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RESUMO

ORTHMAM JR., José Germano. Previdéncia Privada: Uma Contribuicdo para os
Participantes e Interessados. 2005. Monografia em Contabilidade e Finangcas —
Programa de Analise de investimentos, Universidade Federal do Parana — UFPR,

Curitiba, 2005.

Trata-se da apresentacao objetiva das principais informacgdes sobre Previdéncia
Privada e perspectivas de seu futuro. Visa fornecer conhecimentos sobre a interagao
entre as caracteristicas e funcionalidades da Previdéncia Privada, para uma tomada
de decisao coerente e segura, dependente de analise e conhecimento especifico da
legislagdo, atualmente dindmica, face as alteragbes que comumente sofre.
Informacao sobre os planos de previdéncia complementar, suas particularidades e
os cuidados que devem ser observados, as limitagdes de cada plano, como também
suas vantagens e/ou desvantagens diferenciais. Os custos empregados e a
dindmica de arrecadagdo do Fundo, além da funcionalidade da arrecadacido e
rendimentbs, gue sao as duas maneiras de aumento doé recursos da poupanc¢a
formada. A pesquisa estruturada por meio de livros, periédicos, revistas
especializadas, sitios da rede mundial de computadores que publicam informagdes
sobre previdéncia privada ou 6rgéos relativos a atividade no Brasil. Concluindo, em
virtude das deficiéncias da Previdéncia Oficial, os Planos Privados tém recebido
atencao de todos os segmentos da sociedade, além de perspectivas de crescimento
neste setor, hoje muito préspero, com resultados que valorizam toda a gama de
produtos e sua base que muito bem estruturada esta.

Palavras-chave: Perspectiva. Futuro. Resultados.
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1 - PROBLEMA
1.1 — Introdugao

A Previdéncia Privada no Brasil € uma realidade recente, apesar de sua
introducao legal ter se dado pela lei 6.435 de julho de 1.977 e atualmente recebe
grande atencdo da sociedade, principalmente, da parcela que recebe vencimentos
superiores ao teto de recolhimento de INSS da Previdéncia Social. Direcionando o
estudo, dois trechos da bibliografia estudada que focam o interesse na Previdéncia
Complementar:

A Previdéncia privada tem finalidade especifica dar a seus participantes,
depois que se aposentam, um padrdo de vida semelhante ao que tinham quando
estavam trabalhando';

O universo ligado, diretamente, ao sistema de Previdéncia Privada Fechada
no Brasil é da ordem de 6,2 milhbes de habitantes e 86 bilhdes de reais em
investimentos 2.

Essa modalidade de previdéncia interessa muito ao governo, na medida que
atende ao desejo de diminuir os gastos com a aposentadoria dos empregados
publicos. De acordo com a Associa¢cdo Nacional de Poupanga Privada — ANPP
(www.anapp.org.br), os recursos aplicados em planos de previdéncia complementar
aberta somaram, em 2004, R$ 60 bilhdes e espera-se, para 2005, que alcancem R$
100 bilhdes. Esses valores estardo sujeitos a nova regra de tributagdo do imposto de
renda, que adota uma sistematica similar ao do fator previdenciario, quando institui

uma taxacao regressiva.

! Diferengas entre a previdéncia privada aberta e a fechada. ANAPP. Disponivel em <hitp://www.anapp.org.br/>
acesso em 18 out. 2004.
2 Revista ABRAPP n® 252, Consolidado Estatistico, Margo/Abril de 1999.



De acordo com dados do Banco Mundial, “em 1999, pela primeira vez, o
Brasil — um pais relativamente jovem — gastou mais recursos publicos com os seus
21 milhdes de aposentados do que com 48 milhées de alunos matriculados nas
escolas, colégios e universidades”.

Os aspectos demograficos no Brasil apresentam caracteristicas que acabam
dificultando o equacionamento dos problemas da Previdéncia Social, conforme
apresentam os dados demograficos brasileiros publicados pelo Jornal do Commercio

(www.jornaldocommercio.com.br):

No que tange aos aspectos demograficos, destaca que em nosso
Pais a esperanga de vida ao nascer €, hoje, de 68,4 anos para o total da
populagdo, 65,1 para a populacdo masculina e 72,9 para a feminina. No
entanto, para efeito do equacionamento atuarial das aposentadorias, o que
mais pesa, € a esperanca de "sobrevida", apés terem chegado os individuos
a uma certa idade, ou seja, o homem aos 65 anos tem uma esperancga de
viver mais 12,9 anos e a mulher, aos 60 anos de viver mais 19,6 anos.
Outro dado interessante: os aposentados sdo cerca de 17,7 milhdes de
pessoas. Esse universo compreende os aposentados que trabalharam na
iniciativa privada e ganharam o direito de receber, hoje, uma média de 1,8

salario minimo de beneficio.

Segundo Cappi (2003), em artigo publicado, com as diversas reformas,
chegou-se em uma fase em que, “eliminando-se” seu inicio, a Previdéncia Social
poderia ter resultados mais satisfatérios.

Outros pontos que devem ser considerados e que se relacionam com o déficit
previdenciario:
¢Os problemas de ma estruturacéo e da falta de critérios ou pouca fundamentagéo

destes critérios;



*A maneira amadora ou nada técnica que se assistiu ao inicio da Previdéncia Social
colaborou para o seu desenvolvimento desastroso;
eNecessidade de reformas periddicas na sua estruturagao e composicao.
E se considerando outros problemas da previdéncia oficial, como cita o Jornal

do Commercio (www.jornaldocommercio.com.br):

A questao das aposentadorias transformou-se num problema de
escala mundial, na medida em que aumenta o envelhecimento das
populagdes, em virtude do desen\)olvimento econdmico, aliado avangos da
medicina. No Brasil, ndo tem sido diferente, com a legislacéo incluir, no
denominador, beneficiarios sem contribuicbes pretéritas, desse modo
diluindo o valor das reservas técnicas. Outro avango importante foi realizado
com a adog¢do do chamado "fator previdenciario”, ou seja, procedimento
atraves do qual as pessoas sdo desestimuladas a requerer aposentadoria
precoce, pela aplicagido de um fator de redugdo, e induzidas a diferi-la,
decorrido o tempo de aquisicéo plena do direito, pela aplicagéo de um fator
de ampliagdo. Com esse expediente, ganhou-se tempo, mas, infelizmente,
em que pese a engenhosidade do procedimento, se nada mais for feito, o

Sistema Geral nunca sera auto-sustentavel.

Apesar de existir, por parte do governo e instituigées que trabalham pelo
interesse de determinadas classes, a preocupacdo de se equacionar diversos
pontos falhos na Previdéncia Oficial e ajustar também na Previdéncia Privada
(sendo que o sistema privado brasileiro & considerado um dos mais modernos do
mundo) existem algumas situagdes que fogem a técnica ou, pela sua dificuldade de
mensuragdo, que dificultam a organizagdo e administragdo de um sistema
previdenciario mais justo e amplo. O que vale dizer é de que o sistema de

acumulagdo por reservas individuais € o que mais se aproxima da perfeicao, pois
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efetivamente o contribuinte obtera o resultado em fungdo do que realmente investiu

nos anos em que contribuiu ao seu plano.

1.2 — Objetivos
1.2.1 — Objetivo Final

O objetivo deste trabalho é apresentar os diversos planos de Previdéncia
Privada no Brasil e as opcdes que sao oferecidas pelo mercado e fazer com que o
estudo forneca elementos e informagdes as pessoas que pretendem contratam um
plano, mas ndo conhecem o suficiente para fazer uma contratagdo com seguranca.
Além de ser uma area relativamente pouco explorada, pois existem poucos
trabalhos voltados a este tema, principalmente por se tratar de um tema mais
recente e que esta se adequando ao cenario brasileiro, ou seja, hoje a Previdéncia
Complementar esta se consolidando, apesar de ser prevista na legislagao brasileira

ha anos.

1.2.2 — Objetivos Intermediarios

Demonstrar que tipo dé beneficios pode ter cada contribuinte de acordo rcom
o plano contratado, e qual plano melhor se adapta ao seu rendimento, evidenciando
suas particularidades e tarhbém os tratamentos tributarios, considerando que um
plano mau contratado podera proporcionar significativos prejuizos ao contratante ao
longo do tempo.

Os bancos e seguradoras em geral, representam o mercado que explora esta
modalidade de aplicagéo a longo prazo, e véem com muita expectativa o futuro dos
empreendimentos nesta area, facilitado pela lastimavel situagdo da Previdéncia

Oficial. Outro ponto que pode ser destacado é a possibilidade de apresentar aos
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clientes mais uma alternativa de investimento, como que aumentando o “leque” de

produtos de longo prazo a ser oferecido.

1.4 — Relevancia do Estudo

O estudo em questao objetiva demonstrar as perspectivas de resultados a
longo prazo e que o esforgo presente pode refletir positivamente no futuro,
apontando para uma mudanga de consciéncia, onde sdo necessarios 0 empenho, a
reeducagéo financeira, a consciéncia coletiva (no caso, familiar) e a projecao de
futuro.

A referidas observagées servem de alerta para as questbes de falta de
estruturagéo e preparo para uma futura aposentadoria, e que estas podem se tornar
problematicas se nao houver um minimo de preparo, a ponto do individuo obrigar a
rever seu padréo de vida, considerando estes aspectos, o estudo tem a finalidade de
apresentar a Previdéncia Privada, importante com a atual situagdo da Previdéncia
Social.

De acordo com Reis (2003), em artigo publicado, ha um aumento de interesse
dos participantes dos Planos Privados em acompanhar seus investimentos e

também nota-se uma aumento na fiscalizagao por parte de 6rgaos oficiais:

O crescente interesse dos participantes pela gestdo de seus
recursos previdenciarios, as novas regras de governanga, os limites
prudenciais de investimentos, a mudanga nas caracteristicas dos planos de
beneficios, propiciaram regras que colocam nosso sistema entre os mais
modernos do mundo, afastando até mesmo erros co‘ml‘atidos em paises
mais adiantados, como os Estados Unidos, em que a excessiva liberdade
de aplicacbes em acgdes, inclusive sem limites para aplicar na propria
empresa patrocinadora do plano, provocou desequilibrios em alguné fundos

de pens&o. A previdéncia complementar, ao contrario dos regimes basicos

12



de previdéncia, é de filiagdo voluntaria e ancorada no regime financeiro de
capitalizacio.

Em sintonia com tais principios, cabe ao Estado mobilizar suas
atengdes para a fiscalizagdo, no interesse dos participantes. Dessa forma,
seu papel é contribuir para a transparéncia e solvéncia dos fundos de
pensdo, deixando as partes que compdem a relagdo no ambito de um plano
de previdéncia a liberdade de contratagdo dos beneficios.

Dessa forma, o Departamento de Fiscalizagao da SPC iniciou uma
nova sistematica de acompanhamento do controle dos fundos de penséo,
que passa pela supervisdo indireta das entidades previdenciarias, em
integracdo com o Departamento de Atudria, que monitora as obrigacdes
atuariais da entidade, e com o Departamento de Investimentos.

A SPC tem se pautado por uma postura pro-ativa em relagdo ao
controle das aplicagdes, indo buscar a informacdo no préprio mercado, além
de checar ‘os dados tradicionalmente enviados pelas entidades. As
ferramentas de acompanhamento da execugdo da politica de investimentos
dos fundos de pensdo estdo sendo aprimoradas, permitindo que todas as
informagdes sejam testadas criticamente.

No campo operacional, estda em desenvolvimento um ambicioso
projeto de informatizacéo da SPC, contemplando todos os fluxos internos e
externos de informacéo, o que dara indiscutivelmente maior agilidade e
eficiéncia aos atos do 6rgao fiscalizador.

Outro passo dado é o estreitamento relagbes com outros oérgaos
oficiais e n&o oficiais, que possuem pontos de interseccdo com os fundos de
pensdo, como Banco Central e Comissdo de Valores Mobiliarios,

BOVESPA, CETIP, SELIC e Bolsa de Mercadorias e Futuro.

Um bom plano de previdéncia privada, aliado ao conhecimento do que ela
proporciona através de seus planos, pode fazer a diferenca no momento da

aposentadoria e também com o conhecimento das regras do mercado e de que
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maneira cada plano melhor se adapta a cada caso, torna ainda mais interessante o

investimento.

1.5 — Delimitag¢ao do Estudo

A informagao e o planejamento para se contratar um Plano de Previdéncia
Complementar sdo fundamentais, considerando que os planos existentes no
mercado tém particularidades que devem ser observadas para que a contratacao
nao acabe se tornando onerosa ao contratante, bem como o que deve esperar este
contribuinte para o recebimento dos beneficios.

Diferente da Previdéncia Social, que opera sob o regime de reparticdo
simples, a Previdéncia Privada é estruturada no regime financeiro de capitalizagao,
formando reservas individuais para seus contribuintes.

A partir do momento em que a Previdéncia Social estipulou um teto maximo
de contribuigdo, criou-se uma limitagdo aos contribuintes que recebem acima deste
valor, ou seja, se estes contribuintes ndo obtiverem um complemento em sua renda
futura, ndo poderdo manter o mesmo patamar de rendimentos anterior a
aposentadoria, devido a limitagdo imposta pela’Previdéncia Oficial. Essa limitagao
torna o Sistema Previdenciario Brasileiro um sistema inflexivel e inadequado as
necessidades do contribuinte.

O que pode ser observado com relacdo aos Planos Complementares € de
que apenas a contratagdo nao significa éxito, dependem de fatores como analise de
investimentos, analise da estrutura da empresa que esta sendo contratada para gerir
o fundo, a idade do contribuinte no momento que esta sendo contratado o plano e

que idade pretende-se comegar a receber os beneficios, além é claro, dos valores
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de contribuicéo e beneficio. Estes sdo os fatores fundamentais para a estruturar o

beneficio, embora existam outras de menor relevéancia.
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2 - REFERENCIAL TEORICO
2.1 — A Previdéncia Privada no Brasil
Dornelles (1998), em artigo publicado, apresenta um pouco da historia da

Previdéncia Privada no Brasil:

A previdéncia privada teria iniciado, no Brasil, no século XIX, em
1543, quando Bras Cubas fundou a Santa Casa de Misericordia, em Santos,
e, na mesma época, criou um plano de pensdo para seus empregados,
tendo o mesmo sido estendido também as Santas Casas de Salvador, Rio
de Janeiro e as Ordens Terceiras.

Esses planos foram as bases para o nosso seguro médico, tudo
oriundo da iniciativa privada. Eram as sociedades de socorro mutuo,
organizadas sem bases técnicas, mas que deram uma grande contribuicéo
até que a previdéncia social assumisse esses riscos. |

Destaca ainda que foi D. Jodo VI quem aprovou um plano para os
oficiais da marinha, que vigorou por mais de um século, o qual assegurava
‘0 pagamento de uma penséo de meio soldo as vilvas e as filhas do oficial
falecido. Era um plano custeado mediante o desconto de um dia de
vencimento.

Nos idos de 1834 a 1838 muitas sociedades de auxilio mutuo se
desenvolveram. O dia 10 de janeiro de 1835 é uma grande data para a
previdéncia privada, quando o Governo imperial expediu decreto aprovando
os estatutos do Montepio da economia dos servidores dos estados,
conhecido até hoje como MONGERAL.

A partir dai, foram sendo criadas diversas sociedades, com a
denominacéo de "Caixas Mutuas de Pensfes e Peculios”, que admitiam
s6cios mediante pagamento de modica taxa de inscricdo e sob o
compromisso de se cotizarem entre si no caso de falecimento de um deles.
Obtido um certo nliimero de sécios, a sociedade passaria a oferecer esses

beneficios nos moldes do mutualismo puro.
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As caixas tinham sempre entre si 0 seguinte aspecto: o principio da
igualdade entre os participantes, para que se cumprisse o objetivo da
mutualidade.

Com a proclamagéo da republica, o Governo procurou incentivar o
movimento associativo, sem contudo estendé-lo as classes trabalhadoras e
foi sancionada a lei que regulava apenas a organizagdo das associacdes
que se fundassem para fins religiosos , morais, cientificos , artisticos ou de
simples recreio, nos termos do § 3° art. 72 da Constituicdo Federal de 1891.
A partir dai, muitos foram os Montepios e "Caixas" criados, desencadeando
novas variaveis de beneficios aos seus participantes.

