplicacées
financeiras do plano, pois séo estabelecidos limites e identificadas diversas fontes de

riscos.

Para o ano de 2009, a expectativa de alcance da meta atuarial é factivel, na visao
dos gestores, mesmo diante da inseguranca que a crise mundial ainda gera no
mercado financeiro. A diferenca nesse ano é que a expectativa do comportamento
da renda variavel ndo devera repetir o resultado negativo de 2008.

Nos momentos de crises, também se pode extrair boas licoes, no sentido de se
buscar novos instrumentos que visem minimizar impactos de crises futuras, a partir
das experiéncias e fatos decorrentes de crises vivenciadas. Por certo, ndo se pode
prever, com seguranga, COmo ocorrera e quais os impactos de novas crises, em face
da dindmica dos mercados e da economia. Em relacdo aos fundos de pensao, as
acoes empreendidas pelos gestores entrevistados foram, em linhas gerais, no
sentido de:

- nao realizar os prejuizos da renda variavel, por meio da venda das agbes
que tiveram uma brusca queda em 2008. Essa medida visa aguardar a
recuperacao de, pelo menos, parte do valor dessas acdes, pois, com a
crise, acOes consideradas de primeira linha tiveram seus valores de

mercado muito aguém do seu valor real.
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- Manter o percentual médio, entre 10 a 20%, do patriménio aplicado em
renda variavel. Dois dos fundos pesquisados possuiam percentuais
superiores, tendo a disposicao de manté-los, com algum acréscimo.

- Alongar o prazo das aplicagbes em renda fixa, principalmente em relacao
aos titulos publicos, buscando uma maior taxa. Essa indexagéo prevé o
pagamento de uma taxa de juros mais a variacao da inflagao.

- Analisar a incrementagdo de outras modalidades de aplicagdo fora do
ambito do mercado financeiro, como imdveis e infraestrutura. Nesse
aspecto, hd que se ter especial cuidado com a liquidez desses
investimentos, em func¢do do fluxo de pagamento de beneficios do fundo
de pensao.

Os fundos de pensao desenvolvem um importante papel de investidor na economia,
seja em fungéo do grande volume de recursos financeiros, seja pelo carater de longo
prazo dessas aplicacdes. Com o cenario de queda de taxas de juros da renda fixa,
essa funcao dos fundos €, obrigatoriamente, potencializada, partindo-se do principio

de que deverao ser aumentadas as aplicagdes em investimentos diversificados.

Para o encerramento desta secdo, escolheu-se a fala de um dos gestores
entrevistados que traduz essa vontade dos fundos em contribuirem para a economia
do pais e, por consequéncia, da manutencao de empresas e empregados que sao o

motivo da existéncia dos fundos de pensao:

“Acho que a tendéncia é vocé ir para o lado real da economia. Obvio que o
mundo esta passando por uma faixa de ajuste complicado, empresas
devem passar por um momento delicado. Mas, eu acho que, cada vez
mais, vocé vai para o lado tao sonhado da economia, comecar a
investir realmente em empresas, porque simplesmente o ativo
financeiro, pelo ativo financeiro comeca a perder realmente espaco

(-..)" (Gestor 14 — grifo do autor).

4.2.5 Vantagens e desvantagens de ser um plano administrado por um fundo
de pensao ou uma entidade aberta

Apontar quais sdo as vantagens e desvantagens de se ter um plano de previdéncia

complementar administrado por um fundo de pensao ou uma entidade aberta ajuda
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na compreensao de diversos fatores que envolvem a decisdo de se optar por um ou
por outro tipo de administrador. Essas vantagens e desvantagens sdo consideradas
sob a otica da empresa (patrocinadora) e do participante, haja vista que os
interesses dessas partes sdao convergentes em muitos pontos, notadamente em

relagédo aos resultados.

Observa-se que, quando se verifica um ponto de desvantagem ou vantagem no
sistema fechado, este passa, de uma forma geral, a ser considerado o oposto no
sistema aberto. A valorizagdo de qual item pesa mais ou menos na decisao de se
optar por um fundo de penséo ou por uma entidade dependera do conhecimento da
empresa ou do participante em relagdo aos reais impactos de cada vantagem ou
desvantagem detectada. Nesse sentido, serdo abordados esses dois itens
relacionados as entidades fechadas e, apds, aqueles pertinentes as entidades
abertas.

- Principais vantagens de se ter um plano de previdéncia complementar

administrado por um fundo de pensao

A otimizacao do valor do beneficio foi uma das principais vantagens apontadas pelos
gestores, reflexo do compromisso dos fundos de pensdo, do ponto de vista
econdmico e social, na medida em que o fundo de pensao nao visa ao lucro. Dessa
forma, a rentabilidade repassada para a formacao da reserva financeira é aquela

total obtida por meio das aplica¢des dos ativos.

A primeira vantagem da fechada é que ela se comporta como a saida para
0 sistema capitalista, ou seja, é a socializagdo do capital. Em outras
palavras, vocé tem o capital que é investido para o futuro de cada um, para
viabilizar esta renda (...), esta manutengéo de vida do empregado, apés a
aposentadoria, exonerando o Estado, esta pressao de ter esta condicao, e
ela permite que, entdo, vocé inserindo esta populagdo no mercado de
seguridade, vamos dizer assim, vocé cria uma poupanga igual coletiva, uma
poupanga individual, que é administrada coletivamente, esta poupanga
pode ser vista no longo prazo, e este longo prazo traz resultados mais
satisfatorios para o préprio participante (Gestor 11).

Essa vantagem é igualmente ressaltada por Weintraub (2008), segundo o qual a

previdéncia privada aberta possui uma nitida finalidade lucrativa, sendo
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disponibilizados, nesse campo, diversos planos, imperando uma economia de

mercado.

No caso dos fundos de pensdo, os participantes estdo mais perto da gestdo do
plano, dando a sensagéo de “dono” do negdcio, sendo que os representantes destes
e da patrocinadora possuem, por forca legal, assentos nos Conselhos Deliberativo e
Fiscal das entidades. Essa representatividade dos participantes abrange os ativos e
os assistidos, sendo que cada uma dessas categorias indica, por meio de eleicado, os
seus representantes. E de se considerar muito relevante essa participacdo, pois os
assuntos estratégicos do fundo de pensdo devem passar por aqueles colegiados,
além de ser o Conselho Deliberativo o 6rgdo maximo de deliberacdo na entidade,
dando maior transparéncia. Assuntos como alteracdo em regulamentos ou politica

de investimentos devem ser aprovados por esse Conselho.

(...) o primeiro € 0 modelo de gestdo que nas fechadas tem representagao
dos participantes e nas abertas nao, essa € a primeira questdo. A segunda
politica de investimento que no geral os préprios conselhos e érgaos de
administragao dos fundos fechados definem e sao obrigados a divulgar isso
para o participante, entdo esse é um diferencial fundamental. (...) E a Gltima
questdo vem em fungdo da rentabilidade mesmo, de no caso das fechadas,
toda a rentabilidade dos ativos reverte para o plano, no caso das abertas
néo tem a politica de investimento. L4 do banco e ele acaba tirando, um
lucro através disso. Agora, se for para resumir em uma palavra, a
transparéncia dos fundos fechados é muito maior que dos abertos (Gestor
da ANAPAR).

(...) vocé tem vantagens que é o poder de gestdo. A patrocinadora tem um
direito legal de indicar a maioria dos conselhos, de indicar diretores ela tem
esse direito. Com isso de fato ela tem controle da situagao, ela sabe o que
estad acontecendo, ela opina efetivamente (...) (Gestor 5).

Considerando a participacdo de representantes da patrocinadora e dos
participantes nos colegiados, identifica-se como vantagem o poder de se encaminhar
alteracdes e adaptacoes dos planos ao perfil dos participantes de uma determinada
empresa, pois nem toda massa € igual a outra. Dai ha maior facilidade de utilizagcao
do plano como instrumento de recursos humanos, por parte da patrocinadora, pois
podem ser agregados alguns diferenciais de acordo com o planejamento e as metas
da empresa.
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- Principais desvantagens de se ter um plano de previdéncia complementar

administrado por um fundo de pensao

As desvantagens apontadas quando se tem um plano de previdéncia complementar
administrado por um fundo de pensédo podem estar atreladas justamente a algumas
vantagens atribuidas ao fundo de pensédo. Um exemplo disso é a maior possibilidade
de ocorréncia de agdes judiciais envolvendo a patrocinadora e/ou fundo. Essas
acOes sao decorrentes de questionamentos de participantes, pois, apesar destes se
verem como “donos” dos planos, quaisquer desequilibrios atuariais ou alteragoes
nos planos, considerados prejudiciais a eles, ingressam em juizo buscando
responsabilizar a patrocinadora e/ou fundo de penséo. Além disso, dependendo da
modelagem do plano, a patrocinadora e os participantes assumem riscos que, na

aberta, estariam por conta das seguradoras.

(...) o participante (...) acha assim que tudo é para ele. (...) Entdo eu acho
que é muito mais na percepgao do participante. (...) O volume de ag¢des que
0 sistema tem hoje estd muito relacionado a essa coisa também do
participante, ele olha aqui e vé o patrocinador dele. Entao ele age como se
isso aqui fosse patrocinador dele (Gestor 4).

A dificuldade de se aprovar, junto a SPC, uma alteragdo ou implantagcao de um plano
de beneficios no sistema fechado € visto como um fator negativo, haja vista que
essa demora acaba por inibir melhorias ou criacado de planos. Essa burocracia é
considerada ainda maior quando se trata de retirada de patrocinio.

A pequena infraestrutura de alguns fundos de pensao também pode concorrer para
a gestdo ou os resultados de um plano. No caso das entidades abertas, essa
possibilidade de ocorréncia é mais limitada, considerando que estas estdo ligadas a
grandes conglomerados financeiros, tendendo a possuirem areas mais bem
estruturadas.

Assim, o que pode acontecer a estrutura de uma entidade fechada, que é
uma entidade pequeninha, vocé pode, em um determinado momento,
acabar tendo problema com a administragdo do plano. Com taxa de
administragdo mesmo, como a da aberta por meio de escala, isso pode nao
acontecer. Talvez seja a Unica questdo mais relevante que pode
eventualmente ter alguma desvantagem da parte das fechadas. Agora eu
vejo mais vantagem do que desvantagem (Gestor da ANAPAR).
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- Principais vantagens de se ter um plano de previdéncia complementar

administrado por uma entidade aberta

Como ja destacado anteriormente, daqueles fatores identificados como
desvantagens de se ter um plano administrado por um fundo de penséo, muitos se
revertem em vantagem quando se trata de uma entidade aberta. A minimizagao dos
riscos € um deles, haja vista que esses sdo cobertos pela seguradora e ndo pela
empresa que contrata o plano de beneficios. A propria facilidade e agilidade de se
contratar um plano aberto € um fator que, muitas vezes, induzem a op¢ao da
empresa por uma entidade aberta. Esses fatores estdo presentes porque os planos
abertos ja se encontram pré-aprovados pelo 6rgao responsavel pela regulamentacao
das entidades abertas, que é a SUSEP.

(...) na aberta vocé abrir um plano é muito mais facil (...) porque os planos ja
estdo pré-aprovados pela SUSEP. Entdo, é bem mais tranquilo vocé
comegar a contribuir. Vocé nado precisa ter uma estrutura dentro de um
plano de previdéncia para ficar administrando aquilo ali. Entdo, vocé joga
seu recurso todo para a entidade aberta e ela vai administrar 1a (Gestor 1).

Se ha uma facilidade na hora de iniciar um plano aberto, também ocorre uma menor
burocracia quando da necessidade da empresa ndo mais contribuir para esse plano.
Como a relagdo junto a entidade é contratual, com regras pré-aprovadas, esse
instrumento ja trata, de forma mais clara, das condi¢des para tal retirada. Aliado a
essa questao, ha menos ocorréncia de agoes judiciais, ajuizadas por participantes
do plano, questionando as condigdes de retirada do patrocinio. Isso ocorre porque
os participantes comumente ndao veem uma ligagdo mais direta entre o

conglomerado financeiro que gerencia o plano aberto e a empresa patrocinadora.

