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1 Introducéo

Os planos de seguridade social consistem na responsabilidade do governo
em estabelecer uma série de politicas sociais com a finalidade de amparar e
assistir cada individuo e sua familia em caso de desemprego, doenca ou velhice.
Estes planos abrangem trés aspectos: a assisténcia social, a saude publica e a
previdéncia social. Para o estudo deste trabalho focaremos neste ultimo aspecto:
previdéncia social.

Os sistemas previdenciarios do mundo todo despertam a atencdo devido
as mudancas conjunturais e estruturais pela qual muitos paises estéo passando.
Como por exemplo, a atual modificag@o na estrutura da piramide etéria que esta
se invertendo devido ao fenébmeno do envelhecimento da populagdo. Esse e
outros fatores colocam em risco a sustentabilidade dos sistemas previdenciarios
publicos.

Além disso, é preciso considerar as atuais dificuldades em conseguir um
bom rendimento dos fundos de pensado diante do cenario econbmico mundial
adverso. O antigo modelo de gestdo que proporcionava retornos elevados
investindo em ativos de menor risco teve que ser repensado para se adaptar a
situagdo atual. Desta forma, tornou-se necessério realizar algumas mudancas na
regulagéo para que sejam permitidos investimentos mais arriscados.

Devido a estas mudancas, sistemas de previdéncia complementar privados
tém se multiplicado e desenvolvido cada vez mais. Este desafio da
aposentadoria parece ser maior nos paises com aspectos econdmicos
semelhantes ao do Brasil, como é o caso dos paises componentes dos BRICS.

Os fundos de pensdo privados servem para complementar as
aposentadorias recebidas pelo sistema previdenciario oferecido pelo Estado. A
necessidade e demanda por esses fundos de pensdo sdo maiores em paises
nos quais os beneficios da previdéncia oficial ndo séo suficientes para garantir a
aposentadoria dos cidadaos.

Normalmente paises mais ricos ou com presenca do Estado na economia
mais significativa tém um beneficio maior proveniente da previdéncia oficial,
como é o caso da Alemanha e da Franca. Por outro lado, o exemplo da Holanda,

da Suica e da Austrdlia mostram casos em que a previdéncia complementar é



altamente necessaria, deste modo os ativos dos fundos de pensdo superam o
valor do PIB de cada pais.

No Brasil, o sistema de previdéncia social do governo é bastante amplo e
deficitario. Além disso, o participante contribuinte do sistema de previdéncia
oficial tem seu beneficio reduzido pelo chamado “Fator Previdenciario”. Dessa
forma, inUmeras pessoas sdo estimuladas a investir nos sistemas de previdéncia
complementar para garantir e complementar a renda da aposentadoria e manter
0 padrao de vida que o beneficiario possuia em seu tempo de trabalho. No
entanto, os ativos dos fundos de pensao ainda representam apenas 15,2% do
PIB em 2012 (ABRAPP).

Outro fator ainda relevante para o caso brasileiro consiste em elaborar um
plano de gestdo com grande desempenho diante da incerteza dos fatores
macroprudenciais do pais. Podemos citar como exemplo as oscilagbes da taxa
basica de juros — taxa Selic — que impactaram diretamente na rentabilidade
desses fundos e por sua vez na escolha dos ativos dos gestores desses fundos.

O presente trabalho tem como objetivo responder como 0s investimentos
dos fundos de pensao tem se comportado diante dessas inUmeras mudancas na
politica econdmica e na estrutura regulatéria dos investimentos dessa categoria
no Brasil. Para atingir esse objetivo, sera realizado um mapa detalhado da
situacdo dos sistemas previdenciarios nos paises componentes do BRICS. Sera
apresentado também uma andlise da alternativa brasileira para previdéncia
complementar e um estudo de caso de um grande fundo de penséo brasileiro.