Na época da primeira guerra mundial, houve um crescimento
acelerado dessas instituicdes, pois que as mesmas tinham a filosofia basica
do principio da ajuda mutua e essa era a melhor forma de preservar as
familias dos militares que partiam, a servico, para a guerra. Dai a
propriedade do Peculio em assegurar uma garantia para a familia do
associado, em caso de sua morte, por qualquer causa.

Com o advento da Constituicdo Federal, em 1934, foi consagrada a
Previdéncia Social. Inserido no contexto dos beneficios, mais uma vez
aparece o Pecllio, que, em matéria de acidentes do trabatho, & designado
como a indenizagdo devida nos casos de invalidez ou morte do subscritor.

Ja existindo de forma paralela a previdéncia social, o peculio se
fortaleceu mais ainda com a regulamentacdo da previdéncia privada (Lei
6435, de 15.07.77), que teve seu papel ampliado, cabendo-lhe instituir
planos privados de pecllio ou de rendas, de beneficios complementares ou
assemelhados aos de previdéncia social, mediante contribuicdo de seus

participantes, dos respectivos empregadores ou de ambos.

A previdéncia oficial comeca a ganhar corpo e voltar-se para os trabalhadores
privados a partir de 1919, com a Lei de Acidentes Pessoais, e em 1923, com a Lei
Eloy Chaves, introdutora das caixas e considerada, historicamente, como 0 marco

inicial da socializagdo da previdéncia. Os ultimos 50 anos marcaram definitivamente,
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numa quase vertiginosa hierarquia de fatos, a evolugdo da previdéncia estatal,
chegando-se ao instituto tnico para os trabalhadores do setor privado, o regime
especial para os servidores publicos e os dispositivos de reciprocidade.

A partir de Lei Eloy Chaves, inaugura-se também a primeira etapa da politica
de saude do governo brasileiro, que surge na moldura existente na Alemanha.
Copiando a legislag&o criada por Bismarck, os brasileiros fizeram nascer as caixas
de assisténcia médica aos filiados. Eram organizadas por empresas ou por
categorias profissionais.

O regime idealizado por Eloy Chaves, no entanto, era pouco abrangente e
estruturalmente frégil. As caixas foram organizadas por empresas e, muitas vezes,
néo se atingia o numero minimo de participantes com capacidade conftributiva que
permitisse estabelecer fluxo de receita adequado para garantir o pagamento dos
beneficios a longo prazo. Mesmo assim, Eloy acolheu em sua proposta dois
principios universais dos sistemas previdenciarios: o carater contributivo e o limite de
idade.

E interessante notar que o limite de idade de cinqiienta anos, estabelecido na
Lei Eloy Chaves, éra superior a expectativa de vida do brasileiro ao nascer, na
década de 20. Embora ndo existam dados demograficos disponiveis sobre essa
década, é possivel chegar a essa conclusdo com base nas estimativas feitas pelo
IBGE para os anos de 1950 e 1955, quando a expectativa de vida ao nascer para o
homem brasileiro era de cerca de 49 anos.

Ao longo dos anos 30, o sistema das caixas comegou a ser substituido pelos
Institutos de Aposentadoria e Pensdo (IAP’s) regulados pelo Estado, que
apresentavam abrangéncia maior em termos de grupos profissionais, uma vez que

seu &mbito era nacional. Mais tarde, com a unificagdo da previdéncia social e
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assisténcia médica, a cobertura foi estendida a todos os trabalhadores com carteira
assinada.

A criagdo dos IAP’s representou o primeiro passo em diregdo a um maior
nivel de abrangéncia do sistema de protegdo. Entretanto, ainda ficavam de fora os
trabalhadores rurais, o setor informal urbano e os auténomos. Além disso, muitos
assalariados do proprio setor informal urbano ndo eram assistidos por néo
exercerem profiss&o nos ramos de atividade contemplados pelos institutos.

No que diz respeito ao financiamento, os IAP’s evoluiram para o regime
reparticdo simples pela pressdo dos gastos publicos crescentes. No inicio de
funcionamento do sistema sob a légica de reparticdo simples, como havia um
numero relativamente pequeno de beneficiarios, foram concedidas pensbes
generosas, além de utilizar o superavit do sistema para outros fins que néo
acumulagdo de um lastro atuarial, sem que se levassem em conta as implicagbes
disto no equilibrio financeiro do sistema previdenciario a longo prazo.

Com o advento da Constituicdo Federal, em 1934, foi consagrada a
Previdéncia Social. Inserido no contexto dos beneficios, mais uma vez aparece ¢
Pectlio, que, em matéria de acidentes do trabalho, é designado como a indenizagéo
devida nos casos de invalidez ou morte do subscritor.

Ja existindo de forma paralela a previdéncia social, o peculio se fortaleceu
mais ainda com a requlamentagéo da previdéncia privada através da Lei n° 6435 de
15/07/1977, que teve seu papel ampliado, cabendo-lhe instituir planos privados de
pectlio ou de rendas, de beneficios complementares ou assemelhados aos de
previdéncia social, mediante contribuicdo de seus participantes, dos respectivos

empregadores ou de ambos.
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A tentativa de solucionar o problema culminou em 1960 na promulgagéo da
Lei Orgénica da Previdéncia Social (LOPS) estabelecendo a uniformizagdo dos
planos de beneficios embora mantendo intacta a estrutura fragmentada dos
sistemas que langou as bases para unificagdo da Previdéncia com a criagdo de um
esquema geral de funcionamento e financiamento unico para os seis IAP’s
existentes.

Em 1966 o Decreto Lei n° 72 de 21/11/66, extingui os IAP’s fundindo suas
antigas estruturas no Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS), com isso
inaugurou-se uma nova fase, caracterizada pela extensdo dos servigos e categorias
ainda néo cobertas. Os seguros relacionados a acidentes de trabalho passaram,
também, a fazer parte do novo arcaboucgo juridico e institucional da Previdéncia
Social.

A Constituicdo de 1988 representou no momento importante na evolug&o no
sistema de proteg¢do social brasileiro: a partir de mudangas introduzidas, os
beneficios e servigos prestados pela previdéncia, bem como pela satde, assisténcia
e seguro-desemprego passaram a ser parte integrante de uma ampla prote¢&o
garantida sob conceito de Seguridade Social. Entre as principais mudangas
introduzidas destacam-se a elevagdo do piso dos beneficios para um salario minimo;
a eliminagdo das diferengas entre individuos rurais e urbanos em relagdo aos
beneficios; e o direito de ingresso de qualquer cidaddo do sistema, mediante
contribuigédo, o que completou o processo de universalizagdo iniciado em 1967, com
a substituigdo do principio do mérito pela cidadania. Em cbnseq[iéncia, se
estabeleceu para Seguridade Social um orgamento global, que integra o
financiamento da satde, previdéncia e assisténcia social, além das relacionadas a

protecéo do trabalhador desempregado (seguro-desemprego).

20



O governo, com Mario Henrique Simonsen a frente do Ministério da Fazenda,
ainda pretendia estimular o mercado de capitais, transferindo recursos abaixo custo
para companhias de capital aberto. A poupanga da nova previdéncia complementar
obtida com as contribuigbes dos trabalhadores e de seus empregadores estatais
seria a fonte de recursos que faltava o governo para impulsionar a bolsa de valores.

Porém, anteriormente a esta data, muitas experiéncias de previdéncias
privadas ocorreram em paralelo & previdéncia oficial. Uma das maiores e mais
antigas, inclusive anterior a propria previdéncia oficial, foi a Caixa Montépio dos
Funcionarios do Banco do Brasil, antecessora da PREVI, criada em 1904 a partir da
iniciativa de um grupo de 51 funcionarios, com afinidade de proporcionar aos seus
dependentes o pagamento de uma penséo, quando do seu falecimento.

A partir de 1977, um novo arcabouco legal é criado, onde as experiéncias da
PREVI do Banco do Brasil e do modelo implantado na Petrobras foram
fundamentais, proporcionando forte impulso para expansdo da previdéncia
complementar através de planos previdenciarios organizados em empresas estatais
sob a forma de entidades fechadas sem fins lucrativos. Ja os planos previdenciarios
comercializados por bancos e seguradoras ndo conseguiram o0 mesmo impeto de
crescimento, somente logrando expansdo em anos recentes, com a proliferagdo de
varios ‘produtos preyidenciérios”, dos quais PGBL (Plano Gerador de Beneficio
Livre), constituem a mais forte ameaca aos fundos sem fins lucrativos.

Atualmente os Fundos de Pensé&o estdo prestes a ingressar em seu terceiro
ciclo de crescimento, anteriormente a 1977 existiam alguns fundos contabeis,
pequenos em ndmero, mas grandes em seu significado, pois apontavam o caminho

a seguir’.

3 NOGUEIRA, Rio. Previdéncia Privada. Goiania: UFG Editora, 1981
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A Lei n° 6435/77 regulou a Previdéncia Complementar mais de duas décadas
alras e, a sua nova legislagéo, Decreto 43.206 de 23/04/2002 e Lei Complementar
109 de 29.05.01 trazem dispositivos modernizadores e flexibilizadores, em sintonia
com o que existe de melhor na experiéncia internacional’. Sao bem vindos os fundos
setoriais e do setor publico, e sdo igualmente recebidos mecanismos como a
portabilidade o beneficio diferido e todo e qualquer instrumento que venha contribuir
para maior transparéncia da Gest&o.

A previdéncia social de responsabilidade do Estado, no Brasil, esgotou a sua
capacidade de atendimento dos objetivos para os quais foi criada. A agdo principal é
0 suporte no regime de reparticdo, agravado pela redugdo do numero de
contribuintes do INSS e o aumento do contingente de aposentados, éegundo
Cristévao (2003), em artigo publicado, a expectativa de vida ao nascer do brasileiro,
entre 1940 e 1990, aumentou de 41,5 para 67,7 anos de idade, o que significa uma
média de crescimento de mais de cinco anos por década..

Fortuna (2001) também explica que a medida que a previdéncia social no
Brasil reduz a sua capacidade de atender as aposentadorias, aumenta a importancia
da previdéncia complementar privada.

A potencialidade da previdéncia privada ja havia sido percebida no inicio da
década de 70, pelo entéo_ministro da Fazenda Antonio Delfim Neto. Presente a
solenidade de criagdo de um fundo de penséo, declarou que “o sistema é tdo bom
que no futuro seguramente vai beneficiar um nimero muito maior de brasileiros”. O
entdo ministro parecia antever o que viria depois. Naquele tempo, o modelo privado

de complementagao previdenciaria baseado em entidades sem fins lucrativos ainda

* Secretaria da Previdéncia Complementar (SPM) — Ministério da Previdéncia Social (MPS). Coletdnea de
Normas dos Fundos de Pensdo. Brasilia: SPM, 2004
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estava no comego, até porque a Lei 6.435, que regulamentou o funcionamento do
sétor, s6 veio em julho de 1997.

Ainda com relagao a legislacdo o Ministério da Previdéncia Social - MPS e a
Secretaria da Previdéncia Complementar apresentam os esforgos do governo em
democratizar as opgbes de Fundos de Pensdo, principalmente facultativos e
estruturados como entidades fechadas de previdéncia complementar.

No que se refere a organizagdo da Previdéncia Privada, de acordo com o
Jornal O Estado de Sao Paulo (www.estadao.com.br) os fundos de pensao
necessitam de regras claras e estaveis, visualizando a solidez das instituicbes que
visam oferecer estes servicos, jA que uma instituicdo que tenha problemas na
manutencao destes servigos pode trazer prejuizos aos seus investidores, além de
fortalecer e capacitar a fiscalizacdo do Estado. Também oferece informagbes para
todas as pessoas que tém interesse em integrar uma carteira de Previdéncia

Complementar.

2.2 - A importancia da Previdéncia Complementar e as razées de seu sucesso

Os problemas econdmicos que atingem a terceira idade, de acordo com a
ANAPP (www.anapp.org.br), tais como: padrdo de vida apés a aposentadoria,
oportunidades de emprego, poupanca individual dos idosos, maior longevidade,
salde e recentemente a mudanca tecnolégica associada a globalizagdo da
economia, levaram os empregados a refletir mais seriamente sobre a seguranga e o
bem estar futuros, valorizando ainda mais os fundos de pensao.

Aliando-se ao exposto acima, também Cappi (2004), em artigo publicado,

escreve sobre a reforma da Previdéncia em um de seus artigos:

A reforma da Previdéncia Social € uma questdo de politica

econdmica. Focar a discussdo a partir desse preceito basico simplifica e
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ajuda a fazer avancar a discussdo dentro de paradmetros racionais. Tanto se
falou em reforma da Previdéncia nos udltimos anos que parece necessario
estabelecer um novo referencial para acrescentar abordagens técnicas
sobre a questao.

Para seguir nesse fio condutor, em primeiro lugar, & preciso fugir das
tentacdes criativas. Tudo ja foi tentado e 0 modelo de construgdo de uma
Previdéncia a0 mesmo tempo solidaria e eficaz do ponto de vista
macroecondmico é universal e simples.

Um estudo organizado pelo economista italiano Albeﬁo Alesina,
professor de Economia da Universidade de Harvard, € uma referéncia
importante para acrescentar organizagdo ao debate. Foram coletados os
casos de nada menos que 62 paises que ja realizaram, nos ultimos 30
anos, algum tipo de ajuste fiscal.

Em todas essas experiéncias, o ponto central do atague dos diversos
governos foi tentar eliminar os desajustes fiscais induzidos pelos seus
sistemas previdenciarios. O que muda & que alguns deram certo, outros
ndo. O fato é que existem dois tipos de ajuste fiscal, os eficientes e os
ineficientes.

Os eficientes — chamados ajuste do tipo 01 — adotaram o conceito
da busca incessante do corte de gastos por meio de ajustes nos sistemas
de seguridade social, das transferéncias para o setor privado, além de
salarios e empregos estatais. Neste caso, os aumentos de impostos
acabam sendo uma fragdo menor na reducéo total do déficit.

Os ineficientes — chamados ajuste do tipo 02 — ao contrario,
basearam-se em aumento de impostos e contribuicbes para cobrir os
gastos do governo e da seguridade social. Outra ligdo que se pode
apreender do trabalho do professor Alesina € que o que importa néo €
efetivamente a amplitude do ajuste, mas buscar o modelo que consiga
reduzir de forma permanente a propor¢do do endividamento em relagéo ao

PIB.
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Outras caracteristicas importantes: os ajustes do tipo 01 ndo estao
associados a recessdo econdmica e conseguem perenidade em seus
efeitos; os do tipo 02 acabam sendo revertidos rapidamente em decorréncia
do aparecimento de novas pressées sobre o déficit.

Nos 62 casos analisados pelo professor Alesina, um quarto dos
paises obteve sucesso na empreitada. Além disso, mais da metade da
reducéo dos gastos refere-se a cortes na seguridade social e também na
folha de pagamento do governo. Ja nos casos de ajustes fracassados (75%
do universo pesquisado), o modelo previdenciario e os salarios do
funcionalismo permaneceram intocados.

O que se atribui ao sucesso dos ajustes fiscais baseados em cortes
de gastos € que eles atacam aqueles itens de custeio que tém a tendéncia
de aumentar automaticamente, como os da seguridade social. Ensina o
professor Alesina que qualquer ajuste que procure equilibrar seu orcamento
somente pelo aumento das receitas esta, assim, fadado ao fracasso.

O efeito de medidas organizadas na tentativa da resolugdo do
problema seria a do crescimento econémico em funcdo da maior
credibilidade da sociedade com o avango sobre temas considerados
delicados, como o sistema previdenciario, o que redunda em efeitos
benéficos na taxa de juros, pela reducdo das expectativas em relagdo ao
prémio de risco dos mercados.

De acordo com o estudo, os ajustes do tipo 01 encontram reagdes
adversas da camada social que possui direito a aposentadorias especiais e
funcionarios publicos, entre outros. Governos baseados em concessdes e
acordos fechados sem uma visédo democratica ndo conseguem avango em
ajustes fiscais de tipo 01. Mas as amostras observadas pelo estudo ndo
revelaram casos em que algum governo institucionalmente forte que tenha
adotado um ajusto do tipo 01 — e os politicos que o apoiaram — tenha sido

punido pelas urnas.