- Principais desvantagens de se ter um plano de previdéncia complementar

administrado por uma entidade aberta

A maior desvantagem de se ter um plano administrado por uma entidade aberta,

como se pode perceber na leitura dos topicos anteriores, é a questdo desta visar ao
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lucro, ao contrario do fundo de pensao. Como o participante tende a ter uma relacao
de longo prazo na fase de constituicao de reservas financeiras, a incidéncia de taxas
de carregamento e administracdo sobre as contribui¢cdes e os valores aplicados gera
um expressivo impacto nessas reservas. Além dessas taxas, ha previsao de repasse
parcial da rentabilidade total obtida para as reservas aplicadas. Assim, parte da
rentabilidade obtida é direcionada aos acionistas € ndao para os participantes dos
planos. Essa questdo remete aos custos de agéncia, em que, de acordo com Jensen
e Meckling (2008), o agente (no caso a entidade aberta) pode tomar decisbes que

ndao maximizem, na visao dos participantes dos planos, a rentabilidade das reservas.

A empresa e 0s seus empregados ndo possuem assento nos 6rgaos de deliberagéao
da entidade aberta, o que pode comprometer a transparéncia da gestéo,
especialmente no que tange as politicas de investimento e de custeio. Se nas
entidades abertas os planos pré-formatados agilizam o inicio de funcionamento, isso
também pode dificultar a operacionalizacdo de um plano que considere um

determinado perfil dos trabalhadores de uma empresa.

A relagdo com o participante é mais “fria”, pois existem milhares de pessoas que
possuem o mesmo plano e que nao estao vinculadas a mesma empresa ou regiao.
Existem centrais de atendimento que ddao um tratamento padronizado, seguindo-se
“‘guase que mecanicamente” a orientacdo padrao dos manuais de atendimento. Na
entidade aberta, h4 uma maior facilidade para o participante efetivar saques em
suas reservas durante o periodo de formagado das reservas. Essa facilidade vai de
encontro ao objetivo previdencial de um plano de beneficios, que € a constante
disciplina de depdsitos regulares, para que, no periodo da aposentadoria, 0
participante possa dispor de um beneficio mais representativo.

O diagnéstico sobre as vantagens e desvantagens do sistema fechado ou aberto de
previdéncia pode ser sintetizado na FIG. 6.
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Figura 6 - Vantagens e desvantagens da previdéncia complementar fechada e aberta
Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.

4.2.6 Perspectivas de crescimento dos fundos de pensao

Esta secdo aborda as perspectivas de crescimento dos fundos de pensao no Brasil,
na visdo dos entrevistados, evidenciando-se os fatores que dificultam e os
mecanismos que incentivariam o crescimento do numero de pessoas e empresas
vinculadas a previdéncia complementar fechada. Assim, esta secao esta relacionada
a dois dos objetivos especificos deste trabalho de: 1. identificar os principais fatores
que determinam a competitividade das entidades fechadas de previdéncia
complementar no Brasil; 2. identificar fatores que concorrem para a expansao das
entidades fechadas de previdéncia complementar, tanto em relagcdo aos
participantes (ativos e assistidos), quanto em relacdo as empresas (patrocinadoras
ou instituidoras), relacionando fatores que possam ser objetos de revisbes ou
aperfeicoamento dentro da gestédo dessas entidades.
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Além das entrevistas realizadas com os gestores dos fundos de pensao, também
serdo consideradas algumas ponderacdes feitas pelas trés empresas de consultoria
atuarial que compdéem a amostira deste estudo. De uma forma geral, essas
empresas podem ser consideradas gestoras de fundos de pensao, haja vista que
estas emitem, anualmente, pareceres atuariais relativos aos planos de beneficios e
atuam na discussao sobre a aplicabilidade de varias normas alusivas a previdéncia

complementar fechada.

4.2.6.1 Fatores que dificultam o crescimento

Dentre os fatores que dificultam o crescimento dos fundos de penséo, o que aparece
com maior énfase nas entrevistas é a complexa regulamentacao legal aplicavel as
entidades fechadas. Essa burocracia, considerada excessiva, desmotiva empresas a
abrirem planos junto a fundos de pensdo. As regras se mostram pouco flexiveis,
tanto no momento da abertura de um plano, quanto na retirada de patrocinio. Essas
primeiras consideracdes acarretam certo distanciamento do empresario desse
regime, gerando, ainda mais, um desconhecimento das vantagens de planos

administrados por um fundo de pensao.

Eu acho que basicamente talvez pelo passado por uma imagem talvez um
pouco distorcida de um passado por falta de conhecimento das
possibilidades que o proprio sistema oferece e pela legislagdo que nao
ajuda em absolutamente nada as empresas a abrirem um plano (Gestor 5).

Segundo a abordagem de Williamson (1979, 1981, 1985, 2005) sobre a teoria de
custos de transagdo, essa complexa regulamentagédo registrada pelos gestores
tende a encarecer os custos do fundo de pensado, sem trazer novos beneficios para
0s seus participantes. Portanto, podem ocorrer expressivos custos “ex post”,
decorrentes de conflitos e contingéncias oriundas dessa regulamentagao.

A estrutura econ6mica do pais, a inseguranca do empresario em relagdo ao
funcionamento da previdéncia complementar fechada e o nivel de renda da
populagdo sdo questbes igualmente importantes nesse cendrio. A maioria das

empresas nao utiliza o plano de beneficios como uma ferramenta de valorizagao e
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retencao de seus recursos humanos. A propria area de pessoal das empresas, setor
com o qual o funcionario tem muito contato, muitas vezes simplesmente entrega, ao
novo funcionario, o formulario de adesao ao plano de previdéncia disponibilizado

pela empresa, sem que se deem informagdes ou esclarecimentos mais detalhados.

A previdéncia fechada é um salario indireto que para mim nao tem prego.
Mas (...) a empresa vai oferecer para que se ela tem um mercado fraco,
ainda, no Brasil? Se ela tem mao-de-obra excedente? Entéo, eu acho que o
que vai fazer isso realmente, é o crescimento econémico (Gestor 4).

Agora, infelizmente, o que eu percebo é que grande parte das empresas,
que tém um plano de previdéncia, olha para o seu plano de previdéncia
como custo. Se ela tiver que classificar o plano dela em uma coluna, ela
entra isso como custo e ndo como beneficio (Gestor 5).

A maioria dos empregados de empresas que patrocinam planos de beneficios ndo
valoriza esse beneficio. Esse comportamento se da em fungdo da pouca cultura
previdenciaria e da pequena, ou quase inexistente, divulgacdo empreendida pela
empresa sobre a importancia do tema. Esses empregados tendem a mostrar
interesse pelo plano de beneficios quando se aproxima do momento da
aposentadoria. As vezes, ndo ha mais tempo para se efetivar um melhor
planejamento do montante desse beneficio, por meio de mais aportes financeiros ou,
até mesmo, postergar o inicio da aposentadoria. Esse quadro parece apresentar
leve alteracdo, posto que a imprensa tem produzido matérias sobre a incapacidade
do sistema publico de previdéncia em manter um nivel de beneficio compativel com

aquele que o trabalhador obteve logo no inicio da aposentadoria.

Mas hoje, passada essa fase, me parece que as pessoas comeg¢am a
valorizar, principalmente, quando a aposentadoria comega a ser um assunto
que esta toda hora na midia, quanto a essas questdes de longevidade,
comegam a aparecer, veem que isso esta acontecendo no mundo inteiro,
problemas que ja aconteceram em paises desenvolvidos e com uma
populagao mais velha que a nossa (...) (Gestor 7).

Eu acho que se fizer uma divulgagao e mostrar ao empregado a importancia
que tem a previdéncia dele hoje, que previdéncia é coisa de gente nova
(Gestor 16).

Outro fator que dificulta o crescimento dos fundos é a inseguranca decorrente dos
julgamentos procedidos pelo poder judiciario. Como ja discorrido, os planos
fechados possuem maior predisposicdo a questionamentos de participantes, pois

estes se consideram “dono” do plano. As decisOes proferidas pela justica podem
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levar um plano saudavel a um subito déficit, pois essas sentencas, em sua maioria,
nao levam em consideracdo os regulamentos dos respectivos planos. Essas
disputas judiciais acabam, conforme relato dos entrevistados, desfavoraveis para a
patrocinadora e/ou fundo de pensdo pelo simples fato de o juiz considerar o
participante a parte mais vulneravel. Ocorre que as reservas de um plano nao
pertencem ao fundo de penséao ou a patrocinadora. Estas foram formadas por todos

os participantes, que, em alguns planos, alcangam dezenas de milhares de pessoas.

Dentro desse aspecto, ha, ainda, certa “confusdo” no processamento dessas agdes
junto ao poder judicidrio. Muitas delas sao julgadas pela justica do trabalho, que, na
opinido da grande maioria dos entrevistados, é mais paternalista e tende mais para o
lado do empregado (participante). Apesar de os gestores entenderem que essas
acOes devam tramitar na justica comum, ha algumas criticas de que, nessa esfera,
muitos dos juizes pouco ou nada entendem sobre as regras e o funcionamento de
um plano de previdéncia complementar fechado. Houve relato de agéo, considerada
procedente em primeira instancia, de um funcionario que nao havia optado pelo
plano de beneficios oferecido pela empresa e, no momento da aposentadoria,

arguiu, em juizo, esse direito a aposentadoria complementar.

(...) a partir do momento que vocé considera que aqui € uma relagao de
consumo, todas as suas decisdes serdo equivocadas, porque uma decisdo
no fundo de previdéncia fechado impacta no plano, atuarialmente, o
patrocinador, o participante. Entdo, o judiciario, hoje, tem falhado, ndo por
ma fé, mas por falta de conhecimento (Gestor 16).

O magistrado, ele ndo esta preparado, ele ndo foi treinado para saber o
seguinte, vocé tem um ativo grande em contraprestagdo vocé tem reservas
a cumprir com aquele ativo, ou seja, aquele ativo pertence alguém e onde
alguém nao pbs, nao é possivel tirar (Gestor 9).

(...) j& existe um entendimento que a vara trabalhista é incompetente para
julgar as agbdes previdenciarias. Entdao, nés temos usado, nds temos,
inclusive, pareceres que deixam isso claro (...). Temos conseguido em
alguns casos e em outros ndo. Porque o participante, é légico que ele tenta,
para ele € muito mais interessante, ele tem muito mais acolhida na vara
trabalhista. Mas a gente tem conseguido tirar da trabalhista. Mas é nitida a
diferenga das decistes (Gestor 5).

Os citados fatores que dificultam o crescimento dos fundos de pensdo foram
agrupados na FIG. 7.



131

Regras pouco
flexiveis,
burocracia

Inseguranca Decisdes
empresario poder
patrocinador judiciario

Fatores que
dificultam o
crescimento
Fundos
Pensao

Patrocinador
nao valoriza

Participante
valoriza s6

como quando da
ferramenta de aposenta-
RH doria

Figura 7 - Fatores que dificultam o crescimento dos fundos de pensao
Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.

4.2.6.2 Mecanismos que incentivariam o crescimento do numero de pessoas e

empresas vinculadas a previdéncia fechada

A complexidade que reveste a questdo da previdéncia complementar fechada
requer uma analise mais acurada sobre quais mecanismos podem concorrer para o
crescimento do numero de pessoas e de empresas vinculadas a tal regime. A
maioria da populacado brasileira esta distante dessa questdo, mesmo porque a
discussao sobre reformas na previdéncia social tem requerido consideravel espaco
na agenda cotidiana das pessoas, ao longo dos anos. Parece uma incoeréncia que
um assunto de previdéncia complementar que esta intimamente ligada a previdéncia

social ndo seja tdo amplamente discutido.
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Dentre os mecanismos apontados pelos gestores, aquele que se mostra mais
abrangente é a questao da educacao previdenciaria. A educacao previdenciaria esta
sendo abordada no sentido de se transmitir conhecimentos sobre o funcionamento
da previdéncia, seja de cunho publico ou privado. Essa medida, apesar de produzir
efeitos em médio e longo prazos, permeia todas as demais questdoes que concorrem,
efetivamente, para o crescimento do nimero de pessoas e empresas na previdéncia
fechada. Esse trabalho educacional permitiria uma criticidade mais global do tema,
possibilitando as pessoas construirem uma consciéncia de que a previdéncia social
nao sera capaz de prover uma aposentadoria com valores dignos, compativel, no
minimo, aos rendimentos mensais obtidos na vida laboral. Essa constatagdo guarda
consonancia com a pesquisa conduzida por Mallmann (2004), apontando que o
conhecimento da situagdo da aposentadoria publica no Brasil, bem como seus
impactos nas contas governamentais, refletem de forma expressiva, no grau de
importancia na hora de tomada de decisdo de aderir a um plano de previdéncia

privada.