Dessa forma, o trabalho esta dividido em seis capitulos. O primeiro capitulo
consiste nesta breve introducdo. O segundo capitulo apresenta um panorama
dos sistemas previdenciarios dos paises integrantes dos BRICS e também
caracteristicas da sua situagdo macroecondmica de cada pais. O terceiro
capitulo ilustra aspectos da estrutura, da regulacdo e da supervisdo da
previdéncia complementar privada no Brasil. O quarto capitulo apresenta uma
série de dados a respeito dos planos previdenciérios brasileiros com graficos
para ilustrar o cenario atual. Contém estatisticas a respeito da cobertura desses
programas para populacdo e também dados a respeito da situagédo
macroecondmica do pais. No quinto capitulo, temos o estudo de caso da maior
fundacdo do pais — a Previ. Neste capitulo serd analisado a performance e a
volatilidade dos planos oferecidos por esta fundacdo. Por ultimo, o sexto
capitulo contempla uma breve conclusdo do estudo e da analise realizada neste

trabalho.



2 Sistemas previdenciarios nos BRICS

Brasil, RUssia, india, China e Africa do Sul s&o integrantes de um bloco
econdmico chamado BRICS. Estes paises possuem inUmeras caracteristicas em
comum e se uniram para poder compartilhar e obter ganhos com a troca de
experiéncias dado que estdo em um nivel de desenvolvimento semelhante.

Com relagdo aos sistemas previdenciarios, os integrantes do BRICS
possuem algumas caracteristicas em comum e estdo passando por desafios e
mudangas similares. Este capitulo buscard demonstrar um pouco sobre o0s
sistemas de previdéncia desses paises para auxiliar e comparar com 0 sistema
brasileiro.

A tabela abaixo introduz o capitulo com as principais caracteristicas

macroecondmicas e dos sistemas previdenciarios desses paises.

Tabela 1 — Quadro-resumo BRICS

Africa do
Brasil Rissia india China Sul
E§$§?”hoes 2.253,09 2.029,81 1.841,72 8.221,02 384,32
Populacag 198,656 143,533 1236700 1350700 51,1893
(milhdes)
Expectativa de 73,44 69 65,48 73,49 52,61
vida (anos)
Trabalhadores | 55 anos 65 anos Trabalhador | 60 anos
urbanos: 60 mulheres e mulheres e es de mulheres e
anos mulheres | 60 anos homens empresas: homens
e 65 anos homens E possivel 50 anos
homens antecipar a mulheres e
idade de 55 anos
Idade de aposentadori | homens
aposentadoria Trabalhadores acom Trabalhador
rurais: 55 anos algumas es do
mulheres 60 penalidades | Estado: 55
anos homens anos
mulheres e
60 anos
homens




Oferecido um Oferecido Oferecido O programa | Oferecido
beneficio um trés tipos de | basico de dois
mensal beneficio de | planos: aposentadori | programas:
calculado a 40% da contribuicdo | as ndo contributivo
partir da média | renda média | definida atende toda | s e ndo
dos 80% de quem (para a populacdo | contributivo
maiores trabalhou funcionéarios | de modo S junto com
salarios de por 35 anos. | do governo), | eficiente. programas
. contribuigdo do voluntério Criou-se de
Caracteristicas P
d segurado (para programas transferénci
o plano de o C L -
A (corrigidos funcionarios | voluntarios a de renda
previdéncia .
) monetariament do setor no qual a para
oferecido pelo o 8 .
overno e) multiplicado privado) e pessoa populacéo
9 pelo Fator subsidiado decide o mais
Previdenciario. (para valor da sua | carente.
trabalhadore | contribuigdo
s do setor (mensal)
informal). visando o
beneficio
que desejar
receber no
futuro.

1 Dados do FMI coletados em 2012
2 Dados do Banco Mundial coletados em 2012

3 Dados do Banco Mundial coletados em 2011

2.1. Brasil

Em janeiro de 1923 no Brasil, a Lei El6i Chaves criou uma Caixa de
Aposentadoria e Pensdes (CAP) para empregados de cada empresa ferroviaria.
Este fato é considerado o inicio da Previdéncia Social brasileira que possibilitou
o desenvolvimento do enorme sistema que temos hoje. Os chamados CAPs
funcionavam como regimes de capitalizacdo no qual as contribuicdes sdo
capitalizadas em contas individuais ou coletivas para a criagdo de um fundo de
reserva a ser transformada em beneficio quando aposentado.