25



Os inativos vinculados ao servigo publico, incluindo ai os
funcionarios publicos federais, estaduais e municipais, além do pessoal
inscrito na rubrica dos Poderes Legislativo e Judiciario, ficam com um
quinhdo bem maior do orcamento da Previdéncia: ganham entre 18 e 34
salarios minimos de aposentadoria por més.

Esse abismo n&o revela apenas privilégio. Mais que isso, os
aposentados do setor publico simplesmente nao contribuiram no periodo de
trabalho com uma parte do salario para ganhar o direito de receber o
beneficio.

Diante desse cenario, o resultado n&o poderia ser outro que a
faléncia do sistema previdenciario brasileiro. O IPEA e o Ministério da
Previdéncia estimam um déficit da ordem de R$ 40 bithdes, calculado pela
diferenga entre as contribuicbes e beneficios do INSS, Unido, Estados e
municipios. O valor alimenta a divida interna e induz a economia a viver sob
a espada de uma atividade econémica controlada pela politica monetaria

- restritiva, que é voltada para rolar a divida publica crescente. Esse € 0 eixo
central da crise brasileira e € o que exige unido da equipe econdémica nos
embates em favor da reforma da Previdéncia no contexto da negociacdo
politica.

As propostas sdo conhecidas e universalmente consagradas, mas é
sempre bom enfatizar. O caminho & simples e esta lastreado em trés pilares
bem definidos, que se completam, conforme o estrato da piramide social:
um sistema solidario na base, bancado pela sociedade, que garanta um
minimo de dois ou trés salarios minimos de beneficio; uma faixa
complementar que funcione sob o regime de capitalizacdo que seja

compulsorio; e o terceiro que seja de livre escolha dos individuos.

A definicdo para regime de capitalizagdo dada por Carvalho (2004), em artigo

publicado, € a seguinte:
As contribuicées de empregados e empregadores sdo feitas a um

fundo de pensdo em nome do trabalhador; e os recursos que constituem o
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fundo s@o aplicados no mercado de capitais por administrador contratado
com o proposito de atender as expectativas de aposentadoria das atuais e

futuras coortes de trabalhadores.

Também segundo a ANAPP (www.anapp.org.br) os fundos de penséo tém
tido um crescimento continuo e, conseqlientemente, os trabalhadores vém se
beneficiando. O nimero de empregados participantes de fundos de penséo saltou
de 550 mil, no final da década de 70, para os atuais 2,7 milhées. Se contados os
familiares e dependentes em geral, ultrapassa o nimero de 10 milhdes de
brasileiros.

Os fundos de penséo, na qualidade de agentes de protecdo social, garantem
aposentadoria mais vantajosa para milhGes de brasileiros, além de outros
beneficios, ao mesmo tempo em que atuam como principal ou talvez tnica fonte de
financiamento de longo prazo, criando riquezas para toda a sociedade brasileira. Em
funcdo da acumulagdo de poupanga, que é a principal caracteristica do sistema de
capitalizagédo, os fundos de pensdo possuem uma fungdo econémica relevante como
formadores de poupanga e como investidores de longo prazo. Na situagéo atual, os
fundos de penséo estdo entre as poucas alternativas de formagdo de poupancga e
investimento para um processo de desenvolvimento sustentavel no Brasil,
principalmente a sua capacidade de investimento®.

O modelo de capitalizagdo € um dos pontos que se destacam nos diversos
modelos dos paises que estdo apostando na reforma da Previdéncia e implantacao

de planos privados, de acordo com Cristévao (2003), em artigo publicado:
O modelo de capitalizagio consolida-se como referéncia de transicéo
bem sucedida para paises que reformaram seus sistemas previdenciarios.

Os delegados brasileiros presentes a [l Conferéncia internacional de Fundos

5 LEITE, Hélio De Paula E; SANVICENTE, Antonio Zoratto. Indice Bovespa: Um Padrédo Para Os
Investimentos Brasileiros. Sdo Paulo: Atlas, 1994

27



de Pensdo, realizada ha duas semanas em Santiago do Chile, puderam
conferir que os exemplos de paises com tendéncia a melhorar seus
indicadores macroecondmicos estdo entre aqueles que fizeram terapias
efetivas no setor de seguridade, tendo como base a implantacdo de um
sistema de contas previdencidrias individuais em lugar do regime de
reparticéo.

Os participantes da conferéncia listaram vérias razbes para o éxito
desse modelo sobre as demais alternativas, todas mais ou menos
familiares. Uma delas chamou especial atencdo, particularmente a nés,
brasileiros, para a importancia fundamental de os paises encararem a
questédo previdenciaria como um processo dinamico no tempo, que nao se
esgota pela aprovacéo de um conjunto de leis basicas ou regulamentos.
Apropriadamente, a conferéncia aconteceu no ambito da Assembléia Anual
do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) sob o tema "Fundos
privados de pensao: contribuicdo ao desenvolvimento econdémico e social”.
As entidades e associacdes representadas na conferéncia administram
ativos de mais de US$ 10 trilhdes. Representando o Brasil estiveram a
Associagdo Brasileira do Fundo de Pensdo (Abrapp) e a Associagdo
Nacional de Previdéncia Privada (Anapp), responsaveis por um patriménio
de US$ 80 bilhGes.

Quem acompanha a evolugdo desse setor ndo pdde deixar de
registrar alguns progressos relevantes. As reservas das contas individuais
no regime de capitalizag&o no Chile atingiram, em 20 anos de novo sistema,
cerca de US$ 36 bilhdes, o que equivale a 51% do PIB chileno. Na
Argentina, em seis anos chegou-se a US$ 20 bilhdes, ou 7% do PIE. O
modelo das contas previdenciarias individuais ja esta implantado em 11
paises da América Latina, acumulando US$ 82 bilhdes, e esta sendo
adotado pelos paises do Leste Europeu como Polénia e Ucrénia, entre

outros.
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Nos paises industrializados, o fendmeno da expans&o se repete. Na
Europa, os fundos previden_ciérios reinem um patriménio de US$ 2,6
milnGes e, sem descanso, aposta no rejuvenescimento com a adogdo de
uma agenda "de welfare state ativo", que aprofunda, por meio do
acompanhamento das diretrizes da Unido FEuropéia, temas como o
tratamento tributario igualitario e a portabilidade dos planos de pensé&o de
trabalhadores através das fronteiras dos paises-membros.

Nos EUA, os planos de pensdo sempre mereceram destaque e os
ativos previdenciarios respondem atualmente por 70% do seu PIB. Apesar
de estagios diferenciados e das situagbes especificas, os paises
permanecem atentos. Naqueles que fizeram reformas profundas em seus
sistemas de seguridade social hd mais tempo ou naqueles que criaram um
solo fértil para que a previdéncia complementar se desenvolvesse, tanto faz,
estdo claras as conseqiéncias das ~ transformagbes  demograficas
associadas ao aumento da riqueza das nagdes trazidas pela globalizago.

O aumento da expectativa de vida e, simultaneamente, a queda das
taxas de natalidade configuram um cenario de "bomba reldégio demografica"
que podera trazer como conseqliéncia a inexoravel insolvéncia dos
sistemas previdenciarios estruturados no regime de reparticio como o
brasileiro. A resposta identificada como a melhor, no sentido de neutralizar
essa ameaca, tem sido exercer um disciplinado cronograma de migragdo
dos regimes de reparticdo para sistemas de previdéncia privada no regime
de capitalizagdo. As virtudes da implantagdo de planos de previdéncia
privada nao se limitam a evitar problemas futuros de desequitibrio fiscal. Ha
outros beneficios econdmicos e sociais imediatos gerados por um sistema |
de previdéncia privada bem administrado. Sendo, vejamos:

1) Criagdo de circulo virtuoso na economia, ja que os fundos de previdéncia,
investindo nas empresas por meio do mercado de capitais, podem gerar
mais empregos, que por sua vez geram mais contribui¢cdes aos fundos. Os

fundos s&o veiculos para o alongamento dos prazos dos titulos de divida
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publica. No México, 97% do lastro financeiro do novo sistema previdenciario
€ composto de titulos da divida do governo federal.

2) Criacéo de titulos de divida para investimento em infra-estrutura e
habitacdo. Uma parte dos U$ 36 bilhdes das entidades da previdéncia
privada chilena esta aplicada nesses ftitulos, o que proporciona
inquestionaveis beneficios ao Pais. E o caso brasileiro, como se situa nesse
contexto? Temos de um lado os paises desenvolvidos, com seus planos
previdenciarios maduros, colhendo os beneficios do sistema. De outro,
grupos de paises emergentes cujas sociedades procuram reposicionar-se
atraidos pelos beneficios sociais e econdmicos do regime de capitalizacéo.

O Brasil encontra-se numa espécie de “limbo previdenciario”. E
resultado da n&o-perseveranga na direcdo de uma reforma previdenciaria
efetiva. O déficit fiscal conjugado do INSS, Unido, estados e municipios é da
ordem de R$ 50 bilhdes/ano, e, mesmo assim, as iniciativas tomadas até o
momento, como o fator previdenciario, tiveram o sentido de impedir seu
crescimento, ndo de eliminagdo. Os criticos de uma reforma profunda da
previdéncia argumentam que o custo do passivo previdenciario implicito na
transicdo do regime de reparticdo para o de capitalizagéo & muito elevado.

Ora, o fato de ndo explicita-lo ndo o faz desaparecer. Pelo contrario,
as agéncias internacionais de "rating" sabem desse passivo e agravam o
“risco Brasil” pela magnitude do déficit e também pelo fato de que nada de
definitivo esta sendo feito no sentido de elimina-lo. Nos paises que fizeram
seu “dever de casa”, reformando o sistema, empresas e trabalhadores estdo
auxiliando no pagamento dos custos de transicdo por meio de mecanismos
como 0s “boénus de reconhecimento”.

Toda essa discuss&o se renova a cada ano, com 0 surgimento de
novos argumentos e numeros. Nesse capitulo, nossa contribuicdo e
simples, embora ilustrativa. Em apenas 20 anos de novo modelo, o Chile
acumulou um patriménio de 50% do PIB na sua previdéncia privada. No

México, as auforidades estimam amealhar ativos da ordem de 17% do PIB
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apos 13 anos da reforma. No Brasil, os ativos correspondem a cerca de
15% do PIB. S6 que esse resultado so6 foi alcangado apés quase 100 anos
de existéncia de alguns fundos de pens&o. Focar a administracdo publica
para atos que promovam uma constante modernizagcdo da seguridade
parece ser um dos segredos daqueles que alcangaram sucesso. Ao
aprofundar o assunto com os colegas que militam na area, sejam eles
latino-americanos, norte-americanos ou europeus, percebemos um trago
comum: muito provavelmente o estado de vigilancia administrativa em
relagcdo ao tema previdéncia s6 se consolida é‘medida que as sociedades
se convencem de que esse € um assunto de politica econémica no sentido
de ser capaz de conduzir a economia para fases de prosperidade e

conquistas sociais.

Nos dias de hoje, os fundos de pensao injetam por ano mais de US$ 3 bilhdes
na economia brasileira, conforme o que foi publicado pela ANAPP
(www.anapp.com.br) em conseqiiéncia das contribuicbes das empresas
patrocinadoras e dos participantes. Tudo isso no sistema de capitalizagdo, ou seja, o
acumulo de recursos no presente para 0 pagamento de compromissos somente no
futuro. Embora, os fundos de pensao sejam muito recentes no Brasil e somente no
final da década de 70 foram regulamentados, € natural que ainda se tenha uma
parcela pequena da populacdo coberta.

Pinheiro (2004), em artigo publicado, apresenta um amplo estudo sobre a
Previdéncia Complementar, num contexto abrangente expde diversos fatores

relevantes no seu desenvolvimento:
Com as altas taxas de juros praticadas desde 1992, as aplicagbes
mais arriscadas e de longo prazo relacionadas ao financiamento do
investimento produtivo no pais tem sido freqlientemente sobrepujadas por

aplicagbes de curto prazo que remuneram apenas os ativos financeiros,
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seja titulos publicos, depésitos a prazo e fundos de investimento de renda
fixa.

Para os investidores institucionais, como seguradoras, entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar (Fundos de Pens3o) que
tem seus investimentos regulamentados pelos gestores da politica
econdmica, a situagdo ndo foi diferente e a decisdo de onde investir fez
cohcentrar grandes volumes de recursos alocados em ativos de maior
liqguidez e de curto prazo, de modo a permitir rapidos ajustes nos portfolios
desses investidores.

O grafico 01 abaixo apresenta a evolugdo dos investimentos das
entidades fechadas de previdéncia complementar no periodo de 1994 a
2003 e demonstra essa tendéncia, muito em fungdo do ambiente
macroeconémico de crises nos paises emergentes (México/1994, Sudeste
Asiatico/1997, Russia/1998 e Brasil/1999) que influenciou a politica de juros

altos para conter a pressao de aumento no nivel geral de precos.

Grafico 1 - Evolugéo dos investimentos das EFPC entre os segmentos de
aplicagdo, no periodo de 1994 a 2003
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Pelo exame do grafico, percebe-se que os recursos aplicados pelos
fundos de pens&o no segmento de renda fixa deslocaram progressivamente
de um patamar proximo de 29% em 1994 para 62% no final de 2003,
explicado pelo crescimento dos fundos de investimentos em renda fixa que

comecaram a desenvolver-se no periodo 1997/1998, a partir da
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reintrodugdo dos titulos poés-fixados langados pelo Tesouro Nacional em
decorréncia das crises da Asia e Russia.

No segmento de renda variavel, os investimentos diretos das
entidades fechadas de previdéncia complementar em agéo de companhias
abertas cairam consideravelmente de um nivel de 39% em 1994 para 18%
em 2003 - mesmo considerando a participacdo expressiva dos fundos de
pensao no processo de privatizacdo das empresas estatais na segunda
metade dos anos 90. A aplicagdo em renda variavel dos fundos de pens&o
é completada pelos fundos de investimento em rendé variavel que
representaram 10% em 2003.

As aplicagdes em imbveis, que na primeira Resolugéo do Conselho
Monetario Nacional em 1978, tinham um limite minimo de aplicagéo de 40%
do total dos recursos, evoluiram negativamente na Gltima década, passando
de uma participagdo de 14% em 1994 para 5% em 2003, estando assim,
em termos consolidados, plenamente enquadrada ao limite maximo de 14%
até 2005 e de 8% a partir de 2009, conforme disposto na Resolugéo do
CMN n° 3.121/2003.

Para o segmento de empréstimos e financiamentos que
compreende as carteiras de empréstimos diretos e de financiamentos
imobiliarios dos fundos de pensido a seus participantes e assistidos, a
participagdo nos investimentos totais reduziu-se pela metade, saindo de um
nivel de 6% em 1994 para 3% em 2003. As operacgdes ativas de
empréstimos a patrocinadoras, que sempre apresentaram uma participagéo -
média de 8% dos investimentos, foram proibidas a partir de margo/2000.

Atualmente, como mostra o grafico 02, os investimentos das
entidades fechadas ainda permanecem muito concentrados em renda fixa.
A composicdo nesse segmento explicou 2/3 dos ganhos de R$ 47,22
bilhdes auferidos pelos fundos de pensdo em 2003. No segmento de renda

variavel houve ligeira reducdo em relagdo ao ano de 2003, decorrendo
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principalmente da volatilidade no mercado financeiro nos primeiros cinco

meses de 2004, tornando os ganhos mais seletivos em bolsa de valores.

Grafico 2 - Composigao percentual do programa
investimento das EFPC entre os segmentos de aplicagao
no més de margoi2004.

EmpiFinan

Imov 3.46%

5.142

RY
27,87

RF
63.53%%

Funts : SPCIHPS.

Os fundos de penséo, na qualidade de agentes de protecao social, garantem
aposentadoria mais vantajosa para milhdes de brasileiros, além de outros
beneficios, ao mesmo tempo em que atuam como principal ou talvez unica fonte de
financiamento de longo prazo, criando riquezas para toda a sociedade brasileira.