A educacao previdencidria necessita ser iniciada na fase do ensino bésico,
permitindo um contato permanente e natural com o tema. A partir desse
aprendizado, tanto as pessoas quanto as empresas buscardo se vincular a planos
de previdéncia, observando-se o formato que melhor atenda aos seus interesses e

possibilidades.

Eu acho que o grande fator que pode ajudar nisso é exatamente a
educacao previdenciaria. (...) eu quando era jovem, eu ouvia muito que nés
sSOmMoOS uma nagao jovem, s tem gente nova, e na medida em que eu fiquei
velho eu observei exatamente essa mudanga no nosso perfil demografico
que é o aumento de idosos, nés estamos nos aproximando dos paises de
primeiro mundo em que a populagao jovem € pequena. Mas, é aquela coisa
0 jovem nosso, acho que o jovem em qualquer parte do mundo ele ndo
acha que vai ficar velho e ndo acha que pode ficar doente, a Unica hipétese
dele nao ficar velho é ele morrer novo (...). (...) Entdo, educar esse jovem
(-..), que ele precisa de previdéncia e qual é o instrumento para ele ter essa
previdéncia (Gestor 7).

O ponto que envolve a legislacdo que rege o funcionamento da previdéncia
complementar fechada no pais também se mostra uma questdo chave no
crescimento dos fundos de pensado. O rol dessas obrigacdes estd assentado, de
acordo com a maioria dos entrevistados, na justificativa comumente rotulada como o

“preco da transparéncia”. A nao-flexibilizacao das regras como as de implantacao,
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funcionamento ou alteracdo de planos é o que mais dificulta tal crescimento, na
opinidao dos gestores. Dentre tais alteragcdes necessarias, destacam-se aquelas
alusivas a simplificacdo do processo de retirada de patrocinio, que atualmente se
mostra moroso e desgastante. Esses pontos, por si sos, afugentam potenciais
patrocinadores, pois estes temem ndo honrarem os compromissos, haja vista que

um programa previdenciario atravessa geragoes.

(...) hoje um empresario resolve oferecer para os seus empregados um
plano de previdéncia, ele vai pensar muitas vezes antes de abrir um fundo
de pensdo, vamos dizer assim, pela carga que isso traz para ele como
patrocinador, da carga de responsabilidade de dificuldade e até para sair no
futuro (Gestor 5).

Eu me submeto aqui no fundo de contribuicao definida (...) as mesmas
regras que se aplicam, por exemplo, a (...) fundo de beneficio definido que
por livre consequéncia tem um passivo atuarial muito grande (...). Eu acho
que precisaria tentar graduar essas regras conforme a natureza e tamanho
de cada fundo (Gestor 3).

A carga tributaria do pais também é uma questdo decisiva para a ampliagdo do
namero de pessoas e empresas vinculadas a um fundo de pensdo, pois as
empresas reclamam que, em face do grande numero de impostos, de uma forma
geral, ndo se pode, em sa consciéncia, criar novos compromissos para a
organizacao. Nesse aspecto, houve sugestdes dos gestores sobre a possibilidade
de se utilizar parte do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) para
fomentar a previdéncia complementar. Atualmente, as empresas pagam 8% sobre a
folha de pagamento a titulo de FGTS. Essa despesa € agravada quando se
dispensa um funcionario, sem justa causa, € a empresa deve recolher mais 50%
sobre o saldo existente no FGTS desse respectivo empregado (esse percentual foi
alterado de 40 para 50% pela Lei Complementar n® 110/2001). Caso se destinasse,
por exemplo, 3% sobre o salario do empregado para um plano de previdéncia
complementar fechado, a empresa também recolheria, a titulo de FGTS, mais 5%, o
que totalizaria 0s 8%.

Inicialmente, a grande diferengca estd no fato de o empregado também passar a
formar uma poupanca de longo prazo, de cunho previdenciario, pois 0 mesmo
também deveria destinar, no minimo, 3% de seu salario para essa previdéncia. Para

a empresa, o estimulo estaria, fundamentalmente, na redugdo da carga tributéria,
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uma vez que a chamada multa rescisoria de 50% incidiria sobre um montante
menor. Para o empregado, significaria um melhor rendimento de suas reservas, pois
a conta do FGTS tem rendimento considerado muito baixo, cerca de 3% ano. Como
os recursos vertidos para o plano de previdéncia serdo aplicados no mercado
financeiro, o retorno devera ser bem maior do que se estivessem na conta do FGTS.
Para o pais, o principal beneficio dessa medida seria observado a partir do aumento
da poupanca interna, gerida pelos fundos de pensao que, por sua vez, deverao
investir esses recursos em aplicacdes e projetos sustentaveis, com visdao de longo

prazo.

Atrelada a ideia de alivio de carga tributaria, aponta-se para a necessidade de
reducado das despesas de administracdo dos planos fechados, tornando-os mais
atrativos. A despeito dos fundos de penséo ndo visarem ao lucro, o que j& indica um
custo final menor do que aqueles praticados pelas entidades abertas, as despesas
de administragdo devem ser, constantemente, reavaliadas. Algumas dessas
despesas estao atreladas a operacionalizacdo do plano e outras diretamente ao

arcabouco de normas que regulamentam o setor.

Em relacdo aos custos de operacionalizacdo, merecem destaque aqueles de
comunicagao com os participantes, envio de relatérios, demonstrativos, manutencao
de sistemas informatizados, sites e governanca. Independentemente de se discutir a
validade e a efetividade de cada um desses itens, todos os fundos de penséao
podem, de uma maneira geral, reduzir as despesas com tais estruturas, a partir da

integracdo ou contratacao, em escala, de varios daqueles servicos.

Sobre os custos oriundos de disposi¢cdes legais, a pratica de controles obrigatorios e
que nao apresentam, na perspectiva dos gestores, quaisquer ganhos em termos de
seguranga para o sistema, dependem de uma flexibilizacdo e acompanhamento por
parte da SPC.

A divulgagdo dos beneficios e funcionamento de planos fechados esta restrita,
essencialmente, aos participantes de planos ja em funcionamento. Mesmo nessas
situacgOes, essa significativa ferramenta nao é utilizada, em grande parte dos casos,

de maneira eficiente, em face dos problemas discutidos anteriormente. Para se
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expandir o numero de patrocinadoras, e, por consequéncia, o numero de pessoas
vinculadas ao sistema fechado, é necessario que haja uma campanha de
divulgacao, continuada e abrangente, esclarecendo a populagdo da importancia da

previdéncia complementar, especialmente das vantagens da fechada.

Entdo, vocé vé que a propaganda é um tanto quanto enganosa. Entao é
esse ponto que a aberta tem de grande vantagem. Eles tém um poder
econdmico muito forte. Nés, das entidades fechadas, temos uma massa de
recursos maior administrando, mas ndo podemos pegar esse recurso, ou
parte dele, e investirmos em propaganda, porque estariamos tirando
dinheiro do participante, para fazer a propaganda, porque nés nao temos
lucro (Gestor 16).

O incentivo fiscal constante da legislagao brasileira sobre previdéncia privada esta
atrelado a questdo do imposto de renda da pessoa fisica e da pessoa juridica.
Conforme discutido no referencial teérico deste trabalho, esses incentivos se
mostram restritos em alguns casos, como, por exemplo, para as empresas que nao
pagam IR ou estdo inclusas em regimes especiais de tributacdo como o
Supersimples. Tendo em vista que incentivos com possibilidade de utilizagdo mais
imediata sdo mais atrativos, a criagcdo desse tipo de mecanismo pode incrementar o
namero de pessoas e empresas em planos fechados. Para o participante, cita-se,
como exemplo, o beneficio por afastamento, que seria aplicado em situagdes em
que o empregado se encontrar em licenca médica. Nesse caso, além de receber o
beneficio do INSS em tal periodo, haveria uma complementagéo por parte do plano
de beneficios. Para a empresa, o incentivo fiscal poderia abranger outros impostos,

além do IR.

A insercdo da previdéncia complementar na pauta de negociagbes entre as
empresas e o0s sindicatos dos trabalhadores pode favorecer a criagdo de planos
fechados. Esse canal pode significar uma maior valorizagdo do plano, por parte do

trabalhador e da empresa.

O fundamental é que as empresas voltem a patrocinar plano de previdéncia
fechado ou que cresga o numero de empresas. Porque ai depende muito
desse assunto entrar na pauta sindical no Brasil. Hoje tem uma relevancia
pequena para os sindicatos. Na verdade tem uma relevancia para os
sindicatos no caso de empresas que ja tém plano de previdéncia (...)
(Gestor ANAPAR).
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A criacdo da previdéncia associativa prevé a possibilidade de efetivacao de planos
de previdéncia privada fechada por meio de instituidores como os sindicatos e
cooperativas. Apos essa regulamentagao, a expectativa de significativo aumento do
numero de planos fechados nédo se confirmou, em fungao, inclusive, de muitas das
dificuldades enfrentadas pelos fundos de pensao, ja citadas. Entretanto, é consenso
entre os entrevistados que a previdéncia associativa € um importante vetor para a

inclusao de pessoas e organizagdes no sistema fechado de previdéncia.

Um dos gestores entrevistados esta vinculado a um importante 6rgéo de classe, que
possui uma previdéncia associativa para seus representados. Nesse tipo de
previdéncia fechada, ndo ha a figura do patrocinador, sendo que todas as
contribuicdes direcionadas para o plano sé@o feitas somente pelo participante. A
vantagem é que também na previdéncia associativa ndo se tem a finalidade
lucrativa, destinando-se toda a rentabilidade das aplicagdes para o participante. A
modalidade de plano s6 pode ser de Contribuicdo Definida (CD), cujas reservas sao
capitalizadas de forma individual, ndo ocorrendo déficit. Desse modo, também o
pagamento de beneficios esta limitado ao montante dessa reserva individual. A meta
desse 6rgao de classe é se tornar o maior fundo de pensao do pais em numero de
participantes, pois planeja-se unir todas as representacdes estaduais e ter uma so6
estrutura para administrar os planos. Essa integracdo objetiva, sobretudo, a
diminuicao de custos operacionais, o fortalecimento da marca e o ganho de escala

em termos de taxas de aplicagéo financeira.

A nossa perspectiva € de fecharmos o ano com cerca de cinquenta mil
participantes, que ja nos credencia a sermos o terceiro maior fundo de
pensao do pais, até no meio do ano que vem, em numero de participantes
(Gestor 16).

Esse é um caso de sucesso de previdéncia associativa que merece um estudo
aprofundado sobre todos 0s aspectos, para que se aproveite essa experiéncia em
outras entidades de classe, objetivando uma implementacéo, exitosa, de plano de
previdéncia fechado.