Além disso, o Brasil sempre foi um pais com baixa propensao marginal a
poupar. A renda brasileira sempre foi muito mais voltada ao consumo do que a
poupanca. O pais também possui uma grande parte da populagédo vivendo na
pobreza o que dificulta ainda mais o ato de poupar. Motivado por estes fatores,
em 1966 o governo Castello Branco cria um fundo para dar assisténcia ao
trabalhador aposentado: o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS). A
regra de que apos 10 anos de trabalho se tinha estabilidade foi extinta e, agora,
a regra era que todos os trabalhadores quando se aposentassem ou fossem
despedidos estavam assegurados pelo FGTS. O novo fundo deu maiores
dimensbes a previdéncia social e ainda proporcionou a criagdo de uma

poupanca para investimentos nas industrias do pais.



Hoje a Previdéncia Social no pais consiste em uma forma de seguro social
aquele cidaddo que contribui. E uma instituicio do governo que objetiva
reconhecer e validar os direitos dos seus segurados. Como o préprio site do
Ministério da Previdéncia define, esses direitos compreendem na transferéncia
de renda pela Previdéncia Social quando o contribuinte perde a capacidade de
trabalhar devido a invalidez, doenga, idade avangada, desemprego involuntario
ou, até mesmo, a reclusdo e a maternidade.

Este sistema conta com alguns problemas como, por exemplo, garantir que
0 programa seja oferecido a toda populacao e fazer com que os direitos de cada
individuo sejam respeitados. Pode-se dizer que o governo Lula foi bastante
eficiente em realizar reformas no sentido de melhorar essas deficiéncias e
ampliar o beneficio a um maior nimero de cidadaos fazendo valer os direitos
estabelecidos pela lei.

No entanto, existe outro problema a respeito da sustentabilidade do
sistema que sempre buscou uma trajetéria progressiva de ampliar os tipos de
beneficios oferecidos, sem se preocupar em aumentar as receitas. Ainda como
agravante, dois fatores prejudicam o descasamento entre receitas e despesas:
as estatisticas de expectativa de vida e taxa de natalidade do pais que
confirmam o envelhecimento da populacdo e 0 aumento da economia informal,
ou seja, da parcela da populacao que ndo esta contribuindo para o sistema.

Devido a estes fatos, inUmeras reformas estruturais sdo estudadas para
tentar resolver este problema de financas publicas e conseguir manter e
melhorar o sistema. Uma alternativa para que o fendmeno do envelhecimento da
populacdo ndo provoque a faléncia do sistema previdenciario brasileiro em 2050
(como preveem as projegOes dos calculos realizados pelo Banco Mundial) seria
postergar a idade minima de aposentadoria que hoje € de 60 anos para
mulheres e 65 anos para homens trabalhadores urbanos e 55 anos para as
mulheres e 60 anos para os homens trabalhadores rurais.

Outra alternativa que ja vem sendo implementada seria reduzir
gradativamente o beneficio méximo da aposentadoria. Como por exemplo, a
mudancga no célculo, realizada a partir de 1994, que deixou de ser a média do
valor contribuido nos ultimos 36 meses para considerar a média dos 80%
maiores salérios de contribuicdo do segurado (corrigidos monetariamente)
multiplicado pelo Fator Previdenciario.

Este Fator Previdenciario foi criado para proporcionar um equilibrio nas
contas publicas de modo a promover um maior equilibrio entre o tempo de

contribuicdo e o tempo de assisténcia do beneficio e também visando maior



correlacdo entre a contribuicdo e o beneficio recebido. Com este fator é possivel
incentivar os individuos a trabalharem por um periodo maior fazendo com que o
beneficio dos que demoram para aposentar seja maior. Dessa forma, o fato de
se aposentar mais cedo serd ruim nao sO para o sistema, mas também para o
individuo dado que agora ele tem a oportunidade de escolher realizar um esforco
maior para receber um beneficio melhor.