Em fungdo da acumulagao de poupancga, que € a principal caracteristica do
sistema de capitalizagao, os fundos de pensdao possuem uma fungdo econdmica
relevante como formadores de poupanga e como investidores de longo prazo. Na
situacao atual, os fundos de pensao estao entre as poucas alternativas de formagao
de poupanga e investimento para um processo de desenvolvimento sustentavel no
Brasil, principalmente a sua capacidade de investimento.

O patriménio dos fundos de pensao pertence a milhées de trabalhadores e,
na medida em que esse patriménio € investido na economia através de compra de
acoes, renda fixa, titulos publicos, iméveis, shoppings, etc., detém-se a propriedade
dos meios de produgado, representando uma nova fase do sistema capitalista, em

que estes meios de producado tornam-se propriedade coletiva desses milhdes de

34



trabalhadores através de suas fundacdes. E um novo capitalismo, cuja maior
singularidade é a auséncia de capitalistas, no sentido do investidor individual.

Os fundos de pensao, na qualidade de importantes agentes econémicos,
podem com certeza, dar uma contribuicdo expressiva na elevacdo da taxa de
poupanca da economia brasileira, que atualmente esta ao redor de 17% do PIB e
que precisa voltar aos niveis dos anos 70, isto é, algo prc')ximo aos 25%, condigao
imprescindivel para que o Brasil volte as suas taxas histéricas de crescimento
econdmico.

Hoje, 240 mil participantes ja recebem beneficios dos seus fundos de pensao.
Além do grande alcance social de poderem ter uma aposentadoria melhor, depois de
muitos anos de trabalho e contribuicdo, € um contingente de pessoas que, na
auséncia de um sistema de complementacdo de aposentadoria, seriam
inexoravelmente expulsas do mercado consumidor, no momento em que
encerrassem o periodo laborativo.

Em artigo publicado, Rieche (2004), dentro do que se refere a investimentos,
controles e incentivos, expée a importdncia da Secretaria de Previdéncia

Complementar:

A Secretaria de Previdéncia Complementar, que ao contrario de
outras instituicdes mais conhecidas do publico, ndo conta com orgamentos
milionarios, mas com uma ardua tarefa: regulamentar e fiscalizar o sistema
fechado de previdéncia complementar, que tem cerca de 350 fundos de
pensdo e ativos da ordem de R$ 185 bilhdes. Esse valor tem grande
potencial de crescimento, tendo em vista que a Lei Complementar n° 109,
de 29/05/2001, facultou o ingresso de associagdes de classe ou setoriais,
por meio da figura denominada instituidor, no sistema fechado de
previdéncia. Garantiu também maior mobilidade dos recursos, com

instrumentos como o beneficio proporcional diferido (vesting) e a
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portabilidade do direito acumulado pelo participante para outros fundos
quando da cessa¢ao de vinculo empregaticio.

Além disso, a tendéncia é que recursos de outra natureza
ingressem no sistema, em fungéo da reforma previdenciaria. Embora ainda
ndo haja consenso sobre qual modelo sera adotado para equacionar o
déficit da previdéncia, é provavel que tenhamos um regime unico com teto
maximo - em principio n&o superior a 10 salarios minimos - para
aposentadoria do setor publico, a partir do qual os servidores contribuiriam
para fundbs de pensdo, criados com este propédsito. A importancia da
Secretaria é ainda maior porque os ativos dos fundos de pensao, se geridos
e fiscalizados de forma correta, podem gerar beneficios ndo somente para
os participantes diretos do sistema de previdéncia complementar, mas para
toda a sociedade, em funcdo de externalidades positivas e dos efeitos
multiplicadores da economia. Um pais com escassez de recursos como o
nosso ndo pode desprezar a capacidade de acumulacdo de poupanga de
longo prazo proporcionada por tais entidades.

Por sua vez, a boa gestdo & resultado de transparéncia e de
seguranga na aplicagdo dos recursos. A Resolugdo que estabelece as
diretrizes pertinentes as aplicagbes financeiras dos fundos de penséo
(Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n® 2829, de 30/03/2001, e
alteragbes posteriores) estd pautada nestes dois principios basicos,
"premiando”" com limites de diversificacdo mais flexiveis aplicagcbes em
empresas com boas praticas de governanga corporativa.

Exige-se, entre outras coisas, a definicdo de uma politica de
investimentos clara, a contratagdo de agente custodiante e o calculo do
valor em risco (VaR) das carteiras de renda fixa e variavel. A idéia aqui é a
de que de nada adiantam elevadas rentabilidades a curto prazo se n&o ha
politicas efetivas de controle de risco.

O que se devem evitar sdo as falacias de que os investimentos em

determinados ativos s&o tolhidos por vedacBes legais e de que n&o é
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preciso ser tdo detalhista na regulamentagdo. A diversificacdo nas
aplicagdes facultada pela Resolugdo CMN n° 2829, de 30/03/2001, garante
flexibilidade suficiente para que planos com diferentes perfis adotem
estratégias diferenciadas de investimento. A decisdo de alocag&o é funcdo
nado somente dos limites de aplicagcdo, como também do nivel de
conhecimento dos riscos do investimento, dos niveis de avers&o a risco do
conselho deliberativo e da maturidade do plano.

A flexibilizagdo excessiva ou, no limite, a eliminacéo de exigéncias
de diversificacdo, em nada garante maior seguranga para os participantes.
Na verdade, € mais provavel que ocorra o oposto, na medida em que
determinados fundos de pensao detenham posigdes elevadas de ativos com
gualidade inferior.

E um erro acreditar que o governo ndo deve detalhar a
regulamentagéo das operagdes dos fundos de penséao. A histdria recente do
Brasil demonstra que permissividade em excesso pode ser extremamente
prejudicial aos bolsos dos participantes. Destaque-se que qualquer
modificagdo nas regras de investimento demoram a ser implementadas, em
funcéo do periodo necessario para adequacgio nos fundos de pensdo, bem
como nos controies e sistemas internos da Secretaria. O setor precisa de

‘regras estaveis e mudancgas constantes podem implicar perda de confianga
de potenciais entrantes.

Alteracbes pontuais na legislacdo s&o bem-vindas, desde que sejam
frutos de uma politica mais ampla, direcionada a todo o setor. Porém,
fundamental mesmo é fortalecer o carater fiscalizador da Secretaria, tanto
preventivo, com a informatizacdo dos sistemas internos, quanto punitivos,
com autos de infragéo.

O ideal é que a atuagdo da SPC esteja inserida em um amplo
projeto de governo, com grande colaboragéo de outros drg&os, como Banco
Central, CVM e SUSEP, e com definicdo clara de diretrizes para o setor. Se

0 que se deseja € aumentar o nimero de fundos, deve-se agilizar o
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processo de abertura e de encerramento dos mesmos. Se, por outro lado, o
interesse é estimular a entrada de associagbes de classe, mecanismos
especificos de fiscalizagdo devem ser desenvolvidos, tendo em vista as
peculiaridades destas associagbes.

A fim de que a Secretaria possa exercer suas funcGes de forma
mais efetiva e assuma em nossa sociedade o papel de destaque que
merece, é preciso dota-la de autonomia, estrutura adequada e
profissionalismo. E fato que a SPC sofre, ha anos, de escassez de recursos,
tanto materiais quanto humanos. A falta de pessoal é, entre outros fatores,
resultado da auséncia de um plano de cargos e saldrios préprio para o
setor. Isto gera, de imediato, alta rotatividade nos quadros, com perda dos
servidores que detém conhecimento sobre a histéria da instituicdo e
conseqiente dificuldade no continuismo das ag¢des. Tao importante 6rgéo

deveria, por exemplo, contar com um concurso publico especifico.

2.3 — Como esta dividida a Previdéncia Privada

Existem dois grandes grupos de previdéncia privada, o aberto e o fechado, ou
fundos de pensao. Em principio, os dois tém o mesmo objetivo e seus desenhos séo
bastante semelhantes. O que os diferencia € como cada um é constituido. Os planos
abertos podem ter a adesdo de qualquer pessoa, inclusive funcionarios de uma
empresa ou conglomerado, que por qualquer razédo prefere ndao ter um fundo de
penséao proprio, e por isso encaminha seus funcionarios para um plano aberto.

Também existe a situagcdo em que durante um periodo os funcionarios
permanecem no plano fechado ligado a empresa, para depois, ocorrendo certas
situagbes preestabelecidas, ser transferidos para um plano de previdéncia privada
aberto.

De resto, os desenhos dos planos sdo parecidos e se baseiam em fundos

compostos pela contribuicdo de seus integrantes que depois de um determinado
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tempo, ao se aposentarem, deve ser suficiente para garantir-lhes um padrao de vida
equivalente ao que tinham quando trabalhavam.

Com a criagdo da lei 6.435/77, a previdéncia privada foi dividida em duas
areas distintas:

a) Entidades Abertas de Previdéncia Privada (EAPP’s), que sdo os planos
encontrados nos bancos, corretoras e empresas especificas de previdéncia,
disponiveis para a compra de qualquer pessoa;

b) Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP’s), mais conhecidas
como Fundos de Penséo.

A entidade EAPP em sua organizacdo juridica € composta de sociedades
anbénimas — SA’s (quando tiverem fins lucrativos), ou sociedades civis ou fundacdes
(quando nao tiveram fins lucrativos), enquanto na entidade EFPP ha somente
sociedades civis ou fundagdes sem fins lucrativos.

O sistema aberto conta hoje com mais de cinco milhdes de clientes, sendo
gerido pelas seguradoras especializadas em previdéncia tendo a fiscalizagdo dos
orgaos normatizadores e fiscalizadores, como a SUSEP, que acabam dando a
confiabilidade que o contribuinte espera. A caracteristica essencial das entidades
abertas é a finalidade lucrativa da operagdo. Elas foram organizada em forma de
SA’s, por bancos e seguradoras.

A operacao funciona como uma venda de servigo. O cliente-contribuinte
procura uma instituicdo a busca um plano previdenciario ou a proépria instituicéo
oferece ao cliente o servico, é claro, com finalidade de obter lucro sobre a transacgéo.
Esses planos previdenciarios estao divididos em individual ou coletivo. Os planos

individuais sdo0 para a pessoa comum que procura um plano previdenciario; ja o
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coletivo pode ser ofertado para um grupo de pessoas com interesses comuns em
relacdo a seguridade complementar.

E possivel verificar que as entidades abertas de certa forma dao um
complemento as entidades fechadas, pois as entidades fechadas estio ligadas a
grandes instituicdbes. O trabalhador da area privada tem nas entidades abertas,
como os bancos e seguradoras, o0 caminho para entrar na previdéncia
complementar. Uma entidade fechada de previdéncia pode possuir empregados de
uma ou mais empresas fortalecendo o grupo previdenciario. O importante é deixar
claro que o empregado tem que participar do grupo para poder entrar no sistema
previdenciario fechado, caso n&o participe ndo podera recorrer ao sistema aberto de
previdéncia complementar.

Nas EFPP, a empresa ou conjunto de empresas (em geral do mesmo grupo
empresarial) patrocinam a constituicdo de uma fundagédo (ou uma sociedade civil), a
qual s6 podem aderir os empregados das empresas patrocinadoras. Essa fundagao
assim criada, sempre sem fins lucrativos, recebe contribuicbes das empresas
patrocinadoras e, em geral, também de seus empregados que aderiram ao plano,
administra-os ou contrata administfadores externos, e paga direta ou indiretamente
os beneficios estipulados no Plano.

As entidades fechadas de previdéncia complementar diferem-se das abertas,
pois elas ndo possuem fins lucrativos, e geralrhente sao constituidas em forma de
sociedade civil ou até mesmo uma fundagdo de cunho privado. As grandes
entidades de previdéncia privada no Brasil estdo nesse perimetro das fechadas.
Como exemplo, podemos citar:

*PETROS - Fundo de previdéncia dos funcionarios da Petrobras;

*PREVI - Fundo de previdéncia dos funcionarios do Banco do Brasil.
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Por lei, todo o dinheiro dos participantes desses planos fica lastreado em
investimentos diversificados. Este dinheiro, chamado de reserva técnica, tem
tratamento separado da contabilidade da seguradora. A fiscalizacdo € mensalmente
exercida pelo Ministério da Fazenda, por meio da SUSEP.

Para os participantes, € 6bvio ser muito mais vantajoso pertencer a uma
EFPP, isto por que, em todas as EFPP’s, ha sempre contribuicbes das empresas
patrocinadoras, e ha casos até de s6 a empresa patrocinadora contribuir para o
Plano e, portanto, para um determinado valor de contribuicdo do participante, o valor
de seus beneficios é maior do que aquele proporcionado no caso das EAPP’S, onde
nao existe qualquer contrapartida as suas contribuicbes. Deve-se considerar
também que as EAPP’s sdo em sua maioria, sociedades com fins lucrativos e,
portanto, uma parte do que ela acumula em recursos é paga pela sociedade a seus
acionistas.

E evidente também que, se a empresa onde o empregado trabalha nao
constituir uma fundacgédo, sua Unica alternativa para ter uma suplementagédo de

beneficios & aderir a uma EAPP.

2.4 - Planos de Previdéncia Privada

Um plano de beneficios previdenciarios baseia-se na acumulagdo de
contribuicbes de participante e patrocinadora acrescido de rendimentos, para
posterior pagamento de beneficios (rendas ou pectilios)®. Esses planos classificam-

se em:

® FRISCHTAK, Ricardo M. Principios de Operagio de Planos de Contribui¢io Definida. UFRJ: Maio de 1996.
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2.4.1 — Planos de beneficio definido
Silva Neto (2002) apresenta, em artigo publicado, a definicdo e a

funcionalidade dos Planos de Beneficio Definido:

Nos planos de "Beneficio Definido", como o préprio nome diz, ja se
conhece de antem&o o "valor" (quantidade) do beneficio ao qual o
Participante tera direito, antes mesmo dele se aposentar. Normalmente,
esse beneficio € definido em fungdo de um percentual do Cltimo salario (ou
média dos ultimos salarios), excluindo do resultado o beneficio pago pelo
INSS (por exemplo 40% da média dos ultimos 24 salarios).

Nesse caso, a Entidade, por meio de contribuicdes da
Patrocinadora, e algumas vezes dos Participantes, constitui um fundo que,
acrescido dos retornos obtidos pelos investimentos de seus Ativos, deve
garantir o pagamento dos beneficios futuros. Constitui tarefa de um Atuario
realizar os calculos e verificar se os recursos acumulados s&o suficientes
para o pagamento dos beneficios devidos quando da aposentadoria dos
Empregados.

Ao montante de recursos necessarios para o pagamento dos
beneficios é dado o nome de "Reservas Matematicas”. Caso haja perdas ou
déficit, a Patrocinadora (em conjunto com os Participantes, dependendo do

plano) devera efetuar contribuicbes para garantir os beneficios desejados.

O contribuinte, no momento da adesao, define o valor que recebera no
momento da sua aposentadoria. Com base em calculos financeiros e hipotéticos séo
calculadas as contribuigdes necessarias para se chegar ao montante estabelecido.

De acordo com o contrato ha beneficios de risco, que segundo a Sul América
Previdéncia (www.sulaprevi.com.br) representa o pagamento que o participante e,
quando for o caso, o beneficiario recebe a partir da data de concess&do. Séo

beneficios que podem ser adquiridos opcionalmente num plano de previdéncia,
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similares a seguros de vida. Tém como objetivo conceder ao beneficiario o
pagamento de um capital Unico ou de uma renda em decorréncia de um evento
ocorrido com o participante, conforme os critérios do regulamento e da proposta de
inscricdo. Por exemplo, peculio por morte ou renda vitalicia por invalidez. Entre os

beneficios de risco temos:

2.4.1.1 — Renda por invalidez:

Caso ocorra invalidez, total ou permanente, por acidente ou doenga, o
contribuinte receberd uma renda mensal e vitalicia. A invalidez é considerada
quando ndo se pode esperar uma recuperacao ou reabilitacdo com os recursos

médicos e de terapias encontrados a disposicado no momento.

2.4.1.2 — Pensao por morte:
Quando o participante falecer, seu beneficio sera estipulado em um capital

estabelecido no momento da contratagdo com a seguradora.