Dentre as propostas apresentadas pelos gestores, uma também se destaca pela

polémica e repercussdo. Trata-se da reducdo do teto da previdéncia social e a
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obrigatoriedade da previdéncia complementar. Para as remuneragdes, mesmo para
as mais baixas, a previdéncia social pagaria, por exemplo, 60 ou 70% de beneficio,
e 0s 40 ou 30% o empregado teria por meio da previdéncia complementar
obrigatéria, observando-se um limite para os salarios mais altos, de forma a nao
inviabilizar o sistema para as empresas. E fato que é impossivel, com as regras
atuais, ter um beneficio, junto ao INSS, que atinja o teto da previdéncia social, haja
vista, dentre outros fatores, que o valor do beneficio leva em consideragdo uma
média historica, a partir de 1994. Tal proposta pode ser justificada pelos estudos
conduzidos por Ellery Junior e Bugarin (2003), afirmando que no caso de existir um
sistema de previdéncia social, este deveria repor, no maximo, 30% do salario dos
individuos quando da vida ativa, uma vez que um regime de participagdo que
garanta aposentadoria integral, ou taxas de reposicdo muito altas, gera uma perda
de bem-estar em relagcdo a sistemas de capitalizacdo pura. Também pesquisa
conduzida por Mallmann (2004), sobre quais fatores influenciam na decisao de aderir
a planos privados de previdéncia, indicou como as mais relevantes a capacidade de
poupar (62,5%), e a capacidade que o INSS tem de pagar a aposentadoria desejada
nos limites necessarios (29,2%). Entretanto, ha que se fazer estudos sobre os

impactos dessa proposta, aliando-a as demais sugeridas neste trabalho.

Os mecanismos, ora abordados, considerados determinantes para o crescimento do
namero de pessoas e empresas vinculadas a planos de previdéncia complementar
fechados foram inseridos na FIG. 8. E importante destacar o item constante da base
dessa figura, considerado o que potencializaria todos os demais itens.



Reducao
teto INSS
Criagao beneficios
adicionais
Previdéncia associativa \

Novos estimulos tributarios

Flexibilizagdo da legislagao

Educacao Previdenciaria

Figura 8 - Mecanismos de incentivo ao crescimento do numero de pessoas e empresas
vinculadas a previdéncia fechada
Fonte: elaborada pelo autor, com base nos dados pesquisados.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS E CONCLUSAO

A realizacdo de estudos sobre as varidveis que estimulariam o crescimento da
previdéncia privada fechada no Brasil, por um lado, se mostra relevante ndo sé
como instrumento formador de opinidao, mas, também, para incentivar a constituicao
de poupanga interna no pais e uma consequente melhora nas fontes de
financiamento de projetos e investimentos de longo prazo. Por outro lado, o
crescimento dos fundos de pensdo, por meio da implantacdo de planos de
previdéncia em novas empresas, pode concorrer para uma melhora na relagao
empregado x empregador, na medida em que as partes se mantém comprometidas
com o financiamento de uma previdéncia privada fechada e, por conseguinte, com a

propria longevidade da respectiva empresa.

Este trabalho buscou identificar os principais fatores que concorrem para a
ampliagdo do numero de pessoas vinculadas ao Sistema de Previdéncia
Complementar Fechado brasileiro, a partir da percepgdo de seus gestores. Para
tanto, foram entrevistados 15 gestores de fundos de pensao brasileiros, sendo oito
em Minas Gerais, seis em S&o Paulo e um no Rio de Janeiro, e o Presidente da
Associagao Nacional dos Participantes de Fundos de Pensao (ANAPAR), visando
explorar quais o0s principais quesitos que interferem ou podem contribuir para um
maior nimero de pessoas vinculadas a previdéncia privada fechada no Pais, com
base na vivéncia dos entrevistados. Além disso, foram encaminhados trés
questionarios a empresas que trabalham com consultoria atuarial em previdéncia
complementar. Portanto, o total de entrevistas foi de 19, sendo 16 em entrevistas por
pauta e 3 via questionario remetido por correio eletrénico. Os fundos de pensao
entrevistados tinham um total de R$141,01 bilhdes sob gestdo, em 31/12/2008, o
que representava aproximadamente 33,64% do total de recursos geridos pelo
sistema de previdéncia fechada no Brasil. O principal método de tratamento dos
dados foi a analise do significado semantico-pragmatico proposto por Mattos (2006).
Essa é uma técnica de analise de comunicacdo que busca a compreensdo dos
significados de contexto, pressupostos ou implicados em cada resposta ou
emergentes da relagdo de varias respostas. Aplica-se tal método de analise a um rol
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de entrevistas realizadas com o mesmo objetivo, no qual a principal preocupagao do

entrevistador é entender: “o0 que quis o entrevistado significar?”

Os resultados deste trabalho trouxeram importantes consideracées para o
aprofundamento da discussao da questao da previdéncia complementar fechada no
Brasil. A propésito, a questdo da mentalidade de boa parte da populagcao brasileira
que tende a nao privilegiar o planejamento de longo prazo, talvez esperando que o
governo possa intervir nos momentos de maior dificuldade. No que diz respeito a
previdéncia social, assiste-se as dificuldades vividas pelos aposentados que tém o
poder de compra de seu beneficio cada dia mais dilapidado, até, possivelmente,
chegar ao valor de um salério minimo. As reformas da previdéncia social tendem a
dificultar, cada vez mais, esse quadro, pois o déficit desse sistema nao da sinais de
efetivo controle ou diminuicdo. Por se tratar de uma reforma impopular, o governo

adia “sine die”, enquanto a populagéo podera pagar um alto prego por esse atraso.

Os fundos de pensao representam uma oportunidade de mudanca desse quadro no
Brasil, na medida em que buscam conjugar essa necessidade de complementar o

beneficio do INSS e de formacao de poupanca interna.

Entretanto, o presente estudo mostrou que a grande maioria dos gestores de fundos
de pensao estd em meio a um sistema regulamentador pouco flexivel, distante da
realidade. Por ser um segmento que lida com expressivos recursos financeiros e
com o futuro de seus participantes, ninguém concorda que haja uma
desregulamentacdo do mesmo. A despeito dos Orgdos legais pertinentes
classificarem como necessaria e, de certo modo, atualizada com as melhores
praticas mundiais, as entidades fechadas de previdéncia complementar reclamam
uma falta de concatenagédo e coeréncia de varias obrigagbes normativas. O custo
desse controle acaba por afetar a otimizagdo do beneficio do participante,

justamente a quem a norma busca proteger.

Existe um paradigma, apontado pelos gestores, em termos de regulamentagdo da
previdéncia complementar no pais, que abrange as normas e obrigacdes aplicaveis
as entidades fechada e aberta. Esta ultima possui normas, consideradas pelos

gestores das fechadas, mais flexiveis. Como podem as entidades gerirem recursos
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de natureza previdenciaria e ndo possuirem normas exatamente iguais? Tendo as
entidades abertas uma finalidade lucrativa, estas ndo deveriam ter normas mais

rigorosas do que aquelas pertinentes as fechadas?

E certo que os fundos de pensdo também podem avancar em seu processo de
gestao, tanto do ponto de vista de reducao de custos, quanto de uma comunicacao
mais efetiva com os participantes e a sociedade, de forma que possam ser mais
conhecidos e valorizados. Os fundos podem, por exemplo, criar estruturas comuns,
em termos regionais e nacionais, sem perder a peculiar referéncia com as
respectivas patrocinadoras e os participantes, cujo atendimento deve-se manter
personalizado.

Enquanto ndo se chega a um quadro mais favoravel para a ampliacdo da
previdéncia complementar fechada, verifica-se um robusto crescimento dos planos
abertos, que, além de possuirem finalidade lucrativa, ndo tém, por exemplo, uma
participacdo de representantes das empresas e dos participantes, ativos e

assistidos, em seus 6rgaos de gestao.

As empresas, potenciais patrocinadoras de planos fechados, enxergam diversas
dificuldades nesse setor. No sistema fechado ndo é simples a abertura de um plano
de beneficios, tampouco € a retirada de patrocinio. Se as empresas tivessem maior
seguranga quanto a tais questdes, por que elas iriam pagar mais num produto
disponibilizado nas entidades abertas? E necessario trabalhar para reverter a

imagem de que fundo de pensdo é uma armadilha, trazendo a baila todas as
questdes que efetivamente impedem o crescimento da previdéncia fechada.

Propostas praticas para reverter esse quadro certamente existem e algumas delas
foram expostas neste trabalho. Dentre estas, destaca-se a que diz respeito a
utilizacéo parcial do FGTS como parte da contribuicdo do empregado para um plano
fechado, se mostrando uma medida factivel e de abrangéncia nacional no curto
prazo. Os beneficios dessa proposta atingiriam o trabalhador e a empresa, visto que
haveria uma diminuigdo da carga tributaria, como discutido anteriormente. Nao ha
que se falar de planos de previdéncia que faliram no passado, pois o formato de

Beneficio Definido, mais sujeito a déficits, foi substituido por uma modalidade mais



142

bem estruturada que € a Contribuigdo Definida. Assim, os recursos de cada
participante nao se comunicam com os de outros, podendo, cada um, acompanhar a
progressdo de suas reservas financeiras. Também, a longevidade da empresa
patrocinadora ndo inviabiliza tal sistematica. E sempre desejavel que a empresa
patrocinadora nunca entre em processo de faléncia ou feche suas portas.
Entretanto, caso isso ocorra, existe, por exemplo, a previsdo legal do instituto da
portabilidade, em que o participante pode migrar seus recursos para outro plano,
sem perder o controle individual desses recursos.

O governo federal, por meio dos seus 6rgaos de regulamentacado da previdéncia
complementar, e o congresso nacional, por meio da aprovagdo de normas que
contenham mais incentivos, sdo atores decisivos nesse processo. Essa agao
necessita de um empenho imediato, como o verificado, por exemplo, nas medidas
aprovadas no intuito de minimizar os efeitos da atual crise financeira mundial. No
caso da previdéncia social brasileira, € melhor antecipar medidas que, se nao

evitam, pelo menos tornam mais branda a sua crise.

A seguranca juridica sempre foi objeto de criteriosa analise em importantes decisdes
de investimentos por parte das organizacdes. A implantacdo de um plano fechado
de previdéncia €, sem duavida, um grande investimento para a empresa,
especialmente porque é direcionado ao funcionario, peca-chave no lucro
empresarial. Dai, o poder judiciario brasileiro, seja vara do trabalho ou vara civel,
necessita entender melhor o funcionamento da previdéncia complementar. Essa
especializa¢do objetiva proteger n&o so o trabalhador, mas o sistema como um todo,
fazendo cumprir, efetivamente, os dispositivos constantes dos regulamentos dos
planos de beneficios. Em pleno século XXI, verificam-se algumas decisdes, como
registrado neste trabalho, que simplesmente desconsideram esses regulamentos,
gerando déficits e inseguranca na prépria sustentabilidade do plano. Se existem
esferas do poder judicidrio especializadas em outras matérias complexas, por que
ndo criar uma especifica para questdes ligadas a previdéncia complementar? E
mister agilizar a uniformidade nesse sentido, pois o sistema urge de uma melhor

seguranga juridica.
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Ocorre que se a parte mais interessada, que é a populacao brasileira, ndo estiver
consciente e lutar por isso, dificilmente os pontos ora abordados serdo matérias
efetivamente prioritarias na agenda politica do pais. Nesse sentido, a educacao
previdenciaria pode contribuir muito. Educacao esta que deve permear todo o ambito
escolar, desde a crianga até o adulto nos bancos das faculdades. Esse processo
sera capaz de tirar as “vendas” de muitos que ndao enxergam e nem planejam uma
vida po6s-laboral com mais dignidade, do ponto de vista financeiro. Podera chamar a
atencao para o cenario da previdéncia social, mostrando que ndo ha magica e que
essa aposentadoria ndo sera capaz de, sozinha, prover todas as necessidades de
uma aposentadoria com qualidade de vida.

Por fim, a titulo de conclusao e respondendo a questdo norteadora desta pesquisa,
constatou-se que os fatores que concorrem para a ampliacdo do nimero de pessoas
e empresas vinculadas ao sistema de previdéncia complementar fechado brasileiro,
a partir da percepcao de seus gestores, residem em cinco grandes pilares: 1 — a
inser¢ao da educacao previdencidria na estrutura curricular das escolas; 2 — ado¢ao
de uma legislagdo mais flexivel para o sistema, mantendo-se um processo moderno
de controle que leve em consideracdo, dentre outros fatores, o tamanho de cada
fundo de pensao, em termos de recursos geridos; 3 — utilizacdo de novos incentivos
fiscais e tributarios para empresas e pessoas vinculadas a fundos fechados, bem
como abrangente divulgacao dos beneficios da previdéncia fechada; 4 — estimulo a
criagdo de planos oriundos da previdéncia associativa; 5 — maior seguranca juridica,
fazendo-se valer, efetivamente, o0s respectivos regulamentos dos planos,
notadamente em sentencgas proferidas pelo poder judiciario, entre outros. Entretanto,
e considerando a complexidade da matéria, ressalta-se que as discussbdes ora
apresentadas ndo esgotam o tema, servindo este trabalho como peca de interagéo
com outras analises e pesquisas envolvendo a previdéncia complementar fechada

no Brasil.