Essa mudanca no célculo certamente proporcionou um maior equilibrio no
sistema previdenciario, entretanto, ela contribuiu para uma reducédo do valor do
beneficio no futuro. Assim, a populacdo brasileira preocupada com a sua vida
financeira no futuro, em garantir independéncia financeira e qualidade de vida,

tem buscado cada vez mais novas alternativas para a aposentadoria do governo.

2.2.RuUssia

A Rdassia herdou inUmeras caracteristicas da antiga Unido Soviética
(USRR) no seu sistema previdenciario social. No entanto, apés a queda da
URSS em 1991 o pais tem passado por inUmeras mudancas estruturais (com
relacdo ao provimento de beneficios), econdmicas, politicas e territoriais. A
mudanga no regime politico reduziu a atuacdo do Estado sobre a populagéo,
principalmente no que se refere ao fornecimento de servicos e beneficios em
geral.

Acredita-se que esta reducdo na cobertura do sistema esta diretamente
relacionada ao aumento do setor informal, refletindo negativamente na
adequacdo dos beneficios que sdo oferecidos a populacdo. Deste modo, a
necessidade de reformas e da implementacao de politicas especificas através de
programas obrigatorios e voluntarios foi incentivada pelo aumento expressivo
das desigualdades e das diferencas entre areas rurais e urbanas e ainda
diferencas dentro de cada area.

Atualmente, o programa de assisténcia social russo é bastante variado,
contando com o beneficio da aposentadoria, seguro de desemprego e de
acidentes de trabalho e também com programas de saude, familia e
maternidade. Além disso, foram realizadas mudangas administrativas visando a
uma melhor gestdo e o cumprimento desses servicos, podendo-se destacar a
criacdo de um sistema de registros por individuo e também a reducéo das taxas
de contribuicdo para os trabalhadores agricolas e auténomos.

A Rdussia ainda conta com uma particularidade com relacdo ao elevado

numero de trabalhadores exercendo atividades de alto risco. Para este caso,



existe um programa de pensao especial que inclui assisténcia durante o periodo
entre o afastamento da atividade e a idade comum para se aposentar
normalmente. Vale ressaltar, entretanto, que todos os beneficios do programa de
assisténcia social russo séo oferecidos para as pessoas consideradas incapazes
da mesma maneira que para um trabalhador comum.

O objetivo final dessas mudancas € estender a cobertura do programa ao
setor informal e aos trabalhadores migrantes, para isso seria necessario
melhorar a regularizacdo do setor. Além disso, ha também a questdo da
pirAmide etaria russa. A populacdo do pais diminuiu cerca de 5 milhdes no
ultimos 20 anos e esta seguindo 0 caminho para o formato de piramide invertida.
Tal fato poderd ocasionar sérios riscos a sustentabilidade do sistema
previdenciario do pais.

A idade para se aposentar na RUssia é a mesma desde 1932, 55 anos
para mulheres e 60 anos para homens. Este fato pode proporcionar um
desequilibrio grande nas finangcas nacionais, pois a expectativa de vida do pais
tem aumentado cada vez mais (de 67 anos para 70 anos segundo dados do
Ministério do Trabalho Russo). Deste modo, os governantes pretendem seguir a
recomendacdo do FMI para alterar até 2050 a idade minima de aposentadoria
para 65 anos, sem distingcdo entre homens e mulheres.

Por fim, a RUssia ainda apresenta um outro problema relacionado ao valor
do beneficio. A maioria da populacdo o considera inferior ao minimo necessario
para sobreviver. Atualmente, o beneficio oferecido é de 40% da renda média de
guem trabalha durante 35 anos. Para este problema, a melhor solugcédo seria
investir e aumentar o setor de fundos de penséo privados. No entanto, para a
populacdo de baixa renda, a solugéo efetiva e que tem se verificado no pais &
que muitos continuam trabalhando mesmo ap0s se aposentarem dado que

precisam daquela renda.