2.4.1.3 — Pecilio
Dornelles (1998), descreve, em artigo publicado, um breve histérico do
peculio:
O Peculio, em termos escritos, &€ qualquer soma de dinheiro
acumulada a titulo de reserva. Por extensdo, a palavra passou a designar o
patriménio deixado pelo contratante ao seu beneficiario.
Num breve apanhado, tentaremos seguir o caminho trilhado pelo
Pectlio desde a antigliidade até os dias de hoje, quando ele continua a se

impor como a melhor forma de constituir um bem especifico destinado a

outrem. Sua contratagio & vitalicia e cobre morte de qualquer natureza.
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A definicdo brasileira para o Pecllio esta estabelecida no Art. 22, §
1°, do decreto n°® 81.402/78, regulador da Lei 6435/77.

§ 1° Peculio é o capital a ser pago de uma sé vez ao beneficiario, quando
ocorrer a morte do subscritor, na forma estipulada no plano subscrito.

A palavra peculio é derivada do Latim peculium, proveniente de
pecus, isto &, gado, que primitivamente era tido como moeda corrente, de
gue se originou pecunia, dinheiro, o qual, a partir das Leis das Tabuas, foi
numerado (pecunia numerata), através das moedas de cobre. Nos fins do
~ século V, surgiram as moedas de prata e, mais tarde as de ouro.

A expressdo pecunia terminou por designar todo o patriménio,
compreendendo a totalidade das coisas suscetiveis de apropriagdo pelos
individuos. Gado, dinheiro e o patriménio privado.

Peclnia significa, em linhas gerais, toda reserva monetaria ou
pecunidria, proveniente do produto de algum trabalho ou de economia feita.
O Peculio, nesse sentido, expressa, por conseguinte, as economias
promovidas por uma pessoa e que se destinam a uma reserva de bens,

configurando um patriménio.

A contratacdo do Peclulio € vitalicia e cobre morte de qualquer natureza. O

Peculio, segundo Sul Ameérica Previdéncia (www.sulaprevi.com.br), pode ser dividido

a) Pecillio por morte: Em caso de falecimento do participante um beneficiario

recebera um capital determinado em contrato.

b) Pecilio por invalidez: Em caso de invalidez total e permanente, por acidente ou

doenga, o participante recebera um capital que ja foi estabelecido em contrato. Os

planos definidos de beneficio trazem uma relacdo de obrigagcdes e deveres

estabelecidos em contrato.

O beneficiario tem a obrigagdo de pagar a mensalidade estabelecida para

receber no futuro seu beneficio. A entidade tem a obrigagcdo de cumprir normas do
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contrato e o direito de receber a mensalidade do contribuinte. As entidades de
previdéncia comprometem-se a administrar os recursos depositados pelos
contribuintes, convertendo-se em gestora dos recursos. Importante salientar que as
entidades s&o fiscalizadas pelos érgaos oficiais competentes. Mesmo com os 6rgaos
oficiais fiscalizadores, & importante fazer um acompanhamento sistematico, nao
somente da rentabilidade do plano, mas também e principalmente a solidez da

entidade administradora.

2.4.2 — Planos de contribuicao variavel

Nos planos de contribuicdo variavel, ha data de pagamento inicial deverao ser
definidos o montante do fundo que cabera ao participante e o valor para que este
montante seja capaz de garantir o beneficio pelo tempo determinado. O
acompanhamento desse plano é de suma importancia, pois o valor que o
participante recebera no futuro dependera da capitalizagdo do recurso aplicado e o
gestor ou a entidade administradora do recurso devera manter-se com solvéncia no

mercado.

2.4.3 — Planos de contribuigao definida

A Contribuicdo definida tem wum valor previamente determinado a
periodicidade dos pagamentos é definida pelo préprio participante, podendo
inclusive, variar ou até haver a suspensdo dos pagamentos. Os beneficios serao
calculados ao término do periodo, com base no acumulado.

Silva Neto (2002), em artigo publicado, explica Contribuicdo Definida:

Nos planos do tipo "Contribuicdo Definida" o beneficio a ser obtido &
determinado pela poupanga que o trabalhador acumulou durante a sua vida

ativa. Essa poupanca €& composta por suas contribuicdes, pelas
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contribuicdbes das Patrocinadoras e pelos retornos liquidos dos
investimentos obtidos.

Neste tipo de plano, ndo ha nenhuma garantia do valor do beneficio
a ser pago e apds a aposentadoria, o trabalhador pode receber os recursos
de varias formas, sendo o beneficio (a aposentadoria) definido com base no
saldo que o Participante possui em sua conta.

Para viabilizar esse modelo, existe uma conta para cada
Participante, na qual todos os recursos (provenientes de retorno nos
investimentos e confribuigﬁes) séo registrados em seu nome. Conforme
jargédo de mercado "neste tipo de plano o dinheiro & carimbado em nome do
Participante™.

Basicamente, existem duas formas de pagamento da renda de
aposentadoria: renda vitalicia (atuarial) ou renda certa em quotas. A renda
vitalicia representa um valor mensal, definido atuarialmente, a ser
concedido até a data do falecimento do Participante, com ou sem reverséo
para o cdnjuge e/ou dependentes.

A renda certa constitui um pagamento programado por um
determinado periodo de tempo (por exemplo, renda certa em 15 anos),
definido financeiramente, que sera corrigido em fun¢éo da rentabilidade dos
investimentos obtida peio Fundo (variagdo da quota). A rentabilidade obtida
durante o periodo de percepgdo do beneficio produz impactos distintos
sobre as rendas escolhidas:

a) Vitalicia: o valor do beneficio & mantido, sendo que a rentabilidade
distinta do reajuste aplicado sobre o beneficio (normalmente inflagéo), gera
ganhos ou perdas atuariais (altera o custo do plano para a Patrocinadora).

b) Certa: o beneficio é reajustado diretamente pela rentabilidade, n&o
gerando perdas/ganhos atuariais. Portanto, o valor do beneficio € variavel,
maiores ou menores retornos nos investimentos irdo aumentar/reduzir o

valor do beneficio.
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2.4.3.1 — Periodicidade

Regra geral, a periodicidade do pagamento do plano de garantia minima é
mensal. Este plano também aceita contribuicdes esporadicas. Esta opgéo atende
melhor as pessoas que tem rendimentos nao previsiveis, como os auténomos. Um
plano que comece com pagamentos mensais também pode ser alterado para um de
contribuicbes esporadicas, considerando a mudan¢ca das necessidades do

associado.

2.4.3.2 — Periodo de Contribuigao

O periodo de contribuicdo para os planos depende do prazo existente entre a
decisao de poupar e a idade que o contribuinte deseja receber o beneficio. Primeiro,
porque o volume de dinheiro que sera poupado sera distribuido por um numero
maior de meses. Segundo, porque o efeito da parte dos juros no capital final & maior
quanto maior o tempo de contribui¢ao.

A poupanga que vai garantir o pagamento dos beneficios & formada por dois
valores basicos: a soma das contribuigoes feitas, retirando dai todos os custos; e o

rendimento obtido ad longo dos anos.

2.4.3.3 — Fator de Multiplicagao

O fator de multiplicagdo € um indice que leva em consideracao a taxa de juros
praticada pela empresa, mais a expectativa de vida da pessoa por ocasiao do
calculo do valor do beneficio. Cristovao (2003), em artigo publicado, apresenta o

calculo:

Esse indice, multiplicado pelo valor total acumulado pelo
participante, define o beneficio que sera pago. E ele que transforma o valor

acumulado em beneficios que serdo repassados mensalmente ao

47



participante, como renda vitalicia ou temporaria. A outra forma para se
calcular o beneficio € a tabua atuarial. Quanto mais atualizada a tabua
usada pela empresa, maior a expectativa de vida. Na contratacéo do plano,
a empresa precisa informar qual € a metodologia para o calculo do
beneficio. Geralmente os planos tradicionais usam tabuas atuariais e os

PGBLs usam o fator de multiplicacdo no calculo dos beneficios.

2.4.3.4 — Custos

O Jornal o Estado de Sao Paulo (www.estadao.com.br) mostra que os planos
de renda minima tém dois custos basicos. O primeiro & a taxa de carregamento,
paga sobre cada contribuicao. Esta taxa fica entre 4% e 10%. O segundo é a taxa de
gestdo. O administrador ndo é obrigado a colocar este custo no contrato. Regra

geral, o mercado cobra uma taxa de administragado da ordem de 3% ao ano.

2.4.4 — Planos de rendimento minimo garantido

Segundo as definicbes da Bovespa (www.bovespa.com.br) este plano oferece
uma rentabilidade minima garantida com base na TR ou em indice de inflagdo como
o IGP-M, acrescido de urha taxa de juros anual. O segurado pode desistir’do plano
respeitando a caréncia. Normalmente existe um minimo de caréncia nestes planos
para efetuar o resgate. A variagéo da caréncia & em torno de 12 a 60 meses, sendo
que o mais comum é um periodo de 24 meses. Os Fapis e PGBLs nao tém
rendimento minimo. Por conta disso, todo o rendimento obtido por estes produtos vai
para o participante. No caso dos planos tradicionais com rendimento minimo, o
excedente financeiro que supera este minimo & divido entre o participante e a
instituicdo administradora, sendo que no minimo 50% deve ser repassado ao

participante. Pela pratica do mercado, o repasse maximo é de 75%.
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De acordo com o Jornal o Estado de Sao Paulo (www.estadao.com.br) este
plano é titulado como um plano tradicional, onde os mesmos geralmente cobram
taxas de carregamento entre 5% e 12%. As taxas de carregamento sdo aquelas
cobradas sobre o valor de cada contribuicdo do participante. Essas taxas possuem a
finalidade de cobrir as despesas administrativas da entidade. Os rendimentos do
plano de garantia minima nao sao tributados pelo Imposto de Renda mensalmente,
mas apenas ho momento do recebimento do beneficio. O periodo de caréncia para o
resgate do capital acumulado, em caso de desisténcia, € de 12 meses. Os planos
tradicionais também oferecem a contratagdo de seguros adicionais, com cobertura
para risco de morte ou invalidez.

No momento quase todas as entidades abertas deixaram de trabalhar com
esses planos tradicionais, pois as taxas de carregamento elevadas, as caréncias, e
os rendimentos como IGP-M mais taxas de juros, a médio e longo prazo, trariam
riscos para as instituicdes devido ao cenario de possivel queda da taxa de juros.
Hoje, a elevada taxa de juros traz retorno para as instituicbes sustentando as

operagdes, mas o fator risco existe em uma possivel queda da taxa de juros.

2.4.5 - Planos Mistos

Os planos mistos adotam, em um Unico formato, caracteristicas de Beneficio
Definido e Contribuicéo Definida. Por exemplo, uma parte BD corresponde a 40% do
salario final menos INSS e uma parte CD com meta de 20% do salario final, ambos

ap6s uma carreira de 30 anos.
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2.5 - Os planos oferecidos
2.5.1 — PGBL- Plano gerador de beneficios livres

Surgiu a partir de 1998 um novo ciclo de mudangas com a regulamentacéo do
PGBL. Este plano tornou-se um dos planos de maior credibilidade e aceitagao no
mercado entre empresas e pessoas. O PGBL & um plano que alia a seguranca aos
beneficios fiscais.

O PGBL é um plano de previdéncia privada como os tradicionais, que trabalha
com duas fases: a de acumulagéo de capital e de pagamento dos beneficios. Porém,
ao contrario dos planos tradicionais, o PGBL néo garante rendimentos minimos ao
participante, que assume o risco de perdas. Por isso, todo o rendimento obtido pelo
plano e do associado, descontados os custos. No final do prazo de contribui¢do, a
administradora calcula o valor do beneficio a partir do capital acumulado (reserva
matematica) .

E importante que o participante saiba escolher o tipo de PGBL de acordo com
sua proposta de investimentos, se aceita maior nivel de risco diante da possibilidade
de ter rendimento maior. O perfil de cada carteira é definido na criacéo do plano, e
deve ser registrado na Susep. Ha trés tipos de PGBLs, a saber:

1.Soberano: aplica 100% em titulos de renda fixa do governo federal. E o tipo
COm Menor risco.

2.Renda fixa: aplica 100% em titulos de renda fixa publicos (federais, estaduais
ou municipais) ou privados (como CDBs - Certificados de Depoésitos

Bancarios - e letras de cambio). Tem um pouco mais de risco e de

rentabilidade.

7 Previdéncia Privada. O Estado de Sdo Paulo, Sdo Paulo. Caderno de Finangas Pessoais. Disponivel em:
<http://www.estadao.com.br>. Acesso em 05 set. 2004.

50



3.Composto: pode aplicar até 49% em renda variavel (acées). Essa carteira tem
maior potencial de ganho, porém com maior nivel de risco, como em qualquer
outro fundo de investimento. Neste tipo de fundo, a qualificagdo técnica do
gestor € muito importante para garantir um rendimento adequado. Um erro do

administrador pode comprometer a renda futura dos associados.

2.5.1.1 - Beneficios fiscais

~Um dos grandes fatores, apresentados pelo Jornal o Estado de S&o Paulo
(www.estadao.com.br), que contribui para se investir nos plano de previdéncia
privada, que além de se formar poupanca para o futuro, sédo os beneficios fiscais. Na
declaragcao completa de imposto de renda, o participante pode abater da sua renda
bruta anual o valor total das contribuicbes para um plano de previdéncia privada,
desde que este valor ndo seja superior a 12% de sua renda bruta anual. Sabendo a
importancia dos beneficios fiscais, o PGBL, produz além da seguranga e beneficios
fiscais, rentabilidade e liquidez através dos fundos de investimento. O PGBL & um
dos planos mais vendidos do mercado, atingindo mais de R$ 6,5 bilhdes de
reservas.

A diferenca fundamental dos PGBL’s e os planos tradicionais & a garantia
minima de rendimento. Os planos tradicionais garantem um minimo de rendimento,
enquanto os PGBL’s néd. Outra diferenca é o tipo de poupador. Por ser atrelado a
um fundo de investimento os participantes do PGBL s&o mais arrojados enquanto os
dos planos tradicionais sdo mais conservadores, pelo fato destes planos garantirem

um minimo de rentabilidade.
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2.5.1.2 - PGBL empresarial

No caso dos PGBLs empresariais, de acordo com a APLUP
(www.aplub.com.br) e com a Bovespa (www.bovespa.com.br), a pessoa fisica entra
no plano por conta de um vinculo com pessoa juridica, que pode apenas arrecadar o
dinheiro dos funcionarios (averbadora) ou também pagar uma parte da contribuicdo
(instituidora).

Ao se desligar da empresa, a pessoa pode retirar seu capital, ou continuar
contribuindo para o fundo, por sua conta, sem a parte da empresa. Quando a
pessoa pede demissdo, mantém os direitos apenas sobre a sua parcela de
contribuicéo para o capital, e ndo sobre a parte eventualmente paga pela empresa.
Os recursos que correspondem a participagao da empresa ficam no proéprio fundo.

Se a empresa demite o funcionario, ele pode ou nao ter direito a parcela paga
pela empresa ao PGBL durante os anos que manteve o vinculo, dependendo do tipo
de contrato. Se o funcionario nao tiver direito a contribuicdo da empresa, no caso de
demissao, o dinheiro fica no fundo. Porém, a empresa pode usar esse dinheiro para
abater suas contribui¢des futuras, de forma que acaba sendo beneficiada, e ndo os

demais associados.

2.5.1.3 — Periodicidade

A legislacdo nao exige depodsitos periodicos no caso dos PGBLs, tipo
contribuicdes mensais. Os depositos podem ser feitos a medida que haja recursos
disponiveis, dentro do que for contratado com o administrador. O participante deve

verificar se tem renda para garantir o fluxo de pagamentos acertado no contrato.
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2.5.1.4 — Periodo de contribui¢cdo

O periodo de contribuigdo para os planos depende do prazo existente entre a
decisao de poupar e a idade que o contribuinte deseja receber o beneficio. A
poupancga que vai garantir o pagémento dos beneficios é formada por dois valores
basicos: um é a soma das contribuicbes feitas, retirando dai todos os custos e o
outro € o rendimento obtido ao longo dos anos. Quanto maior o nimero de anos,

maior a contribuicdo do rendimento na formacgao do capital.

2.5.1.5 — Fator de multiplicagdo

De acordo com a APLUB (www.aplub.com.br) o fator de multiplicagdo € um
valor que leva em consideracdo a taxa de juros praticada pela empresa mais a
expectativa de vida da pessoa por ocasido do calculo do valor do beneficio. Esse
indice, multiplicado pelo valor total acumulado pelo participante, define o beneficio
que sera pago. E ele que transforma o valor acumulado em beneficios que seréo
repassados periodicamente ao participante, como renda vitalicia ou temporaria.