Cabe ressaltar as limitacoes encontradas na elaboracao deste estudo, notadamente
em relagdo as entrevistas de campo, no que tange a possibilidade de influéncia de
varios fatores na resposta do entrevistado, questdes essas inerentes a tal
sistematica, descritas na metodologia. Relativamente as datas das entrevistas,

houve alteracées de agendamento por parte de alguns entrevistados, as vezes de
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Ultima hora, o que gerou a necessidade de mudanca de viagens aos respectivos

Estados desses entrevistados.

Como possibilidade de outros estudos envolvendo a previdéncia privada, sugere-se
pesquisas relativas a projetos de educagdo previdenciaria, estudos de casos de
sucesso de fundos de pensao com previdéncia associativa e aplicabilidade dos juros

atuariais frente a queda da rentabilidade das aplica¢des financeiras.
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ANEXO A - Calendario de Obrigacoes Institucionais das EFPC - ABRAPP

(Revisado e atualizado em 16/04/2009)

Calendario de Obrigagdes Institucionais - ABRAPP - Exercicio 2009

i

Prazo Legal

Obrigagtes Contabeis e de Investimento

Acada 3 anos

OBSERVAGAO:

Fundamentagao
Legal

EMBORA SEJA POSSIVEL O ENVIO/DIVULGAGAQ, EM DIAS NAO UTEIS, DE ALGUMAS INFORMAGOES,
NOTADAMENTE AQUELAS VIA SISTEMA ELETRONICO, UTILIZAMOS, PARA DETERMINAGAO DE DATAS
LIMITE, OS ULTIMOS DIAS UTEIS ANTERIORES AO VENCIMENTO DOS PRAZOS - CONSIDERANDO APENAS OS
FERIADOS NACIONAIS-, EM VIRTUDE DE OPGAO POR POSTURA MAIS CONSERVADORA

Resolugdo CMN 3.456, de
01/06/2007, artigo 32, inciso Il e

Reavaliago dos Imdveis acada 3 anos Instrugdo SPC n° 14, de 18/01/2007, depende da EFPC Manter na EFPC
art. 8°
Anualmente
Encaminhar as Demonstragoes
Contabeis Consolidadas (Balango -
5 3 gl Resolugde CGPC n® 05, de
LT 2 S Sl e R . | 30/01/2002, alterada pela Resolugiio 311032009
de Fluxos Financeiros e Notas Até 31 de margo do exercicio .
T - P CGPC n.? 10, de 05/07/2002, & Via ECT com AR
Explicativas) aos Conselhos subsegiente ao de referéncia = . . =
% Resolugdo CGPC n° 23, de Ver campo de observagdo
Deliberativo e Fiscal para 06/12/2006
elaboragdo de
manifestac3o/parecer

Encaminhar as Demonstragdes
Contabeis Consolidadas (Balango
Patrimonial, DRE, Demonstragéo
de Fluxos Financeiros e Notas
Explicativas) e respectivos
pareceres (parecer do Atuario,
parecer dos Auditores
Independentes, parecer do
Conselho Fiscal e manifestacdo do
Conselho Deliberativo) a SPC

Até 31 de margo do exercicio
subseqiiente ao de referéncia

Resolugdo CGPC n.° 05, de
30/01/2002, alterada pela Resolugdo
CGPC n.® 10, de 05/07/2002, &
Resolugdo CGPC n° 23, de
06M12/2006

31/03/2009*

*Ver campo de observagdo

Via ECT com AR

Divulgar as Demonstragoes
Contabeis Consolidadas (Balango
Patrimonial, DRE, Demonstragdo
de Fluxos Financeiros e Notas
Explicativas) e os pareceres
exigidos (parecer do Atudrio,
parecer dos Auditores
Independentes, parecer do
Conselho Fiscal e manifestagdo do
Conselho Deliberativo) aos
participantes e assistidos.

Até 30 de abril do ano
subsequente a que se referir.

Resolugdo CGPC n.° 05, de
30/01/2002, anexo “E", alterada pela
Resolugdo CGPC n.° 10, de
05/072002, Resolugdo CGPC n® 13,
de 01.10.2004, art. 16, Resolugdo
CGPC n® 23, de 06.12.2006 e
Instrugdo SPC n® 14, de 18.01.2007.

30/D4/2009

Disponibilizar, de forma
impressa, ou encaminhar
mediante solicitagdo aos
Participantes e Assistidos por
meio da ECT
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* Divulgar o Relatdrio Anual de

Informagdes aos Participantes e
Assistidos.
** O Relatorio devera conter, no
minima:
- Demonstrativo patrimonial e de
resultados dos Planos de
Beneficios; "
 Informagdes referentes 2 Politica Resolucbes CMN 3.456, de
Y e 01/0612007, art. 7o., Secio I,
= = . Resolugio CGPC 13, de 01/10/2004, i )
=T EET D TR i Até 30 de abril do ano art. 16, Resolugdo CGPC 07, de Encaminhar de forma impressa
sobrelz‘?;rgmo de subseqente a que se referit | 04/12/2003, terada pela R%oh.l;a":o 30/04/2008 aos Pamcuii::tzél? Assistidos
= 5 CGPC 22, de 25/09/2006, Resolugdo
o recon alininldos Blinos de CGPC 23, de 06/12/2006, art. 50.,
, Beneficios; INISPC 14, de 18/01/2007, art. 20
- Informacdes segregadas sobre as|
despesas dos Planos de
Beneficios;
- Informagdes relativas as
alteragdes de Estatuto e
Regulamento,
- Outros documentos previsios em
Instrugdo da SPC
" " . Res. CGPC n.® 05, de 30/01/2002, " .
Livro Diério, registro em Cartério | %0 "'asdz'fe‘;se;i?"amem" anexo “e”, alterada pela Res. CGPC 31/03/2009 “22‘:& '[’ng‘;";r:;‘::g"s‘;oc'}'a
n.® 10, de 05/07/2002
Resolugdo CGPC n° 05, de
P 30/01/2002, alterada pela Resolugdo - -
Orgamento Geral da Entidade M’“;g?;;:ﬁm;ﬁ cada CGPC r° 10, de 05/0712002, 3011212009 Ma'gﬁ;";gsﬁ;ﬂ“ﬂ’x‘:ﬁ; da
: Resolucdo CGPC n® 13, de
01/10/2004
Politica de Investimentos, A . -
= ' Antes do inicio do exercicio a Resolugdo CMN 3.456, de
mmaézcl)ib%e:mc{?mm que se refeir u1mﬁ.r20097, artigo 6°, Secdo I 30122008 Manter na EFPC
Res. CMN 3.456, de 01/06/07, art. 6°,
Polilicalde Investmern e pars Envi_ar a S’Pc no prazn:je ate 30| inciso VIl - se¢do |I, paragrafo 2o. e - )
S 0 dias apos a aprovagao pelo Res.CGPC n® 7, de 04/12/03, art. 3°, | O prazo maximo seria 30/01/2010 SICADI
Conselho Deliberativo alterada pela Res CGPC n® 22, de
25/09/06
Res. CMN 3.456, de 01/06/2007, art.
Informacdes relativas REVISAD To., Secdo Il, Res. CGPC n® 13, de
ANUAL da Politica de 01/10/2004, art. 16, Res. CGPC "7,
Investimentos, disponibilizar aos | Até 30 dias apos a aprovacdo de 04/12/2003, atterada pela Res. 30/04/2009 Disponibilizar aos Participantes e
Participantes e Assistidos. pelo Conselho Deliberativo CGPC n® 22, de 25/09/2006, Res. Assistidos no site da EFPC
{encaminhamento em meio CGPC n® 23, de 06/12/2006, art. 5°, e
eletrdnico) Instrugdo SPC n° 14, de 18/01/2007,
art. 20
Disponibilizar aos Participantes e Disponibilizar, de forma
Assistidos, relatorio - ; Resolugdo CGPC n° 23, de impressa, ou encaminhar
discriminando as Assembléias S:;esgug:f: :: :3;"5:";{;“ 06.12.2006 e Instrugdio SPC n° 14, de 3010412009 mediante solicitagio aos
gerais, realizadas no periodo em 18.01.2007, artige 20 Participantes e Assistidos por
que a EFPC faz-se representar meio da ECT
Disponibilizar, de forma
Disponibilizar aos Participantes e . . - Resolugdo CGPC n° 23, de impressa, ou encaminhar
Assistidos 0 Demonstrativo de S:;i:qg:fg:::ﬁé"s‘:ﬂr;’::“ l]ﬁ.12.21][)6u§ Instrugio SPC n° 14, de 30/04/2009 mediante solicitacio aos
Investimentos 18.01.2007

Participantes e Assistidos por
meio da ECT
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. Fundamentagio
Descrigao Prazo Legal
Legal
Semestraimente
IEmriar a0 Conselho Fiscal relatario Instrugdo SPC n® 14, de 18/01/2007, J0ai0e* 2008
de execugio dos Planos de Até 30 de Setembro (1° artigo 16 e Res. CMN n® 3 456, de 3 :%;gng' )
Enquadramento para elaboragdo |semestre) e até 31 de Margo (2°) 01/06/2007, alterada pela Res. CMN Por meio de carta ao CF
de parecer, atestando as semestre) 3.558, de 27/03/2008, alterada pela . N
providéncias adotadas Res. CMN 3652, de 17/12/2008 Ver campo de observagdo
Encaminhar & SPC, o relatdrio de Instrugdo SPC n® 14, de 18/01/2007, 03/09 2008
execucdo dos Planos de Até 30 de setembro (1° art. 16 & Res CMN n° 3.456, de 3 :;(2)..;09(19* ) Por meio de correspondéncia i
Enquadramento, acompanhados | semestre) e 31 de margo (2° | 01/06/2007, alterada pela Res. CMN SPC (ECT)
de parecer do Conselho Fiscal semestre) 3558, de 27/03/2008, alterada pela * Ver campo de 0 50
|atestando as providéncias adotadas| Res.CMN 3.652, de 17/12/2008 ¢
\ . 31/03/09* (2° semestre/2008)
Enviar as informagdes referentes 3| A 3”;’:;?‘;“;’: i (e | Instrgdo SPC P 14,de 18012007, 30/09/0* SIcADI
| Divergéncia Néo Planejada a SPC semestre] ¢ artigos 9°e 10
*Ver campo de observagdo
Envio, a SPC, diretamente pelas
instituigoes fi i -
S m:’g‘;'me Instrugdo SPC n° 19, de 05 de
e . 4 Até o (timo dia do més dezembro de 2007 (OBS: capturando 00712009 & 30/012010 Custodiante remete d SPC, cic
uénte ao do extrato i agina eletrdnica do EFPC
dos titulos piiblicos federais do | S LScuuene 20 o mmsﬁ‘l’gﬂ?m ca paraa
uttimo dia (til dos meses de junho e
dezembro de cada ano

Mensalmente
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Fundamentagio
Legal
Anualmente
Obrigagbes Atuariais
Portaria SPC n® 140, de 13/10/95,
DRAA — Demonstrativo Resultados Juntamente com o B o Portaria SPC n® 686, de 29/02/00, 31/03/2009*
Avaliagdo Atuarial, Patrimonial ¢ Paortaria SPC n® 328, de 24/02/2006 e Via Portal SPC
encaminhamento & SPC mon Resolugdo CGPC n° 11, de * Ver campo de observagio
30/11/1985
Disponibilizar aos Participantes e
Assistidos 0 DRAA
Resolucio CGPC r° 23, d * 0BS: E?igtzﬁmla " Disponibilizar no SITE ou
Nota 1: Conteldo a ser Até o dia 30 de abril do ano Solugao Lt . de B3 M40 & regu menlal;;?o, encaminhar, mediante
. ) - . |06.12.2006 e Instrugdo SPC n° 14, de| até o momento (30/04/2009 seria L e L.
disponibilizade depende de subseqiente ao que se referir . solicitagio, aos Participantes e
= s 18.01.2007 uma data convencionada N .
regulamentacdo, conforme inciso intemamente nas EFPC"s) Assistidos por meio da ECT
I1I, art. 5° da Resolugdo CGPC n®
23/2006
Semestralmente