2.3. India

A india também luta pelo desafio de reduzir suas desigualdades sociais e
ampliar a cobertura da previdéncia social. Segundo a analise da AISS —
Associacao Internacional de Seguridade Social, 0 pais possui uma elevada taxa
de natalidade o que permite que o envelhecimento de sua populagédo seja mais
lento do que em outras nacbes. Dessa forma, 0s aspectos conjunturais dao
tempo para que o pais tome as medidas necessérias para aumentar a extenséo

do programa de previdéncia a uma parcela maior da populagéo.



A questdo central do desafio indiano é conseguir levar os beneficios da
previdéncia social para o setor agricola que ainda € bastante rudimentar e
mesmo assim emprega mais de 90% da populacdo economicamente ativa.

No pais existem dois sistemas complementares de previdéncia social:
“Rashtriya Swasthya Bima Yojana” e “Régimen Annapurna” que oferecem uma
cobertura de servigos bastante eficaz. Outros sistemas também surgiram nos
ultimos anos, a exemplo dos programas de contribuicdo que fornecem recursos
para prover beneficio de assisténcia médica e em caso de acidentes, morte e
velhice. Em troca deste beneficio, a familia deve contribuir com uma pequena
taxa Unica para o programa. No caso do “Sistema de Annpurna”, o beneficio é
para quem nao recebe aposentadoria do sistema nacional.

Por outro lado, o “Rashtriya Swasthya Bima Yojana” (RSBY) é o “Seguro
Nacional de Saude” implementado na india em 2007, disponibilizando auxilio
saude a populagéo extremamente pobre. Ele funciona através de um sistema de
cadastro em cartdo eletrénico que em 2011 contava com 23 milhGes de familias
cadastradas. Ha também, desde 1972, o Self Employed Women Association
(SEWA), um sindicato criado para representar cerca de 1,2 milhdo de
trabalhadores autbnomos e pobres. Neste programa, os membros pagam 50%
dos custos dos beneficios. Entretanto, as taxas para aderir ao programa Sao
elevadas.

As dificuldades da india para reduzir a desigualdade no acesso aos
beneficios do seu programa de assisténcia social se assemelham bastante as
enfrentadas nos outros paises pertencentes ao BRICS. Como é o caso da
dificuldade em levar os programas a populacdo que vive em areas rurais
afastadas, lidar com a auséncia de documentos (como por exemplo, certiddo de
nascimento e outros documentos que comprovem renda e idade). Além da falta
de acesso aos mecanismos de funcionamento do programa, corrupgao e fraude,
menor apoio a familia, e por fim, barreiras financeiras e legislativas.

Para muitos, envelhecer na india significa tornar-se dependente da familia
ou de amigos, pois ndo ha um programa de previdéncia social ou plano de
pensdo do Governo adequado. Para os indianos € tradicdo que os filhos
continuam vivendo na casa dos pais mesmo quando adultos. Desta forma, os
filhos sé&o ainda mais responséaveis por cuidar e zelar pelos pais na velhice. No
entanto, o pais esta lentamente mudando de héabitos dado que a crescente
evolucdo da economia tem possibilitado aos jovens adultos adquirirem suas

préprias casas. Com isso, a situacdo da populacao idosa se agrava ainda mais.



Segundo Bimal Kanti Sahu, chefe de seguridade da Corporacéo Estatal de
Seguridade dos Empregados da india, no final de 2012 alguns politicos se
posicionaram a favor de estabelecer leis a fim de assegurar que 0s jovens
adultos sejam totalmente responséaveis por seus pais idosos. Esse sistema seria
chamado “familia unida”. No entanto, esta atitude apenas mudaria o foco do
problema. Por outro lado, h& quem tenha sugerido simplesmente incentivar os
trabalhadores de hoje a pouparem mais da sua renda pensando no futuro.