A outra forma para se calcular o beneficio € a tabua atuarial. Quanto mais
étualizada a tdbua usada pela empresa, maior a eXpectativa de vida. Na contratacéo
do plano, a empresa precisa explicitar qual € a metodologia para o calculo do
beneficio. Geralmente os planos tradicionais usam tabuas atuariais e os PGBL’s

usam o fator de multiplicagdo no calculo dos beneficios.

2.5.1.6 — Custos
O participante do PGBL, segundo a APLUP (www.aplub.com.br), tem dois
custos basicos: a taxa de carregamento sobre as contribuicbes mensais e aportes,

de 1% a 5%, e a taxa de administragao, que varia de 1,5% a 5% ao ano - sendo que
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existem empresas que cobram até 10% ao ano. Esta taxa é cobrada sobre o capital
total - o que inclui os rendimentos. Muita atengdo nesse ponto. Sao taxas caras, que

podem prejudicar muito o rendimento da carteira.

2.5.2 - VGBL - Vida gerador de beneficios livres

Trata-se de um produto do ramo vida, apesar do seu funcionamento ser
parecido com um plano de previdéncia. Seguindo o conceito de um plano de
previdéncia, quando ultrapassada a fase de acumulagdo de recursos, o segundo
tera direito a receber uma renda mensal vitalicia ou temporaria.

Nesse plano, tanto o que descreve o Jornal O Estado de Sao Paulo
(www.estadao.com.br) quanto a Bovespa (www.bovespa.com.br), € de que a
principal diferenca entre o VGBL e os planos de previdéncia é que por ser um
produto de vida, ndo oferece aos participantes beneficios fiscais durante a fase de
acumulagdo, como acontece nos planos previdenciarios. Como néo possui beneficio
fiscal, como no PGBL, o imposto de renda incide apenas sobre os rendimentos
adquiridos, ganhos de capital proporcional ao valor do resgate, independente da
fase de acumulagao do capital ou gozo do beneficio.

No PGBL, na fase de beneficios, ou no caso de saque total ou parcial, o
imposto é cobrado sobre o valor do resgate, de acordo com a tabela progressiva do
IR ou tabela regressiva pelo tempo de permanéncia. Fora a questao tributaria o
PGBL e o VGBL funcionam de igual forma, inclusive nas aplicagdes dos recursos.

Outra caracteristica do VGBL é a possibilidade de escolha do investimento,
onde o mesmo pode ser mais agressivo com aplicacdes de rendas variaveis ou mais

conservadoras com aplicacédo de renda fixa.
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2.5.3 - VRGP - Vida com remuneragao garantida e performance

O tratamento fiscal e a operacionalidade sao iguais ao VGBL. Além disso,
explicita o Jornal o Estado de Sao Paulo (www.estadao.com.br), o que muda é a
remuneragéo. A corregéo € feita por um indexador escoihido pelo cliente mais juros
de até 6% ao ano. O que a instituigado lucra a mais, a performance, é dividido com os
participantes. A reserva é rentabilizada por um indice inflacionario acrescido da taxa
de juros, mais os excedentes financeiros.

De acordo com o descrito pela Bovespa (www.bovespa.com.br) € um produto
de acumulacéo de renda atrelado ao VGBL - Vida Gerador de Beneficio Livre, que
garante reposicao da inflagdo, mais uma taxa de juro predeterminada, mais
eventuais repasses de excedentes financeiros. Os recursos sao corrigidos por um
indice predefinido. Também garante o pagamento de uma taxa de juros até o limite
de 6% ao ano. Nao permite abatimento das contribuicées. O IR é pago sobre o

rendimento

2.5.4 - VAGP - Vida com atualizagido garantida e performance

Produto de acumulagdo de renda atrelado ao VGBL - Vida Gerador de
Beneficio Livre que garante reposicdo da inflagdo, mais uma taxa de juro
predeterminada, mais eventuais repasses de excedentes financeiros e garante a
corre¢ao por um indice de inflagdo estabelecido em contrato. Regulamentado como
seguro de vida, o plano nao pode ter suas contribuicbes abatidas da base de calculo
do IR. No resgate, o investidor & tributado sobre os rendimentos.

Também utilizando a definicao dada pela Bovespa (www.bovespa.com.br), o
tratamento fiscal e a operacionalidade sao iguais ao VGBL. O que muda é a

rentabilidade. A correcdo é feita apenas por um indexador escolhido pelo
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participante. A performance da instituicado também é dividida com os participantes. A
reserva € rentabilizada por um indice inflacionario, acrescido de excedentes
financeiros, com base em um grupo de investimentos VGBL. Todos os planos de
Vida. previdéncia poderdo ocorrer reversées dos resultados financeiros obtidos
durante o periodo de pagamento da indenizag&o sob forma de renda.

Ja o Jornal o Estado de Sao Paulo (www.estadao.com.br) salienta que os
planos de previdéncia vida também cobram taxas administrativas por serem
gestoras de recursos, como ocorre com as taxas de carregamento no PGBL. Isto
ocorre pelo fato do recurso estar sendo aplicm uma instituicdo especializada. E
um investimento normal, como ocorre no PGBL, através de titulos publicos e
privados, e acdes de empresas.

O plano pode, também, ser mais agressivo com a utilizagao de renda variavel
chegando a maior risco, com aplicagbes de até 49% dos recursos. Isto possibilita em
tese um ganho acima das taxas de juros basicas. Nas opg¢des mais conservadoras,

as aplicagbes serdo em titulos publicos e de renda fixa que nao oferecem muitos

riscos, mas nao proporciona uma maior rentabilidade.

2.5.5 — FAPI - Fundo de Aposentadoria Programada Individual

O Fapi, segundo a Bovespa (www.bovespa.com.br), € um Fundo de
Investimento Financeiro (FIF) que tem como objetivo a poupanc¢a de longo prazo,
sem garantia de rendimento minimo. Ndo é um fundo de previdéncia privada,
embora possa servir para formar uma poupanga que vire previdéncia privada no
futuro. E por isso que o Fapi tem beneficios fiscais sobre as contribui¢cées, como os

demais instrumentos de previdéncia privada. As contribuigbes feitas para o Fapi
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podem ser deduzidas da renda, no limite de até 12% o total, para fins de reducéao do
Imposto de Renda. Porém, o Fapi é prejudicado pela bitributacao.

Este fundo paga, segundo o Jomal o Estado de Sao Paulo
(www.estadao.com.br), o IR mensal sobre os rendimentos das aplicacdes do fundo,
sendo 20% sobre os ganhos de renda variavel e 20% sobre os ganhos de renda fixa.
E no momento do saque do capital acumulado, o participante vai pagar uma aliquota
‘normal, de acordo com a tabela de IR, sobre todo o capital acumulado, o que incluiv o]
rendimento obtido. Ou seja: o contribuinte paga imposto duas vezes sobre 0 mesmo
rendimento, o que prejudica e muito a atratividade deste investimento.

O participante pode resgatar o dinheiro aplicado a qualquer momento, sem
caréncias. Como nao garante rendimento minimo, este fundo repassa todo o ganho
financeiro para os quotistas, excluida a taxa de administracéo; além disso, saques
antes de um ano de investimento pagam Imposto sobre Operagdes Financeiras

(IOF) de 5%.

2.5.5.1 — Periodicidade
Ao contrario do pléno'de garantia minima, que em regra geral cbbra do
participante uma contribuicdo mensal, o FAPI pode receber pagamentos

esporadicos, a medida das possibilidades do contribuinte.

2.5.5.2 — Periodo de contribuigao

O periodo de contribuigdo para os FAPI's, ainda segundo o Estadao
(www.estadao.com.br), depende do prazo existente entre a deciséo de poupar e a
idade que o contribuinte deseja receber o capital. Quanto antes comega um plano de

previdéncia privada, mais facil € formar a poupanca. Isso € facil de entender.
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Primeiro, porque o volume de dinheiro que sera poupado sera distribuido por um
numero maior de meses. Segundo, porque o efeito da parte dos juros no capital final

€ maior quanto maior o tempo de contribuigcao.

2.5.5.3 — Custos

Os FAPI’s, de acordo com a APLUP (www.aplub.com.br), ndo cobram taxa de
vcarregamento sobre as contribuicées, mas também séo mais um plano de poupanca
do que de previdéncia privada, uma vez que no final ndo pagam beneficios. Por
outro lado, cobram taxa de administracdo como qualquer fundo de investimento,

numa média de mercado entre 3% e 6%.

2.6 — Planos Coletivos Abertos de Previdéncia
Os planos de previdéncia, segundo O Jornal O Estado de Sao Paulo
(www.estadao.com.br), ndo estdo abertos apenas para pessoas individuais. As
empresas podem fazer planos empresariais para o coletivo da empresa, colocando
seus funcionarios no processo previdenciario. Para que o mesmo ocorra existem
critérios, ou seja, condi¢des necessarias para que isto ocorra. Entre os processos de

procedimentos, temos:

eCondigées de participagdo do plano: Esta condicdo néo pode ser
discriminatoria, por isso qualquer um pode participar, quando o mesmo
possua enquadramento, como: Idade, tempo de servico, cargo,
desempenho. E importante salientar que a contribuicdo da empresa é
considerada despesa operacional, e como tal, dedutivel da base de

calculo do imposto de renda. A observagao anterior mostra o beneficio

58



para empresa e trabalhador do plano coletivo de previdéncia pelo fato
de ambos lucrarem com a proposta do plano.

oCondigbes de recebimento do beneficio: Para ter acesso ao beneficio
existe critérios, como: Idade, tempo de servico e a participacdo do
plano. Através desta afirmacao possibilita-se identificar que o plano de
previdéncia coletiva & proporcional para os funcionarios com o perfil
qualitativo vda empresa pelo tempo que 0 mesmo ‘presta 0 seu trabalho
a empresa e considerando a sua idade, quanto mais elevada menor

sera o seu tempo de contribui¢ao.

2.7 - Custos da Previdéncia Privada

O participante tem custos elevados ao comprar fundo ou plano de previdéncia
privada. Eles estao divididos, conforme explicitam a Bovespa (www.bovespa.com.br)
e o Jormnmal O Estado de Sao Paulo (www.estadao.com.br) em taxas de
carregamento e taxas de gestido financeira (ou administragdo). Na hora de
avaliar qual plano ou fundo escolher, o interessado deve considerar o efeito das
duas taxas. Algumas empresas colocam taxa de carregamento reduzida, mas
compensam com a taxa de gestdo mais alta. Entdo é preciso avaliar o efeito de

ambas sobre a acumulagao de capital.

2.7.1 - Taxa de carregamento

A taxa de carregamento é cobrada pela entidade para arcar com os custos
operacionais do plano de previdéncia privada. Incide sobre a contribuicdo mensal ou
aportes de capital, de modo que, quanto maior o seu porcentual, menor a parcela da

contribuicio destinada para a formagao do capital do participante.
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A taxa de carregamento geralmente varia entre 4% e 12% para os planos
tradicionais e de 1% a 5% para o PGBL. No caso do FAPI, ndo ha cobrancga de taxa
de carregamento, apenas de taxa de administragdo. Porém, se no saque o
participante quiser comprar um fundo ou plano de previdéncia privada para ter direito
aos beneficios mensais, vai ter que pagar a taxa de carregamento para a
administradora escolhida.

A taxa de carregamento pode ser escalonada ao longo do plano, tendo um
valor porcentual maior no comeco e depois caindo nos periodos sequientes. Esta é
uma forma de penalizar o participante que desiste do plano, ou que troca de gestor.
Em outras palavras, o escalonamento funciona como uma forma de ganhar a
fidelidade do cliente.

No regulamento do plano de previdéncia, é estipulada a taxa maxima de
carregamento. O participante deve negociar a taxa de carregamento sobre
contribuicbes mensais no momento da contratagcao do plano de previdéncia. Por isso
a importancia de estar informado sobre as taxas de carregamento de outras
instituicdes. Durante o periodo de contribuicdo, &€ mais dificil conseguir mudancas.

Em caso de aporte maior, é possiVeI negociar com a administradora uma taxa
de carregamento menor. Mas o melhor é ja deixar isso previsto em contrato,
considerando faixas de aportes possiveis e taxas de carregamento. Caso contrério,
a empresa pode nao querer negociar.

A qualguer momento o participante também pode pedir uma renegocia¢ao da
taxa de carregamento. Naturalmente, para solicitar isso, o participante deve ter
alguma opcao de trocar o plano para uma empresa concorrente, que tenha taxa
.menor. Dificilmente, no entanto, a administradora vai baixar esta taxa se a

comparacao for feita com empresa concorrente que tenha maior risco - como
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companhias de grupos econdmicos menos soélidos que podem praticar taxas mais
agressivas para ganhar mercado.

As variaveis que pesam na definicdo da taxa de carregamento séo o periodo
em que serao feitas as contribuigées e o valor do aporte. Porém, o valor do aporte
tem importancia maior, ja que nao existe nenhuma garantia de que o participante do
plano va ficar, de fato, todo o periodo estipulado no inicio do contrato. Quanto maior
o valor do apo‘rte, menor deve ser a taxa de carregamento, e vice-versa. Na relagao
com o periodo, regra geral, quanto menor o0 prazo, maior a taxa de carregamentp, e
vice-versa. O mais comum é ter uma taxa maior no primeiro ano, caindo

sucessivamente nos anos seguintes. Mas nao ha regra absoluta.

2.7.2 - Taxa de gestao financeira (ou administragéd)

Durante a fase de contribui¢gdo, as entidades de previdéncia privada, sejam
empresas, bancos ou seguradoras, cobram uma taxa pela administracdo dos
recursos, sobre o capital total - incluindo os rendimentos -, também chamada de taxa
" de gestao financeira, dependendo do tipo de plano ou fundo.

No caso dos Fapis e PGBLs, o nome é taxa de administragéo, seu valor deve
ser aprqvado pela Susep e ser registrado no contrato. Regra geral, no Fapi varia de
3% a 6% ao ano, podendo ser cobrada mensal ou anualmente. No PGBL, a taxa de
administragdo é menor — entre 1,5% e 5% ao ano, regra geral, cobrada
mensalmente —, porque estes planos cobram taxa de carregamento. A instituicao
pode reduzir a taxa de administragdo, comunicando o participante e a Susep.
Aumentos da taxa dependem da concordancia do participante.

No caso do PGBL, a taxa de administragdo também é cobrada durante o

periodo de pagamento de beneficios. A empresa de previdéncia paga para o
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administrador, ndo havendo descontos sobre os beneficios. O valor do beneficio é
calculado uma unica vez, com base numa tabela de expectativa de vida e um nivel
de juro esperado para este periodo. Este nivel de juro ja é calculado sem o efeito da
taxa de administracao.

Nos planos tradicionais, esta taxa recebe o nome de taxa de gestdo
financeira. A legislacdo ndo exige que esta taxa esteja expressa no contrato, e as
empresas ndo costumam divulgar seu valor. Geralmente essa taxa € descontada do
excedente financeiro - rendimento obtido além do minimo garantido -, sem que o
participante seja inforfnado. O custo existe, mas nao fica transparente.

Regra geral, a taxa de administracdo € de 3% ao ano. Como néao existe
regulamentacéo de sua cobranca, a empresa de previdéncia pode alterar seu valor a
qualquer momento, sem consulta ao participante. O efeito é sentido, no entanto,
porgue a carteira fica menos rentavel.

Para mudar essa situacao, a Susep prepara legislagcao para dqis novos tipos
planos de previdéncia, com regulamentagdo mais transparente. Com o tempo, estes
fundos devem substituir os planos tradicionais no mercado, por questao de procura
dos consumidores e pela concorréncia. Sdo eles: Plano com Atualizagido Garantida
e Performance (PAGP) e o Plano com Remuneragdo Garantida e Performance
(PRGP).