Obrigagées de Controles Internos

Semestralmente

Anualmente
Tributos
Anualmente
- Ano-calendario de 2008; deverd
bLT= De”.'a'a;a";':n::'mm ser enfregue até 20 h (horario de |IN RFB 888, de 19/11/2008, artigo 8o, 27/02/2009 Via site da SRF (Receita Net)
HEIkElnE Brasilia) do dia 27022009
DIPJ - Declaragio de Imposto de | At o (ilfimo dia (il de junho do |IN RFB 738, de 02/05/2007 atualizada ; )
Pessoas Juridicas exercicio subseqiente | pela IN SRF 849 DOU de 18/05/2008 3010672009 Viasite da SRF (Receita Net)
Optdo do Participante pela Até o (ltimo dia Gtil do més )
sistematica de tributagdo para | subsegiente ao do ingresso nos Lel 11-195%8(123211.‘11"22!02%%‘; IN SRF variavel Interno
seu Plano de Beneficio Planos de Beneficios '
Emisso e envio do INFORME DE
RENDIMENTOS, EXercicio 2008, | . oo oo IN SRF120, de 28/1212000, e
acs Participantes Assistidos e ndo| -0 "F'e'\’mr';m" mes atualizada pela IN SRF 288, de 2710212009 Extrato via ECT
Assistidos dos Planos de 2410112003
Beneficios
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: Fundamentagio
Descrigio Prazo Legal
Legal
Emissdo e envio dos
comprovantes de recolhimento Lei 10.833/03, alterada pela Lei
|de IRRF (Pessoa Fisica e Juridica),|  Até o (ttimo dia do més de 10.925/04 e pela Lei 11.196, de )

PISICOFINSICSLL, ref. Exercicio fevereiro 2111112005 & IN SRF 288, de 27i0212009 Extrato via ECT
2006, aos prestadores de servicos 24/01/2003

e empregados da Entidade

: = Res.CGPC n 05, de 30/01/02,
Realizar Inventario de Bens | .. . vimo dia il do exercicio | anexo “e”, aiterada pela Res CGPC 30/12/2009 Interno
TR EATEE n.° 10, de 05/07/02

: 5 . . | Até o Uttimo dia Util do més de | Instrugdo Normativa SRF n® 588, de
(BB SR (e julho do ano-calendério 21.12.2005, artigo 13, Instrugéo

Federal (SRF) a Dedlaragao sobre | oo viente a0 que se dera | Normativa SRF e 667, de 27.07.2006 31/07/2009 Via site da SRF (Receita Net)
ORI 06 T opgio & Instrugzio Normativa SRF n° 673
Previdenciarios (DPREV) 01.09.2006
Mensalmente

Até Gitimo dia (til do 2° (segundo)| IN SRF 358, de 09/09/2003 e pela IN|  19/01/09, 20/02/09, 20/03/09,
e decéndio subsequente a0 més | SRF 464, de 21/101200, Lei 11.196, | 20104/09, 20105109, 19/06/09, Pagto. com Guia de
de ocorréncia dos fatos da 21/11/2005 & Lei 11.727 de 20/07/09, 20/08/09, 18/09/09, Recolhimento
geradores 23106108 20M0/09, 20/11/09, 18/12/09




Descrigao

CAGED - Cadastro Geral de
Empregad

Prazo Legal

ao més de competéncia

Até o dia 07 do més subseqiente;

Fundamentagio

Legal

Lei 4.923/65, que instituiu o regime
pemanente de admissdes e
dispensas, sob o regime da CLT

07/01/09, 06/02/09, DE/03/09,
07/04/09, 07/05/09, D5/06/09,
07/07/09, 07/08/09, 07/09/09,
07/10/09, 06/11/09, 07/12/09

157

Via site do MPAS

Quinzenalmente

PIS/COFINS/CSLL - Contribuicdo
Social sobre Lucro Liquido

Até o (ltimo dia da quinzena
subseqiente & quinzena de
referéncia

Lei 10833, de 29.12.2003, alterada
pela Lei 10925, de 26.07.2004 & pela
Lei 11.196, de 21/11/2005, em seu
artigo 74, Lei 11.488, de 15/06/2007

15/01/09, 31/01/09, 13/02/09,
27/02/09, 13/03/09, 31/03/09,
15/04/09, 30/04/09, 15/05/09,
29/05/09, 15/06/09, 29/06/09,
15/07/09, 29/07/09, 14/08/09,
20/08/09, 15/09/09, 30/09/09,
15/10/09, 30/10/09, 13/11/09,
30/11/09, 15/12/09, 3012/09

Pagto. com Guia de
Recolhimento

Decendialmente

IOF - Imposto sobre Operagies
Financeiras

Até o terceiro dia il do decéndio]
subseqiente aos fatos geradores

Decreto 4.494, de 03/12/2002,
alterado pela Lei 11.196, Decreto
6.306, de 14/12/2007 e Decreto
6.339, de 03/01/2008, IN 907, de
09/01/2009 da SRF

15 e 23/01/09, 06, 13 e 25/02/09,
05,13 e 26/03/09, 03, 15 e
24/04/09, 06, 14 e 26/05/09, 04, 12
e 25/06/09, 03, 15 e 23/07/09, 05,
13 e 26/08/09, 03, 15 e 24/09/09,
02,15 e23M10/09, 05, 13
25/11/09, 03, 15 e 23/12/09,

Pagto. com Guia de
Recolhimento

Trimestralmente
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Fundamentagio
Prazo Legal
Legal

Infermagdes ao COAFde movimentagdes acima de RS 50.000,00 por | IN SPC n.® 26, de 01/09/2008 (artigos 10 e 11), no prazo de 24 hs apés
cliente em um més calendario.

conhecimento do fato gerador pela EFPC Site do COAF
g = i i IN SPC n.® 23 de 05/06/08 {prazo para comunicar a SPC via Portal de
Atualizar informagdes cadastrais dos Dirigentes Sistemas SPC: 5 dias tteis apds a data da posse) Portal SPC
Envias a §PC para aprovacao, atos normativos (Estatutos, P
|Regulamentos, Planos etc), sempre que h alteragdes, apos Resolugdo CGPC 07, de 21/05/2002 Correspondéncia via ECT com
aprovacdo do CD AR
Obter o atendimento, pela SPC, nos prazos determinados na IN- MPS/SPC 20, de 19/03/2009 OBS: Os prazos variam, de acordo
legislagdo, para requerimentos diversos enviados pela Entidade para

com o tipo de requerimento, e se aplicam aos drgéaos internos da
analise (guando houverem), por modalidade

SPC retornando a EFPC
SPC, nos termos da IN 30 da SPC.
Pedido eletronico de ressarcimento ou mﬁuigau e declaracao

de compensacéo, relafivo a tributo ou contribuic 3o administrados IN SRF 598, de 28/12/2005 Site da SRF
pela SRF
Execucao judicial da divida de Patrocinador que nao efetivar as
contribuigdes normais e extraordinarias, com comunicacdo @ SPC LC 109, de 29/05/2001 e Decreto 4942, de 30/12/2003 Via Judicial (quando houver)
pelo Conselho Deliberative

Enviar a SPC através de carta, copia dos contratos/termos de

renegociacdo da divida de Patrocinador que ndo efetivar as
contribuicBes normais e exfraordindrias

Resolugdo CGPC n.° 05, de 30/01/2002, alterada pela Resolucdo CGPC | Correspondéncia via ECT com
n.° 10, de 05/07/2002

AR.
Cadastrar, no sistema de captac&o de dados disponivel na pagina

eletrdnica do Min. da Prev. Social, a aquisi¢do do primeiro lote de
cotas de fundos de investimento e de fundos de investimento em
cotas de fundo de investimento dos quais as Enfidades Fechadas de
Previdéncia Complementar sejam cofistas, direta ou indiretamente
(obs: prazo de até 20 dias apds a aquisicéo)

Instrugdo SPC n® 14, 18/01/2007 SICADI

Cadastrar, no sistema de captagdo de dades disponivel na pagina

eletrdnica do Ministério da Previdéncia Social, o resgate total de
cotas de fundos de investimento e de fundos de investimento em
cotas de fundo de investimento dos quais as entidades fechadas de
previdéncia complementar sejam cotistas, direta ou indiretamente
(obs: prazo de até 20 dias apos o resgate)

Instrugdo SPC n® 14, 18/01/2007 SICADI

Excluir, no sistema de captagdo de dados disponivel na pagina
eletrdnica do Ministério da Previdéncia Social, os dados de fundos
de investimento e de fundos de investimentos em cotas de fundos Instrugo SPC n® 14, 18/01/2007 SICADI
de investimentos preenchidos indevidamente (obs: prazo de até 10
dias apos a inclusdo de informagoes incorretas)

Promover a atualizagdo das informagdes constantes no CNPB, no
prazo de 20 dias contados da aprovagdo, pela SPC, das alteragfes doj Instrugdo SPC n° 09, de 17/01/2006
regulamento do plano de beneficios

SICADI

Divulgar aos participantes e assisfidos as alteractes de Estatuto ou

Disponibilizar no Site da EFPC
Regulamento dos planos de beneficios, no prazo de 30 dias,

Resolugio CGPC n® 23, de 06/12/2006 ou encaminhar, mediante
i ! solicitacio, aos Participantes e
contados da data da aprovacdo !
= ¢ Assistidos por meio da ECT
Encaminhar no prazo de até 30
Encaminhar aos participantes e assistidos as informacdes referentes

dias, contados da data da
respectiva aprovagio pelo CD da
EFPC, disponibilizando no site
ou remetendo, mediante
solicitagio, neste caso via ECT

as eventuais revisoes da politica de investimentos Resolugo CGPC n® 23, de 06122006
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Entregar Certificado, aos Participantes e Beneficiarios, no ato da
inscri¢do no Plano de Beneficio, onde estardo indicados os requisitos
que regulam a admissdo e a manuteng3o da qualidade de
Participante, bem como os requisitos de elegibilidade e forma de
calculo dos beneficios

Art10, § 19, inciso | da Lei Complementar n® 109, de 28/05/2001e
Resolugdo CGPC n° 23, de 06/12/2006, art.2° Inciso |

Entregar no ato da adesdo

Entregar copia do Estatuto e do Regulamento do Plano de
Beneficios, aos Participantes, Assistidos e Autopatrocinados, no ato
da inscrigdo no Plano de Beneficio e quando ocorrerem alteracdes

Art,10, § 19, inciso | da Lei Complementar n® 109, de 28/05/2001e
Resolugdo CGPC n° 23, de 06/12/2006, art.2° Inciso I

Entregar na adesdo ou
qgdo.houverem alteragoes, apos
disponibilizar no site da EFPC

Entregar Material Explicativo com as caracteristicas do Planos de
Beneficios, aos Participantes e Assistidos, no ato de inscrigdo no
Plano de Beneficio

Art, 10, § 1%, inciso | da Lei Complementar n® 109, de 29/05/2001e
Resolugdo CGPC n° 23, de 06/12/2006, art.2° Inciso Il

Atividade interna da EFPC

Entregar ao Parficipante desligado Extrato e Termos de Opgéo e
Portabilidade, informando seu saldo e opgdes: Beneficio
Proporcional Diferido, Portabilidade, Resgate ou Autopatrocinio, no
prazo de até 30 dias da comunicagdo da cessagdo do vinculo
empregaticio, ou do requerimento protocolado do Participante

IN SPC n.*5 de 09/12/2003, art.20 atendendo a Resolugio CGPC n.*6 de
30/10/2003

Atividade interna da EFPC, no
desligamento ou na entrada do
Participante

Responder, em até 30 dias da data de formalizag3o do pedido, as
solicitagdes Formais dos Participantes e Assistidos

Art. 24 e seu paragrafo (nico da Lei Complementar n® 109, de 29/05/2004
e Resolugdo CGPC n° 23, de 06/12/2006 art.6°

Por correspondéncia, via AR
(ECT)

Atualizagdo Cadastral relativa ao administrador de carteira de
valores mobiliarios - Comunicar a CVM

{ Prazo de 15 dias apds a ocorréncia do fato gerador). Base Legal: IN
CVM r® 306, de 05/05/1989, paragrado Gnico, alterada pela IN CVM n®
364/02, 448/07 e 450/07 OBS: Esta obrigagéo refere-se apenas a
Gestores de Carteira propria, com registro de Administrador de
Carteira junto a CVM, que estdo sujeitos aos dispositivos da
Instrugdo CVM 306/1999.