Com relacédo ao fundo de penséao indiano (Pension Fund Regulatory and
Development Authority — PFRDA), foi anunciado em fevereiro de 2013 noticias
gue alteraram a regra de investimentos vigente. Segundo artigo publicado no
Social Security Administration (SSA), os gestores de fundos de penséao indianos
agora tem novos caminhos de investimentos e as regras relativas a contribuicéo
para o programa nacional de pensées (National Pension Scheme — NPS) ficaram
menos rigidas. A partir destas mudancas a PFRDA visa tornar o programa mais
atrativo e incentivar uma maior adeséo da populacao.

As novas regras de investimentos também aumentam a flexibilidade dos
gestores de fundos de penséo para assumirem mais riscos em busca de maiores
retornos, além de reduzir os custos de transacdo, jA que maiores ganhos
justificam uma baixa nos custos de administracdo. Agora os gestores dos fundos
de pensdo podem investir diretamente em acbes de aproximadamente 150
empresas pré-aprovadas, sendo que anteriormente s era permitido investir ou
em um fundo de indice criado pelo proprio gestor ou em fundos de indices
existentes, no qual se cobrava uma taxa adicional. No entanto, continua a regra
de que apenas 50% dos recursos podem ser aplicados nessa categoria de
investimentos.

Também ocorreram mudancas nas regras de recebimento do beneficio. O
participante tem até os 70 anos de idade para pode escolher quando prefere
receber 60% do beneficio em uma parcela Unica, sem poder realizar
contribuicbes adicionais. Antes, o participante tinha que escolher no ato da
aposentadoria se prefereria receber o total do beneficio em um Unico montante
ou se prefereria receber em parcelas durante uma década.

O NPS é composto por trés tipos de planos: contribuicdo definida (para
funciondrios do governo), voluntério (para funcionarios do setor privado) e
subsidiado (para trabalhadores do setor informal). Os contribuintes do NPS
podem escolher a proporcédo de determinados ativos (acdes, renda fixa, titulos
publicos e etc) que vao querer em sua carteira de investimentos e dessa forma

tem livre escolha sobre os diferentes gestores de fundos de pensdo. Ha também
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a opcao de nado fazer escolhas e, nesse caso, 0s investimentos seguem um
padréo.

Segundo a PFRDA, em marcgo de 2013 o NPS contava com 4,5 milhdes de
contribuintes, sendo 2,7 milhdes de funcionarios do governo; 0,2 milhdes de
funcionérios do setor privado e 1,6 milhdes de trabalhadores do setor informal. O
total de ativos sob gestdo contabilizava o montante de 284,9 bilhdes de rapias
(aproximadamente US$5,2 bilhdes de ddlares).

Existe na india um programa de previdéncia social desde 1952 no qual o
direito ao beneficio é oferecido a partir dos 65 anos. No entanto, € possivel
acessar 0 beneficio aos 58 anos se houver contribuido por um periodo de 10
anos ou ainda, antecipar o beneficio as 50 anos com a redugédo de 3% do
beneficio por ano antecipado e sem poder continuar trabalhando.

Ja& o beneficio de pensdo por morte € de 50% da remuneragdo ou
contribuicdo do falecido. Para pertencer ao programa, € preciso ter contribuido
por no minimo um més independentemente se o contribuinte estava empregado
ou aposentado no periodo. Além disso, o beneficio € oferecido ao conjuge
sobrevivente e até dois filhos menores que 25 anos ou de qualquer idade se
considerado totalmente incapaz. Com a ressalva de que o beneficio cessara
assim que o cOnjuge se casar novamente. O beneficio também podera ser
oferecido ao pai ou mée do contribuinte caso estes sejam dependentes e ndo

haja outros beneficiarios.

2.4. China

Devido ao seu regime centralizador, a China possui um Unico programa de
seguridade social universal em substituicdo aos antigos programas que atendiam
apenas grupos especificos. Para facilitar a coordenacdo desse novo sistema e
assegurar a assisténcia a toda populacdo, o pais fez uso de inovaches
tecnolégicas e implementou um sistema nacional de cartées de seguridade.