Ao contrario dos planos tradicionais, os novos terdo que repassar mais
informagdes aos clientes, inclusive como é calculado o excedente financeiro e de
qUanto é a taxa de administracdo. Nesses dois planos, a Susep também propée a
padronizacéo do calculo do excedente financeiro e de que forma ele sera distribuido.
Hoje as empresas de previdéncia ndo informam a metodologia de calculo ao

investidor, o que impede a comparagéao entre planos.
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Com os novos planos, a Susep vai deixar clara a diferenca entre taxa de
gestao e taxa de administracdo. A taxa de gestdo sera cobrada pela entidade de
previdéncia privada e a de administragdo, pelo banco. Assim, o investidor sabera
quanto esta pagando e quem estd cobrando. Hoje a entidade de previdéncia
normalmente informa que n&o havera cobranga de taxa. Porém, o banco que
administra o dinheiro cobra, sem informar o cliente, que acaba nao percebendo

porque o valor € deduzido do seu patriménio.

2.8 — Calculos dos pfincipais tipos de rendé

A Revista Exame (2002) apresenta a relagdo dos principais tipos de renda e
expde como funcionam seus calculos. Sao cinco os principais tipos de renda que
vocé podera receber de seu plano de previdéncia. Estao relacionadas as vantagens

e as desvantagens de cada um:

Vocé conseguiu. Juntou dinheiro suficiente para se aposentar com
tranquilidade. Chegou o momento, entdo, de colher o fruto de seu trabalho.
Sao cinco os principais tipos de renda que vocé podera receber de seu
plano de previdéncia. Veja quais sdo, e as vantagens e as desvantagens de

cada um:

1. RENDA VITALICIA E a renda que se obtém no fim do prazo de
poupanca estabelecido ﬁo contrato. E calculada de acordo com trés fatores:
o dinheiro acumulado, a expectativa de vida do investidor no momento da
aposentadoria e a taxa de juro estimada para valorizar seu investimento.
Sua vantagem é a garantia de receber um pagamento corrigido por um
indice de precos (normalmente o IGP-M) até o fim da vida. A desvantagem
& que o beneficio cessa com a morte do investidor, seja um ano, seja 30

anos apos o inicio do pagamento do beneficio. "O participante ndo deixa
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heranga para ninguém”, diz Marco Antonio Rossi, presidente da Bradesco

Vida e Previdéncia.

2, RENDA VITALICIA REVERSIVEL Trata-se da renda que néo termina
com a morte do titular, sendo repassada a um beneficiario, que continua a
receber até a morte. Pode-se programar, por exemplo, que o marido ou a
mulher receba 70% do beneficio original. A vantagem: seus dependentes
nao ficardo na mao. A desvantagem é que, com a inclusdo da sobrevida do
beneficiario indicado nos calculos, a renda diminui. Outra desvantagem é vo v

fim da obrigagéo de reversio caso o beneficiario morra antes do investidor.

3. RENDA VITALICIA COM PRAZO MINIMO GARANTIDO A diferenca em
relagdo a renda vitalicia com reversdo é o pagamento do beneficio aos
sucessores, mesmo que o investidor e seu beneficiario morram. Isso vale
por tempo determinado. Por exemplo, 20 anos. O prazo minimo pode
garantir a manutengdo de filhos pequenos. A desvantagem: o valor inicial

também perde para a renda vitalicia.

4. RENDA TEMPORARIA E a menos utilizada. O investidor determina por
quanto tempo quer receber a renda. Por exemplo, dos 50 aos 70 anos de
idade. Essa'opgéo se destina a guem tem compromissos financeiros com
prazo determinado, como pagar a faculdade dos filhos ou quitar a casa
propria. A renda temporaria chega ao fim no prazo estabelecido ou com a
morte do investidor. A renda temporaria € maior que a vitalicia, pois a
seguradora ndo corre o risco de o investidor sobreviver anos a fio e
consumir os recursos da empresa. O poupador que viver muito, porém,

pode enfrentar dificuldades depois do prazo estabelecido.

5. RENDA EM COTAS Opcao que somente os fundos de penséo, sem fins

lucrativos, oferecem. Todo ano, o investidor determina um percentual do
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dinheiro acumulado que deseja receber mensalmente. Em caso de morte, o

patriménio restante é repassado aos sucessores.

2.9 — Orientagdes e dicas para a escolha de um plano
A Revista Exame (2002) apresenta um roteiro para uma coerente contratagcio
de um Plano de Previdéncia:

Mesmo com toda a turbuléncia que se abateu sobre o mercado
financeiro nos (ltimos meses, a indlstria da previdéncia privada continua
crescendo. O ritmo diminuiu um pouco em comparagdo com 0 que vinha
acontecendo nos Ultimos seis anos, mas s6 o fato de haver mais gente
depositando do que sacando dinheiro € um bom sinal. Em junho, o
patriménio das entidades abertas atingiu 25,9 bilhdes de reais, um
crescimento de 475 milhdes de reais ante o més anterior, segundo dados da
Associacdo Nacional de Previdéncia Privada (Anapp). O mesmo ocorreu em
julho, quando os fundos de previdéncia foram os unicos que tiveram
captacéo liquida positiva.

O desenvoivimento ndo é apenas quantitativo, também & qualitativo.
O. mercado estd amadurecendo com o langamento de novos produtos,
desenhados para atender as necessidades dos diversos tipos de investidor.
O drgao fiscalizador do mercado, a Superintendéncia de Seguros Privados
(Susep), analisa a criagdo de outros planos. Hoje, existem produtos tanto
para quem declara imposto de renda como para quem ndo declara. Ha
planos com ou sem garantia de rentabilidade.

As opcdes sdo muitas e as escolhas ndo sao Abvias. Para tornar
mais facil a tarefa de definir qual a melhor opg&o, montamos este roteiro

com 12 passos.

1. A perfeicdao é uma meta
Previdéncia significa acima de tudo poupar uma parte dos
rendimentos de hoje para garantir o futuro. Requer atitude — além, & claro,
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de uma folga no orgamento. A primeira coisa a fazer é estabelecer quando
se aposentar (60 anos € uma meta razoavel) e quanto se quer ganhar. Uma
cifra de referéncia ¢ 60% do Ultimo salario, somando a previdéncia

complementar com a publica, cujo teto hoje é 1 560 reais.

2. O tamanho do bolo

Uma vez definido o objetivo, na forma de uma renda mensal, é
preciso saber quanto sera necessario acumular. Uma dica dos consultores
de financas pessoais da uma idéia de como andam as coisas no mercado
com as taxas de juro atuais: basta usar o fator 150. Muitiplique seu objetivo
de renda vitalicia por 150 e tera uma idéia do tamanho do bolo a juntar. Por
exemplo, se a meta for renda de 5 000 reais por més, vocé precisara juntar
750 000 reais. Para saber como atingir esse objetivo, utilize a tabela da
pagina seguinte e vera que serdo necessarios de 25 a 30 anos poupando

500 reais por més.

3. A melhor idade

Uma boa época para comegar o investimento na previdéncia
-privada fica em torno dos 30 anos. Se a idéia é se aposentar aos 60, vocé
terd 30 anos para formar o pé-de-meia, o que facilita o trabalho. Claro que
quem comegar mais cedo podera poupar menos por més. No entanto, ha
outras prioridades no comeco da carreira, como fazer um MBA no exterior,
comprar a casa propria ou comegcar a familia. "O investimento em educagéo
pode ter retorno maior la na frente", diz Edson Jardim, diretor de previdéncia
- privada da Mercer Consulting, de S&o Paulo. "Comecar com 30 anos e

intensificar a poupanca aos 45 é uma boa idéia”.

4. Plano B
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Sua previdéncia privada estard completa se vocé se preparar nio
s6 para a aposentadoria, mas também para os solavancos que podem
ocorrer no caminho. Por isso, & recomendavel ter um fundo para
emergéncias, de liquidez imediata. E tem mais: o ideal é combinar o plano
de previdéncia com um seguro contra morte e invalidez, no caso de o pior

acontecer.

5. Poupanga oculta

O Fundo de Garantia do- Tempo de Servigo (FGTS) também é uma
reserva de longo prazo. Leve-o em consideragdo em suas contas. Se vocé
ficar bastante tempo no mesmo emprego, vai juntar uma bolada equivalente
a vérias vezes o seu salario. Se sair da empresa e tiver sorte de levantar o
fundo, n&o saia gastando. Poupe o dinheiro do FGTS para engordar sua
renda futura. Também n&o perca a chance de guardar uma parte de todo
dinheiro extra que chegar, como o 130 saldrio, o bénus de férias e o plano
de participagdo nos lucros. "O que importa na previdéncia € a soma de

todas as suas economias”, diz Jardim.

6. O Ledo mostra as garras

Finalmente chega a hora de avaliar qual € o instrumento de
poupanc¢a mais eficiente. A primeira pergunta a responder € se vocé paga
imposto de renda e em qual formulario. Quem utiliza 0 modelo completo
pode aproveitar o incentivo fiscal da previdéncia privada, que faz enorme
diferenga em longo prazo. Na hora de declarar o imposto, & possivel deduzir
da base ‘de célculo tudo o que foi depositado no plano, até o limite de 12%
da renda bruta. O beneficio ndo & de graca. No momento de sacar o
dinheiro, o resgate total sofre desconto na fonte pela tabela progressiva

(acima de 2 115 reais, a aliquota & de 27,5%). Nessa hora, vocé esta
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devolvendo o imposto que deixou de pagar, por isso o incentivo € chamado
de diferimento (adiamento) tributario.

A mesma coisa acontece com os ganhos de capital do plano, que
sao diferidos. Veja a diferengca que esse incentivo faz. Se uma pessoa
poupar 500 reais por més e reaplicar a quantia diferida, tera 1,12 milh&o de
feais na conta em 30 anos. Se ndo aproveitar o diferimento tributario,
acumulara 902 000 reais no plano de previdéncia. A diferengca (223 000
reais) da para comprar um bom apartamento de trés dormitdrios (veja
tabela).

7. Fundo de pensao

Se seu empregador também contribuir com uma quantia em sua
conta, ndo hesite: entre no plano. Os fundos de penséo fazem aplica¢des
no mercado financeiro e costumam proporcionar rendimento equivalente
aos fundos de investimento. No ano passado, a valorizacdo média das
carteiras foi de 14%, segundo pesquisa da Mercer Consulting. Nao chega a
ser excepcional, mas ganha de longe dos 8,5% da poupanga. A vantagem é
que tudo o que a empresa deposita significa rendimento extra. Mas atengao:
o beneficio do fundo de pensdo €& palpavel para quem aproveita o
diferimento fributario. Quando nao, é preciso fazer as contas para saber se
0 que seu patrdo deposita compensa o pagamento de 27,5% de imposto de

renda no momento do saque.

8. Hora da mudang¢a

Os fundos de penséo estao se tornando ainda mais atrativos porque
uma regrinha essencial da nova lei da previdéncia complementar (no 109)
esta sendo regulamentada. Trata-se da portabilidade, ou o direito de levar
todo o dinheiro depositado no plano — incluindo a parte da empresa —, em
caso de mudanca de emprego. Os fundos tém até julho de 2003 para
colocar a regra em vigor, que vai prever um periodo de caréncia de até dez

anos de participacao.
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9. Planos abertos

Séo os produtos vendidos por seguradoras. Como os fundos de
pensao, oferecem a possibilidade de diferimento fiscal. Também podem
receber contribuicdo das empresas. O fundo aberto mais famoso no
momento & o Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL). Ele apresenta
uma vantagem que pode ser perigosa para quem ndo resiste a uma boa
compra. Sua liquidez € elevada: é possivel sacar o dinheiro a qualquer
momento depois dos primeiros 60 dias de caréncia. Isso quer dizer que
- vocé pode sacar o dinheiro em caso de emergéncia, s6 que também € mais
facil cair em tentagdo no momento de trocar de carro, mobiliar a sala ou
vigjar para o exterior (ao contrario do fundo de penséo, em que o dinheiro
s6 vai para o seu bolso na hora da aposentadoria ou da troca de emprego).

O PGBL cobra taxas salgadas. Para comecgar, a taxa de gestao
financeira, caiculada sobre o total do ativo. No quadro ao lado consideramos
um percentual de 1,5% ao ano (esse percentual esta um pouco abaixo da
média do mercado, mas os especialistas esperam que a taxa caia no futuro,
de acordo com o aumento do patriménio desses fundos).

Além da taxa de gestdo, no PGBL é cobrada uma taxa de
carregamento, que & um "pedagio" cobrado cada vez que entra dinheiro no
fundo. No exemplo, simulamos 2%, o que significa que, a cada 500 reais
depositados, apenas 490 reais entram em sua conta. O peso das duas
taxas mais as regras de tributagao explicam por que sé a longuissimo prazo
(25 anos) o investidor vai resgatar mais num PGBL que num fundo de

investimento financeiro (sem contar a reaplicacéo do imposto diferido).

10. Seguro resgatavel
Se nao estd em condicbes de aproveitar o diferimento tributario
porque declara imposto no formulario simplificado ou porque tem dinheiro

suficiente para poupar além da cota dos 12%, vocé é um candidato a mais
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recente novidade do mercado de previdéncia. Seu nome é Vida Gerador de
Beneficios Livres (VGBL). E o clone do PGBL -- funciona por meio de
fundos de previdéncia como os listados a partir da pagina 104 --, com uma
importante diferenga no aspecto fiscal. O VGBL n&o da direito ao desconto
no imposto de renda (a Gnica vantagem que ele mantém, como o PGBL, é
diferir o imposto sobre o ganho de capital durante a fase de acumulacao).
Ou seja, 0 VGBL perde na hora da declaragao do imposto de renda.

Em compensagdo, no momento do resgate, a mordida do Ledo é
menos dolorida. O investidor é tributado apenasAsobre o ganho de capital,
ao passo que no PGBL o imposto incide sobre o total resgatado. Como o
VGBL cobra taxa de carregamento mensal, no inicio o investidor sempre sai
perdendo em relagdo a quem aplicou em um fundo de investimento. Fique
ligado, porque as taxas variam bastante. "Se seu banco estiver cobrando
demais, mude para outro”, diz Valter Hime, da Aon Consulting, de Séo
Paulo: Em nossa simulagéo, somente no 150 ano o jogo vira a favor do

VGBL.

11. Faga vocé mesmo

Quem tem cultura financeira e disciplina suficientes pode partir para
a acumulagdo em qualquer Aproduto disponivel no mercado. Em nossa
‘simulagéo, para comparar com os fundos de previdéncia do tipo PGBL e
VGBL, consideramos um fundo de investimento (FIF) conservador, que
renda 1% bruto ao més, com taxa de administracdo de 1,5% ao ano. O FIiF
n&o conta com nenhum incentivo fiscal. O imposto de renda é cobrado na
fonte, na base de 20% sobre o ganho de capital. A concluséo & que em
prazos menores que cinco anos o FIF & mais vantajoso que o VGBL e o
PGBL, mesmo para quem aproveita o diferimento fiscal. Esse, no entanto,
n&o é o horizonte de tempo de alguém que esteja formando uma reserva
para a aposentadoria. Claro que o conhecedor pode tentar ganhos maiores

em fundos agressivos, ou mesmo diretamente na bolsa. Se esse for o seu
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caso, boa sorte. Quem quiser experimentar 0 mercado de imoveis e de
fundos imobilidrios deve tomar muito cuidado. O investidor que ndo contar

com uma boa assessoria pode ficar com um mico nas maos.

12. O que vem por ai

Quatro novos produtos estdo em estudo na Susep. Sdo planos que
oferecem garantia minima de rendimento na fase de acumulagdo (o PGBL e
0 VGBL rendem o que o0 administrador conseguir obter no mercado
financeiro, sem nenhuma espécie de garantia). O investidor podera escolher
o rendimento minimo que mais lhe convier: um indice de inflagao isolado ou
acrescido de uma taxa de juro anual.

Seus nomes s@o Plano com Atualizagdo Garantida e Performance
(PAGP) e Plano com Remuneragao Garantida e Performance (PRGP). Seus
irmdos siameses, na linha do seguro resgatavel, serdo Vida com
Atualizagdo Garantida e Performance (VAGP) e Vida com Remuneragéo
Garantida e Performance (VRGP). Ha quem aposte em seu sucesso. "O
brasileiro gosta de produtos garantidos”, diz Fuad Noman, presidente da

Anapp.