Via Site da CVM
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APENDICE A - ROTEIRO DE ENTREVISTAS AOS GESTORES DE FUNDOS DE
PENSAO
ROTEIRO DE ENTREVISTAS

Inicialmente, gostaria de agradecer a sua valiosa participacao neste trabalho,
ressaltando e assegurando que esta entrevista é completamente voluntaria e
confidencial. Caso o(a) senhor(a) ndo se sinta a vontade para responder alguma
pergunta, simplesmente me avise e seguiremos para a préxima questao. Durante a
entrevista, sera utilizado um gravador para que eu possa captar a resposta por
inteiro, o que ficaria dificil, demorado e cansativo caso fosse anotar. Posteriormente,
durante a transcricdo das respostas, posso garantir que seu nome e o0 da entidade
de previdéncia complementar a qual administra serdo mantidos em sigilo. Portanto,
sinta-se a vontade para responder tudo que lhe for perguntado. Caso nao entenda

alguma pergunta, por favor, me avise, pois terei prazer em explica-la melhor.

Informacoes Gerais
Antes de ligar o gravador, gostaria de colher, rapidamente, algumas informacgdes
sobre sua experiéncia profissional, bem como sobre a Entidade Fechada de

Previdéncia Complementar a qual administra:

Informacoes pessoais:
- Qual a sua idade?
- Qual a sua escolaridade?

- Ha quanto tempo atua como gestor de fundos de pensao?
- Possui alguma experiéncia na gestdo de entidades abertas de previdéncia
complementar? Se afirmativo, favor informar quanto tempo.

- Qual experiéncia profissional possui, além da atual?

Informacdes sobre a Entidade:

- Ha quanto tempo essa Entidade esta em funcionamento? anos
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- Quantidade de participantes em 31/12/2008:

Ativos: Assistidos: Pensionistas:

- Volume de ativos sob gestao em 31/12/2008:
R$

- Composicao das aplicagdes financeiras em 31/12/2008:
Renda Fixa: R$ Renda Variavel: R$
Empréstimo a Participantes: R$

Empréstimo a Patrocinadoras: R$
Outras Modalidades: R$

- Qual tem sido, nos ultimos cinco anos, a composicao percentual média dos
recursos aplicados em:

Renda Fixa: % Renda Variavel: %
Empréstimo a Participantes: %
Empréstimo a Patrocinadoras: %

Outras Modalidades: _ %

- Tipos de planos previdenciarios existentes:
Beneficio Definido:
Contribui¢do Definida: __
Plano Misto:

- Quantidade de patrocinadoras (considerando todos os planos):

- Tipo de patrocinadoras:
setor publico: setor privado:

- Ja houve algum fechamento de plano administrado por essa Entidade? Caso
afirmativo, poderia citar o0 motivo e como se deu a destinagdo do patriménio desse
plano?
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- Dos planos atualmente administrados por essa Entidade, qual a situacao atuarial
dos mesmos?

Equilibrados: Superavitarios: Deficitarios:

Entrevista por pauta

Agora vou ligar o gravador para que possamos conversar melhor, sem anotagdes. A
seguir, serdo citados alguns topicos envolvendo a questdo da previdéncia
complementar no Brasil, e gostaria que o(a) Senhor(a) comentasse sobre os
mesmos, a partir da sua experiéncia como administrador(a) de uma Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar.

- A estrutura da previdéncia complementar no Brasil:
- Nivel de regulamentacao por parte dos érgaos legais pertinentes;
- em termos de volume de informagdes requeridas
- 0s dados solicitados sao pertinentes, na sua opiniao?
- a fiscalizacao exercida pelos 6rgaos oficiais contribuem, efetivamente,
para a deteccdo de problemas ou orientagcdes para uma melhor

eficiéncia dos controles administrativos?

- Possibilidades de resolucao de problemas ou facilidade de contato com os
respectivos 6rgaos legais, decorrentes de duvidas ou situagdes do cotidiano
da Entidade;

- quando ha necessidade de contato, por telefone ou por escrito, com
os 6rgaos responsaveis pela regulamentagdo de normas pertinentes
as EFPC, o resultado € agil e esclarecedor?

- em caso de persisténcia da duvida, o 6rgao consultado se dispde a
buscar novas informagdes para a resolugéo do problema?

- 0 contato com o érgao fiscalizador se da de forma cordial e

profissional, ou ha situa¢cdes em que esse contato € evitado?

- Custo administrativo das entidades fechadas x entidades abertas de

previdéncia complementar (abordar, também, o grau de percepcdo que os



163

participantes dos planos tém sobre o reflexo desse custo na formacao da
reservas financeiras);

- na sua opinido, os custos administrativos das entidades fechadas sao
superiores, inferiores ou equivalentes aqueles praticados pelas
entidades abertas? Em que fato se baseia sua resposta?

- as informacdes sobre os custos de administracdo sdao, em geral,
destacadas nas divulgagdes acessiveis aos participantes?

- quando o participante tem acesso as informacdes divulgadas por uma
entidade aberta ou fechada, vocé acha que ha uma compreenséo dos
impactos dos custos de administragdo na formagédo das reservas

financeiras do plano?

- Nivel de transparéncia das informagbes sobre a gestdo dos planos de
previdéncia privada em Entidades Abertas e Fechadas;

- na sua opinidao, a divulgacdo de informagdes sobre a gestdo e
aplicacdo dos recursos, por parte das entidades abertas ou fechadas,
sao de facil compreensdo dos participantes dos planos e da
sociedade em geral? Por que?

- como se da a divulgagcdo das mencionadas informacdes nessa
entidade?

- existe nessa entidade algum setor ou responsavel especificamente
treinado para dar essas informacdées a um publico diverso, numa
linguagem de fécil compreensao? Caso afirmativo, como se d4 esse
processo?

- 0s participantes demonstram interesse em ter acesso as informagdes
envolvendo a gestdo dos ativos e do passivo do plano? Como esse
interesse é percebido?

- Reflexo da longevidade dos participantes de planos de previdéncia, no que
tange ao impacto atuarial referente aos participantes ja assistidos;

- com o aumento da longevidade dos assistidos, tem ocorrido impacto

nas avaliagdes atuariais de modo que seja necessario 0 aumento de

contribuicdes desses assistidos? Ocorrendo a necessidade de
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aumento de contribuicdo, como tem sido a reacao dos assistidos ou
da(s) patrocinadora(s)?

- quais medidas essa entidade tem adotado com o objetivo de verificar
a real aderéncia da tabua atuarial utilizada nos planos geridos por
essa entidade?

- existe alguma medida tomada por essa entidade no sentido de
contratar seguros ou outra modalidade para a minimizagao dos riscos

decorrentes da longevidade dos participantes? Quais?

- Na sua percepc¢ao, quais sdo as vantagens e desvantagens de:
- se ter um plano de previdéncia administrado por uma Entidade
Aberta?;
- se ter um plano de previdéncia administrado por uma Entidade
Fechada?.

- Perspectivas de crescimento da previdéncia complementar fechada
- Principais motivos que dificultam o crescimento dos planos de previdéncia
fechada;

- na sua opiniao, por que o numero de planos fechados no Brasil
cresce em um ritmo lento?

- na sua opinido, caso a(s) empresa(s) que atualmente patrocina(m)
planos geridos por essa entidade nao tivesse(m) esse(s) planos,
ela(s) se disporia(m) a implementa-los nas mesmas condigdes atuais?
Por que?

- na sua opinido, os julgamentos efetivados pelo Poder Judiciario,
envolvendo questdes alusivas aos planos fechados, tém levado em
consideragdo as questdes técnicas constantes dos respectivos
regulamentos?

- Em sua percepgao, existe alguma diferenga, em termos de resultado,
quando o julgamento de casos envolvendo fundos fechados se da na

justica trabalhista ou justica comum? Por que?
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- Mecanismos que possibilitariam ou incentivariam o crescimento no namero
de pessoas ligadas a planos fechados de previdéncia complementar;
- que motivos o(a) Sr.(a) atribuiria como relevantes para o crescimento
do numero de pessoas ligadas a planos fechados de previdéncia?
- na sua opinido, que tipo de alteragbes na regulamentacdo da
previdéncia fechada poderiam incentivar empresas e pessoas a se

vincularem a um plano fechado?

- Os planos fechados de previdéncia vistos como politica de recursos
humanos dentro das empresas;
- na sua opinido, as empresas utilizam os planos fechados como uma
ferramenta de gestdo de pessoas? Por que?
- na sua opinidao, os empregados das empresas valorizam um plano
fechado como um diferencial relevante, e procuram entender e

acompanhar os resultados apresentados por esse plano?

- Outros comentarios sobre medidas que podem concorrer para tornar 0s

planos fechados de previdéncia mais atrativos e conhecidos.

- Crise financeira mundial

- Impactos nos resultados de 2008, referentes aos planos administrados por
essa Entidade, decorrentes da atual crise financeira mundial, iniciada nos Estados
Unidos;

- as aplicagdes financeiras atingiram as metas atuariais em 20087?

- 0s resultados de 2008 causaram déficit em algum plano administrado
por essa entidade? Caso afirmativo, havera necessidade de aumento
de contribuicées ou ainda ndo se tem esse diagnostico?

- quais as expectativas para 2009 em termos do alcance de metas

atuariais?

- Medidas tomadas pela Entidade objetivando resguardar as aplicacdes

financeiras das reservas dos planos administrados;
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- que medidas se mostraram necessarias para reduzir futuros impactos
das aplicacdes financeiras nas metas atuariais?

- considerando o perfil de longo prazo das aplicacbes dos fundos de
pensdo, foram identificadas novas possibilidades de aplicacbes que

apresentem riscos inferiores aos atuais?

- Reflexos junto aos participantes (ativos e assistidos) quanto aos resultados
financeiros de 2008;

- dos planos administrados por essa entidade, existe algum que vincula
o reajuste do beneficio a rentabilidade do patriménio? Caso afirmativo,
como se deram esses reajustes?

- houve alguma acgéo judicial, impetrada por assistido ou participante,
questionando o resultado do patriménio de plano gerido por essa
entidade? Caso positivo, ja houve alguma decisdo?

- 0s participantes ativos que, eventualmente, manifestaram
descontentamento com os resultados da gestao dessa entidade em
2008, entendem que a atual crise financeira mundial € um evento que
foge, de uma forma geral, ao controle dos administradores de recursos

financeiros?

- Acdes empreendidas pela Entidade visando informar aos participantes ativos
e assistidos sobre duvidas ou esclarecimentos, oriundos da mencionada crise

financeira, e que impactam os respectivos planos administrados.



167

APENDICE B — ROTEIRO DE ENTREVISTA: Associacdo Nacional dos
Participantes de Fundos de Pensao (ANAPAR)
ROTEIRO DE ENTREVISTA

Inicialmente, gostaria de agradecer a sua valiosa participacao neste trabalho,
ressaltando e assegurando que esta entrevista é completamente voluntaria e
confidencial. Caso o senhor ndo se sinta a vontade para responder alguma
pergunta, simplesmente me avise e seguiremos para a préxima questao. Durante a
entrevista, sera utilizado um gravador para que eu possa captar a resposta por
inteiro, o que ficaria dificil, demorado e cansativo caso fosse anotar. Posteriormente,
durante a transcricdo das respostas, posso garantir que seu nome sera mantido em
sigilo. Portanto, sinta-se a vontade para responder tudo que Ihe for perguntado.
Caso nao entenda alguma pergunta, por favor, me avise, pois terei prazer em

explica-la melhor.