Esse novo programa exigiu mudancas na administracdo e na politica e
deste modo interferiu no tamanho e tipo de assisténcia. Com relacdo ao
beneficio da aposentadoria, por exemplo, pode-se dizer que quem trabalha para
empresas ou para o Governo, certamente estara assegurado ou pelo fundo de
pensdes de trabalhadores de instituicdes publicas ou pelo sistema basico de
aposentadorias. No entanto, outros trabalhadores como, por exemplo, 0s
trabalhadores que exercem atividades no campo, estariam excluidos desse

beneficio.
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Segundo a pesquisa feita pela AISS — Associacdo Internacional a
Seguridade Social, desde 2005 incluiram no programa basico de aposentadorias
mais de 40 milhdes de trabalhadores do campo migrantes e cinco milhdes de
trabalhadores de grandes empresas. Em 2009, criou-se um novo programa
voluntério de previdéncia do Governo no qual as taxas de contribuicdo eram
mais baixas e simplificadas. J& em 2011, surgiu outro programa voluntario para
trabalhadores de areas urbanas. Ambos permitiam uma maior flexibilidade para
escolher o quanto cada pessoa gostaria e poderia contribuir, visando o beneficio
futuro. Ao todo, segundo o artigo, cerca de 432 milhGes de pessoas usufruiam
dos beneficios desses programas.

Com relacdo a acidentes de trabalho, o governo estabelece que as
empresas se comprometam com a causa antes de fornecer a liberagéo do laudo
de seguranca no trabalho e o alvara para funcionamento. Nos anos entre 2006 e
2011, houve um aumento de 75% no cumprimento dessa regra. A maternidade,
gue exige a duplicagdo da cobertura vinculada com os direitos da paternidade, &
uma questdo ainda ndo resolvida. Além disso, o beneficio é raro entre os
desempregados e em areas rurais.

As mudancas administrativas para apoiar a expansdo do novo sistema
estavam relacionadas, além dos avancos tecnolégicos supracitados, com a
melhor capacitacdo dos membros envolvidos, implementagéo de novas medidas
em prol de uma melhor governanca e transformacdo da gestdo das instituicbes
da previdéncia social. Em julho de 2011, criou-se uma Lei do Seguro Social com
objetivo de assegurar o cumprimento e unificar a arrecadagédo dos contribuintes,
estendendo a cobertura do beneficio aos estrangeiros.

No entanto, algumas mudancas e melhorias ainda precisam ser feitas
como, por exemplo, possibilitar maior flexibilidade no pagamento das
contribuicdes (permitir pagamentos anuais ou semestrais) e multiplicar os locais
de pagamento fisicos, além de também criar terminais para pagamentos virtuais.
Outro problema levantado durante essas mudancas, estd relacionado com o
aumento da mobilidade e da “dupla cobertura®, pois quem nasceu em areas
rurais e esta vivendo por um tempo em &reas urbanas (por motivo de estudo, por
exemplo) pode estar sobre cobertura de dois programas diferentes. Para este
caso foi criado e implementado o sistema nacional de cartdes de seguridade.

Em suma, pode-se dizer que o aumento dos beneficios na China foi
bastante rapido e isso acabou gerando uma necessidade imediata de mudancas

e reforcos administrativos. Como por exemplo, a necessidade de melhorar a
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formacéo da equipe bem como aumenta-la, juntamente com a criacdo e melhora
de servigos on-line para assisténcia social.

No futuro, o desafio para a China sera lidar com o envelhecimento da
populacdo. O pais precisard equilibrar o aumento da expectativa de vida com a
diminuicdo das taxas de natalidade, de modo a tornar o sistema financeiramente
sustentavel. Uma das mudancas que o governo chinés estuda é elevar a idade
da aposentadoria que hoje € de 50 anos para mulheres e 55 anos para 0s
homens que trabalham em empresas. Ja para os funcionarios do Estado a idade
€ de 55 anos para as mulheres e 60 anos para os homens. Segundo artigo
publicado no jornal Beijing Times (dezembro, 2012), a ideia €, a partir do ano de
2016, ir aumentando progressivamente a idade minima de aposentadoria para
65 anos em 2045.