210 - Riscos

Existem varios tipos de riscos dentro das organizagbes que administram planos privados,
Silva Neto (2002), em artigo publicado, expde:
3. Risco péra uma Entidade
O principal e mais nocivo risco a que uma Fundago esta exposta é a
impossibilidade de oferecer o beneficio desejado ac custo estimado (sempre
ha a possibilidade da Patrocinadora e empregados contribuirem mais para
aumentar o beneficio).
Tanto Ativo quanto Passivo estdo expostos a inimeros tipos de risco.
A fim de melhor entendé-los, iremos agrupa-los em classes, sobre as quais

iremos nos focar a seguir.
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3.1. Risco de Mercado

Todo e qualquer investimento financeiro esta sujeito a perdas devido
a variacfes em precos, taxas e indices praticados diariamente no mercado.
A esta possibilidade de retornos indesejaveis (perdas) € dado o nome de
Risco de Mercado.

A quantidade de risco de mercado assumido ira determinar as
expectativas de retornos futuros.. Como regra geral, podemos dizer que
quanto mais risco assumirmos hoje, maiores serdo as possibilidades de

‘ drescimento do patriménio (ganho financeiro). Esse fatb é verificado
empiricamente no médio/longo prazo (superiores a 5 anos).

Como nao ha retorno sem risco, o risco de mercado esta diretamente
ligado ao crescimento ou evolucéo do valor da poupancga dos Participantes.
Quanto maior o risco assumido, maiores serdo as variagbes do valor da
poupanca do Participante, ou seja, maior volatilidade sera observada na

variacdo da quota de um més para 0 outro e maiores serdo os retornos

esperados.

3.1.1. Risco de Mercado para Planos de Beneficio Definido (BD) ou de
Contribui¢ao Definida (CD) com Renda Vitalicia

Devemos observar que nestes planos, o risco de mercado nado afetara
o valor do beneficio previsto pelo plano, nem mesmo reduzira uma renda
vitalicia ja em fase de concesséo.

Entretanto, ele esta diretamente associado a possibilidade das taxas
de retorno sob os investimentos do ativo serem distintas das taxas de
evolugdo do passivo (reservas matematicas).

Caso a reserva matematica cresga mais do que os ativos do plano,
essa diferenca devera ser absorvida pela Patrocinadora (e Participantes
dependendo do modelo de plano e tipo de Entidade).

Quando se obtém retornos nos investimentos maiores do que o crescimento

da reserva, havera um ganho atuarial. Ou seja, em anos de maior retorno
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sob os investimentos, a Patrocinadora e o Participante realizardo menores
contribuicdes.

Finalmente, caso a Patrocinadora decida por contribuicbes mais
constantes ao longo dos anos, essa volatilidade sera automaticamente
transferida para os indices de capitalizacdo do plano (medidas de relagédo
do tamanho do passivo com o valor do seu ativo), calculado por um atuario.

Segundo a nova regulamentagéo proposta pela Comisséo de Valores
Mobiliarios, indices muito negativos deverdo refletir nos balangos das

Patrocinadoras, nos mesmos moldes do mercado Americano.

3.1.2. Risco de Mercado para Planos de Contribuigao Definida (CD)

Nos planos tipo CD, conforme anteriormente discutido, o beneficio é
determinado pela acumulagdo de poupanc¢a do Participante ao longo de sua
vida ativa (contribuigdes da Patrocinadora somadas as do Participante e aos
retornos dos investimentos).

Quando esse tipo de plano é desenhado, o atuério e a Patrocinadora
realizam estudos para determinar o nivel de contribuicdo ideal para que um
Participante "tipo" (que atenda a determinadas condigbes de contribuigéo e
evolucéo salarial) obtenha o beneficio desejado na sua aposentadoria. Na
realizagio desse estudo, o atuario pressupde um dado nivel para o retorno
nos investimentos (normalmente, no Brasil, 6% ao ano acima da inflag&o).

Portanto, os investimentos da poupanca do Participante devem obter,
no longo prazo, retornos reais iguais ou superiores ao pressuposto (6%a.a.),
definindo a "tolerancia a risco” do Participante. Se o nivel de retorno
pressuposto néo for atingido, o beneficio final esperado n&o sera alcangado.

Nos planos em que o Participante pode optar pelo tipo de
investimento (Planos Multiportfolio), as opgbes, ou carteiras disponiveis,
devem buscar esse retorno minimo, além de possibilitar opcdes que

atendam o "apetite" ao risco do Participante.
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Ou seja, diferentemente dos planos BD, ndo ha ganhos/perdas
atuariais. A rentabilidade distinta da prevista impacta diretamente no valor

do beneficio.

3.1.3. Risco de Mercado para Planos Mistos

Nos planos mistos, parte do risco é assumido pelo Participante (como
nos planos CD) e parte pela Patrocinadora (como nos planos BD). Portanto,
o risco de mercado podera causar impactos tanto no custo do plano
(contribuigéeé) quanto no nivel de beneficio do Participante, conforme

descrito anteriormente.

| 3.2. Risco Operacional
O risco operacional € aquele que causa perdas devido a controles
inadequados. Ele atinge da mesma forma Patrocinadora e Participantes.
Normalmente, esse risco é evitado por meio da implementacao de sistemas
de controles seguros, transparentes e, principalmente, que tornem as
informacdes compartithadas.
Com a evolugéo dos sistemas de computador e da Internet, o risco

operacional vem diminuindo cada vez mais.

3.3. Risco de Crédito

O risco de crédito € velho conhecido de todos nés. Se manifesta
quando algum devedor (ou emissor do papel) ndo honra seus
compromissos. Esse risco afeta da mesma forma os diferentes tipos de

plano, diminuindo as reservas acumuladas ao longo do tempo.

3.4. Risco de Liquidez
O risco de ligquidez também afeta tanto Participantes (nos Planos CD
e Misto) quanto Patrocinadoras (Planos BD e Misto), diminuindo as reservas

acumuladas ao longo do tempo. Ele acontece quando a Fundag&o n&o
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consegue se desfazer de um investimento ao preco normal de mercado ou
valor contabil do bem, sendo obrigada a reconhecer um prejuizo ndo
esperado.

Um dos melhores exemplos desse tipo de risco ocorre no mercado
imobilidrio. Supondo que a Fundagdo tenha, em um ano, muitos pedidos de
aposentadoria e que esses pedidos a obrigue a vender um de seus iméveis.
Se o imével for vendido abaixo de seu valor contabil, o patriménio da
Fundagdo sera afetado, obrigando uma redugdo no valor da quota,
prejudicando Participantes, Patrocinadora ou ambos.

Com o advento da portabilidade, esse risco se torna mais eminente,
ja que o Participante podera portar a contribuigdo da Patrocinadora. O risco

da portabilidade sera tratado a seguir.

3.5. Risco Demografico

Ao se desenhar um plano de aposentadoria, s&o assumidas
determinadas hipoteses atuariais para o alcance de um determinado nivel
de beneficio, apés um periodo de capitalizacdo de recursos (formacao de
poupan¢a). O risco demografico estd associado a ocorréncia de fatos
distintos daqueles inicialmente previstos (hipéteses) elou alteragbes
significativas do perfil dos Participantes do plano.

A fim de exemplificar essa classe de riscos, vamos supor um plano
tipo BD. As reservas necessarias ao pagamento dos beneficios séo
calculadas com base em "hipoteses atuariais”. Uma das principais é o
tempo médio de vida de um Participante. Se o plano considerou que, em
média, uma pessoa viva até 75 anos e que o Participante se aposenta aos
60 anos, estamos estimando a poupanga necessaria para pagamento de
beneficios por aproximadamente 15 anos. Ou seja, a Entidade, ao longo da
vida de seu funcionario, constitui reservas necessarias para pagar um

beneficio durante 15 anos.
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Essa suposicdo de tempo de vida pode n&o se concretizar. Caso seus
Participantes vivam em média 70 anos, a Fundag&o cessara o pagamento
de beneficios 5 anos antes do previsto e havera uma sobra de recursos,
pois foi constituida poupanca para pagar 15 anos de beneficio, sendo que
foram pagos, efetivamente, apenas 10 anos.

Se ocorrer o contrario e seus Participantes viverem em média 80
anos, havera um déficit, pois a Fundagdo pagara 5 anos de aposentadoria
sem ter composto poupanga para tanto.

Nesse exemplo o risco demografico esta diretamente ligado com a
expectativa de vida de todos os Participantes do plano. Se em algum
determinado momento a Fundag&o perceber que seus Participantes, na
média, estdo vivendo mais do que o esperado, havera necessidade de
novas contribuicbes (em alguns casos, devidas pela Patrocinadora e pelo
Participante), aumentando o custo do plano.

Outro risco, também incluido nessa categoria € o aumento real de
salarios. A ocorréncia de uma variagdo salarial diferente da hipétese
prevista, podera impactar o nivel de reservas a serem constituidas ou o
nivel de beneficio na aposentadoria.

Outros tipos de risco dessa categoria s&o: quantidade de
" aposentadorias concedidas por invalidez, perfil de novas contratacdes,
antecipacao de aposentadoria, politica de promogdes, dentre outros.

A nova regulamentacdo das EFPC, a Lei Complementar 109/01,
institui a portabilidade, que é a faculdade do Participante que se desliga da
Patrocinadora levar, para outra Fundacéo (tanto aberta quanto fechada), as
contribuigbes feitas tanto por ele quanto pela Patrocinadora.

A portabilidade passa a se constituir uma classe de risco. Com a
portabilidade, uma Fundag¢do que perde um Participante que possua
reservas de grande monta, pode ser obrigada a liquidar investimentos,

incorrendo em risco de liquidez, mercado e alteragédo em sua Politica de
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Investirhentos. Além disso, ela pode alterar consideravelmente as hipoteses
de "turn over" e, principalmente, seu efeito nos indices de capitalizagao do
plano.

Os riscos demograficos merecem uma atengdo muito especial por
serem pouco difundidos, pesquisados e controlados. Uma gestéo integrada
de Ativos e Passivos, que inclua a modelagem dessa classe de risco de
forma correta e abrangente, € fundamental para garantir a continuidade de

um plano de aposentadoria.
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3 - METODOLOGIA
3.1 - Tipos de Pesquisa
Utilizamos a tipologia de Vergara que classifica as pesquisas quanto aos fins

e quanto aos meios.

3.1.1 - Quanto aos fins:

Descritiva: pretendemos explicar o histérico, como surgiu e como se desenvolveu a
Previdéncia Privada no Brasil, que bases e que modelos utilizou, de que maneira é
considerado um investimento importante a longo prazo através de conceitos e
estudos.

Explicativa. Como é remunerada e como funciona o modelo de acumulacdo de

capital e o regime financeiro de capitalizagao

3.1.2 - Quanto aos meios de investigagao
Bibliografica: linha de estudo baseada em livros, jornais e revistas especializadas;
Ex post facto: o trabalho sera realizado com base em informagdes de entidades que

trabalham com Previdéncia Complementar.

3.2 - Coleta de}lnformagﬁes

A pesquisa bibliografica sera feita em livros, revistas especializadas, manuais
de orientagao, jornais, dicionarios, teses e dissertagcdes que contenham informagdes
sobre o assunto, além da possibilidade de dados fornecidos pelas instituicbes

financeiras.
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4 - CRONOGRAMA
A pesquisa desenvolver-se-a em cinco etapas distribuidas em 10 meses de
trabalho, como segue:
12 Etapa: Pesquisa bibliografica e documental, que permitira a coleta de
informagdes necessarias a estruturagao do estudo;
¢22 Etapa: Tratamento das informacoes, sistematizacao e analise das
informagdes;
«32 Etapa: Redagao do Projeto de Pesquisa;
*4? Etapa: Revisdo do projeto de pesquisa;

«52 Etapa: Redagao e conclusao da Monografia.

MESES

Etapas 1 2 3 U 5 6 7 8 9 10
12 Etapa X X X X

22 Ftapa X X X KX

32 Etapa ) X x x | | 1
42 Etapa - X X K N
52 Etapa X X X X
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ATIVIDADE

PREVISAO

INiCIO TERMINO

1 — Aprovacgao do Projeto
— Entrega do Projeto ao Orientador

— Aceitacao pelo Orientador

20/11/2004 11/12/2004

2 — Coleta de Informacgbes

— Pesquisa Bibliografica e Documental

01/08/2004 30/11/2004

3 — Tratamentos das Informacées

— Analise de dados Bibliograficos/Documentais

01/12/2004 31/03/2005

- 4 — Redacéao e Aprovacao da Monografia
- Redacao da Vers&o Preliminar
= Aceitacao pelo Orientador ‘

— Aceitagao da verséo final

01/04/2005 [18/07/2005 |
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CONCLUSAO

O trabalho apresenta informagdes claras e objetivas relativas a Previdéncia
Complementar, buscando contribuir para tomada de decisdo por parte de um
interessado e até mesmo de um contratante, quando deseja poupar parte de seus
rendimentos, com vistas a garantir um futuro mais seguro e menos incerto. Fica
claro que nao basta apenas contratar um plano. E necessario relevar varios
aspectos para que este investimento seja préspero e rentavel, atentando a diveréos
cuidados e observacdes.

E interessante destacar, que com base na renda, é interessante ao
contratante optar por determinado tipo de plano, de acordo com sua vida financeira:
mais arriscado e arrojado; ou mais simples, com menos ou até sem riscos. Nao
apenas, visando comodidade ou seguranga, mas também o que pode se tirar de
proveito de beneficios fiscais ou evitar pagamentos de imposto de renda,
desnecessariamente.

Independente da classe social, a preocupacao com o futuro é relevante. Nao
apenas os ricos envelhecem, como também ndo s6 os pobres apresentam
problemas financeiros. Uma das maiores dificuldades dos participantes de um plano
de Previdéncia em cultivar o habito de poupanga esta relacionado a eventos nao
previstos ou nao programados (desemprego, enfermidade, risco de negocios, novos
habitos de consumo, aquisicdo de bens, entre outros), e isto pode acabar
transformando o perfil do participante e modificar permanentemente o investimento e

fazer com o que era para ser uma reserva previdenciaria se torne um “auxilio” na

resolucdo de problemas, por falta de recursos. Ainda assim vale uma observacéao de
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Mauro Halfeld que diz ser necessario pelo menos cinco anos de investimento no
plano para que o contribuinte ndo tenha prejuizos.

Uma posigéo que deve ter o participante é o de fidelizar a aplicagéo no Plano,
ou seja, € necessario criar a cultura de depositario fiel e ndo fazer apenas
contribuicdes esporadicas, por parecer que os valores investidos nao apresentam
rentabilidade, em razdo das taxas, principalmente, de carregamento.

O mercado da Previdéncia complementar esta sendo alavancado ha pouco
tempo no Brasil, comparando-se com paises mais desenvolvidos. Aliado a esta
novidade existe outro ponto importante a ser destacado: a preocupacéio das pessoas
com o futuro, principalmente pelas dificuldades da Previdéncia Oficial. O mercado
gue mais cresce hoje no mundo esta relacionado ao lazer, e em alguns aspectos um
Plano de Previdéncia Complementar acaba se inter-relacionando, pois o individuo
busca uma alternativa de assegurar um futuro melhor e mais cémodo para poder
usufruir de sua aposentadoria.

Dentre todos os segmentos que os grandes bancos do Brasil exploram, o da
Previdéncia é um dos que mais colaboram para a obtengédo de lucros, ou seja, é
ifnpressionante analisar que ano apds ano essas entidades batem recordes de
lucros e movimentacao financeira, claro que isto com auxilio de alguns mecanismos
do legislativo brasileiro que tornaram os bancos uma passagem obrigatéria de
diversos processos financeiros.

Concluindo, os Planos de Previdéncia Complementar sdo, e serao ainda
mais, de grénde utilidade tanto para os brasileiros, como para as empresas. Nas
duas vias havera beneficios: para o individuo que almeja um complemento de sua
renda na aposentadoria; e para o mercado: pois, com os valores que recebem das

contribuigcbes, as administradoras destes fundos poderiam utilizar estes recursos
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para alavancar outras atividades de longo prazo tdo carentes no Brasil, podendo se
criar uma nova possibilidade: aplicacdo no mercado de acbes. Estes recursos
fortaleceriam o setor, tornando-se uma op¢éo para a continuidade dos Planos de
Aposentadoria com o incentivo ao desenvolvimento de entidades que carecem de

investidores.
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