Informacoes Gerais
Antes de ligar o gravador, gostaria de colher, rapidamente, alguns dados sobre a

Associacao Nacional dos Participantes de Fundos de Pens&o a qual administra:

Informacoes pessoais:
- Qual a sua idade?

- Qual a sua escolaridade?

- Ha quanto tempo atua como gestor de fundos de pensao?
- Possui alguma experiéncia na gestdo de entidades abertas de previdéncia
complementar? Se afirmativo, favor informar quanto tempo.

- Qual experiéncia profissional possui, além da atual?

Informacdes sobre a Entidade:

- Ha quanto tempo essa Associacao esta em funcionamento? anos
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- Quantidade atual de associados representados por essa Associacao:
Ativos: Assistidos: Pensionistas:

- Tipos de planos previdenciarios aos quais os associados estao vinculados:
Beneficio Definido:
Contribuicao Definida:

Plano Misto:

- Quantidade de patrocinadoras (considerando todos os planos):

- Tipo de patrocinadoras:
setor publico: setor privado:

- A ANAPAR acompanha processos de fechamento de planos de previdéncia
complementar que contenham participantes dessa Associacao? Caso afirmativo,
poderia citar, de forma geral, os motivos e como se deram as destinacées dos
patrimdnios desses planos?

Entrevista por pauta

Agora vou ligar o gravador para que possamos conversar melhor, sem anotacdes. A
seguir, serdo citados alguns tépicos envolvendo a questdo da previdéncia
complementar no Brasil, e gostaria que o Senhor comentasse sobre os mesmos, a
partir da sua experiéncia como administrador de uma Entidade que representa
participantes de planos administrados por fundos de pensao

- A estrutura da previdéncia complementar no Brasil:
- Nivel de regulamentacao dos fundos de penséao por parte dos 6rgaos legais
pertinentes;
- em termos de volume de informagdes requeridas
- 0s dados solicitados sao pertinentes, na sua opiniao?

- a fiscalizacao exercida pelos 6rgaos oficiais contribuem, efetivamente,
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para a deteccdo de problemas ou orientagcbes para uma melhor

eficiéncia dos controles administrativos?

- Possibilidades de resolucao de problemas ou facilidade de contato com os
respectivos 6rgaos legais, decorrentes de duvidas ou situagdes do cotidiano
da ANAPAR,;

- quando ha necessidade de contato, por telefone ou por escrito, com
os 6rgaos responsaveis pela regulamentacdo de normas pertinentes
as EFPC, o resultado € agil e esclarecedor?

- em caso de persisténcia da duvida, o 6rgdo consultado se dispde a
buscar novas informagdes para a resolugéo do problema?

- 0 contato com o érgao fiscalizador se da de forma cordial e

profissional, ou ha situagcdes em que esse contato € evitado?

- Custo administrativo das entidades fechadas x entidades abertas de
previdéncia complementar (abordar, também, o grau de percepcdo que os
participantes dos planos tém sobre o reflexo desse custo na formacao da
reservas financeiras);

- na sua opinidao, os custos administrativos das entidades fechadas séao
superiores, inferiores ou equivalentes aqueles praticados pelas
entidades abertas? Em que fato se baseia sua resposta?

- as informacbes sobre os custos de administragdo sdo, em geral,
destacadas nas divulgagdes acessiveis aos participantes?

- quando o participante tem acesso as informacgdes divulgadas por uma
entidade aberta ou fechada, vocé acha que ha uma compreenséo dos
impactos dos custos de administragdo na formagédo das reservas

financeiras do plano?

- Nivel de transparéncia das informagbes sobre a gestdo dos planos de
previdéncia privada em Entidades Fechadas; e como essas informagdes sao
percebidas pelos participantes de planos de fundos de penséo;

- na sua opinidao, a divulgacdo de informagdes sobre a gestdo e

aplicacao dos recursos, por parte das entidades abertas ou fechadas,
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sao de facil compreensdo dos participantes dos planos e da
sociedade em geral? Por que?

- existe nessa associacao algum setor ou responsavel especificamente
treinando para dar essas informacdes a participantes de planos
fechados, numa linguagem de facil compreensdo? Caso afirmativo,
como se da esse processo?

- 0s participantes demonstram interesse em ter acesso as informagdes
envolvendo a gestao dos ativos e do passivo do plano? Como esse

interesse é percebido?

- Impactos da longevidade dos participantes de planos de previdéncia, no
que tange ao impacto atuarial referente aos participantes ja assistidos;

- na sua opinidao, o aumento da longevidade dos assistidos tem
causado impacto nas avaliagbes atuariais de modo que seja
necessario o aumento de contribuicées desses assistidos? Ocorrendo
a necessidade de aumento de contribuicdo, como tem sido a reacéao

dos assistidos ou da(s) patrocinadora(s)?

- Na sua percepcao, quais sao as vantagens e desvantagens de:
- se ter um plano de previdéncia administrado por uma Entidade
Aberta?;
- se ter um plano de previdéncia administrado por uma Entidade
Fechada?.

- Perspectivas de crescimento da previdéncia complementar fechada
- Principais motivos que dificultam o crescimento dos planos de previdéncia
fechada;
- na sua opinido, por que o numero de planos fechados no Brasil
cresce a um ritmo lento?
- na sua opinido, caso a(s) empresa(s) que atualmente patrocina(m)
planos geridos por fundos de pensao nao tivesse(m) esse(s) planos,
ela(s) se disporia(m) a implementa-los nas mesmas condi¢des atuais?

Por que?
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- na sua opinido, os julgamentos efetivados pelo Poder Judiciario,
envolvendo questbes alusivas aos planos fechados, tem levado em
consideracdo as questdes técnicas constantes dos respectivos
regulamentos?

- Em sua percepcéo, existe alguma diferenca, em termos de resultado,
quando o julgamento de casos envolvendo fundos fechados se da na

justica trabalhista ou justica comum? Por que?

- Mecanismos que possibilitariam ou incentivariam o crescimento no namero
de pessoas ligadas a planos fechados de previdéncia complementar;
- que motivos o(a) Sr.(a) atribuiria como relevantes para o crescimento
do numero de pessoas ligadas a planos fechados de previdéncia?
- na sua opinido, que tipo de alteracbes na regulamentacao da
previdéncia fechada poderiam incentivar empresas e pessoas a se

vincularem a um plano fechado?

- Os planos fechados de previdéncia vistos como politica de recursos
humanos dentro das empresas;
- na sua opinido, as empresas utilizam os planos fechados como uma
ferramenta de gestao de pessoas? Por que?
- na sua opinidao, os empregados das empresas valorizam um plano
fechado como um diferencial relevante, e procuram entender e

acompanhar os resultados apresentados por esse plano?

- Outros comentarios sobre medidas que podem concorrer para tornar 0s

planos fechados de previdéncia fechado mais atrativos e conhecidos.

- Crise financeira mundial
- Impactos nos resultados de 2008, referentes aos planos administrados por
fundos de penséo brasileiros, decorrentes da atual crise financeira mundial, iniciada

nos Estados Unidos;
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- essa associacao tem informacodes se os resultados de 2008 causaram
déficit em planos fechados? Caso afirmativo, ha informag¢des de como
tais planos serao equilibrados?

- quais as expectativas para 2009 em termos do alcance de metas

atuariais?

- Reflexos junto aos participantes (ativos e assistidos), de planos
administrados pelos fundos de pensao, quanto aos resultados financeiros desses
planos em 2008;

- houve alguma acgéo judicial, impetrada por assistido ou participante,
que essa associac¢ao tenha conhecimento, questionando o resultado do
patriménio de plano gerido por essa entidade? Caso positivo, ja houve
alguma decisao?

- qual a percepgao dos participantes representados por essa associagao
que, eventualmente, manifestaram descontentamento com os
resultados da gestdo dos fundos de pensao em 20087

- que medidas se mostraram necessarias para reduzir futuros impactos

das aplicacdes financeiras nas metas atuariais?

- Agbes empreendidas pela ANAPAR visando informar aos participantes
ativos e assistidos sobre dilvidas ou esclarecimentos, oriundos da mencionada crise

financeira, e que impactam os respectivos planos administrados.
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APENDICE C - QUESTIONARIO: Empresas de Consultoria Atuarial
ROTEIRO DE ENTREVISTA

Inicialmente, gostaria de agradecer a sua valiosa participacao neste trabalho,
ressaltando e assegurando que o preenchimento deste questionario €
completamente voluntério e confidencial. Caso o senhor ndo se sinta a vontade para
responder alguma pergunta, simplesmente passe para a proxima questao. Durante a
analise das respostas, posso garantir que seu nome ou da empresa em que trabalha
serdo mantidos em sigilo. Portanto, sinta-se a vontade para responder este
questiondrio. Caso ndo entenda alguma pergunta, por favor, me avise, pois terei

prazer em explica-la melhor.

Informacoes sobre a empresa:
1 - Ha quanto tempo essa empresa atua como consultora de fundos de pensao?

anos

2 - Possui alguma experiéncia em consultoria a entidades abertas de previdéncia

complementar? Se afirmativo, favor informar quanto tempo.

3 - Tipos de planos previdenciarios sobre os quais essa empresa presta servicos de
consultoria:

Beneficio Definido:

Contribui¢do Definida: __

Plano Misto:

4 - Caracteristica de fundos de pensao que contratam os servigos dessa empresa:
setor publico: setor privado:

5 - Nos casos em que os servicos dessa empresa foram requeridos para analise de
planos de previdéncia complementar, quais foram os principais motivos que geraram

déficits em tais planos?
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6 - Esses motivos podem ser atribuidos a planos fechados e abertos, ou existem

diferencas nos fundamentos pertinentes a cada tipo de plano?

7 - Como se da um processo para o fechamento de um plano de previdéncia

complementar fechado? Existe diferen¢a quando se trata de um plano aberto?

8 - Quanto tempo, em média, dura esse processo de fechamento de um plano?
Existe diferenca quando se trata de um plano aberto?

9 - Relativamente aos casos em que essa empresa atuou no processo de
fechamento de planos de previdéncia complementar fechados, quais foram as
principais razdes que concorreram para a decisdo desses fechamentos? Seria
possivel estimar o nimero desses planos que essa empresa ja assessorou no

fechamento?

10 - Existem casos em que o encerramento desses planos se deu via Poder
Judiciario, em vez do 6rgdo administrativo? Caso afirmativo, poderia citar as

principais razées?

11 - Qual o destino dado ao patriménio dos planos que foram encerrados? Como
ficou, de forma geral, a situacdo dos participantes ativos e aposentados desses

planos?

12 - No processo de encerramento de plano fechado, ha responsabilidades para o
patrocinador apds a conclusdo desse processo? Caso afirmativo, poderia citar as
principais?

13 - No processo de encerramento de plano fechado, ha responsabilidades para o
participante, ativo ou assistido, apos a conclusao desse processo? Caso afirmativo,

poderia citar as principais?

14 - Na sua opinido, os riscos juridicos para uma empresa que decidir implementar

um plano de previdéncia complementar para os seus funcionarios sdo maiores
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quando se optar por um plano fechado, por meio de uma entidade fechada de

previdéncia complementar, do que por meio de uma entidade aberta? Por que?

15 - Com base na experiéncia dessa empresa em relacado a planos de previdéncia
complementar, poderiam ser citadas as principais vantagens e desvantagens de:
- se ter um plano de previdéncia administrado por uma Entidade Aberta?
- se ter um plano de previdéncia administrado por uma Entidade
Fechada?

16 - Mecanismos que possibilitariam ou incentivariam o crescimento no numero de
pessoas ligadas a planos fechados de previdéncia complementar;
- que motivos o(a) Sr.(a) atribuiria como relevantes para o crescimento
do numero de pessoas ligadas a planos fechados de previdéncia?
- na sua opinido, que tipo de alteragbes na regulamentacdo da
previdéncia fechada poderiam incentivar empresas e pessoas a se

vincularem a um plano fechado?