Tal medida se faz necessaria para haver um melhor equilibrio nas contas
publicas, dado que a expectativa de vida chinesa é de 73 anos e a previsao é

que até 2015 chegue aos 74,5 anos.

2.5. Africa do Sul

Na Africa do Sul o programa de previdéncia social € muito extenso, pois a
populacdo tem o amparo em dois programas contributivos e n&do contributivos
junto com programas de transferéncia de renda. A previdéncia social nao
contributiva é oferecida para residentes do pais, cidadaos sul-africanos ou ainda
por quesito de idade. Ela representa o governo na ajuda de recursos por
invalidez, beneficios de aposentadoria e beneficios familiares. No entanto, os
servigos oferecidos pelo sistema publico sdo muito diferentes do privado e ndo
h& como comparé-los principalmente no que se refere ao auxilio saude e
servicos médicos.

Como nos outros paises, os desafios da Africa do Sul também estéo
relacionados com a melhora dos programas previdenciarios e expansao da
cobertura do sistema, de modo a reduzir a desigualdade de beneficios.

Para superar estes problemas o pais africano tem proposto solucdes e
alternativas variadas, como por exemplo, a expansdo do programa de seguro
desemprego a determinadas classes de trabalhadores menos favorecidas
(trabalhadores temporarios e etc). Este programa de Seguro Desemprego
juntamente com o Fundo de Acidentes de Trénsito oferecem auxilios aos
desempregados e ainda oferecem outros diversos auxilios como o beneficio em

caso de doenca, maternidade e ajuda as pessoas consideradas incapazes.
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Outro exemplo de medida proposto pelo pais é criar um sistema mével de
agéncias administrativas para conseguir um maior a acesso a populagéo rural e
uma maior flexibilidade nos documentos necessarios para obter o beneficio
social. Também ha propostas para segregar os trabalhadores com rendas
elevadas em programas de pensdao privados e, para os trabalhadores com baixa
renda, criar um novo programa exclusivo de aposentadoria obrigatoria. Deste
modo, o0 governo iria transferir a responsabilidade do beneficio da aposentadoria
apenas de uma determinada classe social.

Com relacéo ao sistema previdenciario vigente no pais, existe uma lei de
2004 que assegura beneficios a pessoas carentes, cidaddos da Africa do Sul,
residentes permanentes ou refugiados com deficiéncia (incapacitados). Para os
funcionarios do setor publico existe um programa especial custodiado pelo
Governo. A idade minima para se aposentar € de 60 anos inclusive para o0s
trabalhadores assalariados. Também recebe auxilio aqueles que necessitam de
cuidados especiais no seu dia-a-dia, assim como veterano de guerras. Ja com
relacdo ao recebimento de pensdo por morte ndo houve indicios de casos no

pais.
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3 Fundos de Pensao

A alternativa brasileira para amenizar as deficiéncias e os problemas da
previdéncia social oferecida pelo Estado foi criar um Sistema de Previdéncia

Complementar.

3.1. Conceituacao

O Sistema de Previdéncia Complementar brasileiro foi formalizado pela Lei
N° 6.435 de 15 de julho de 1977 abrangendo dois tipos de grupos de previdéncia
privada: Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP), sem fins
lucrativos, e as Entidades Abertas de Previdéncia Privada (EAPP). As duas
entidades criam fundos de investimentos para conseguir cumprir com as
obrigagbes das pensodes.

Em nosso pais existem alguns tipos de planos de previdéncia (Fortuna,
2011). O primeiro a ser citado é o plano de Previdéncia Complementar Aberta
Tradicional (PCAT), no qual o gestor possui autonomia para escolher as
aplicacdes e nao ha carteiras diferenciadas para clientes de perfis distintos.
Diferentemente dos outros planos, esse possui uma garantia de rentabilidade
que é composta por um indexador + taxa juros, que em geral é o IGP-M + 6% ao
ano. O repasse dos excedentes financeiros ao cliente é definido pela empresa e
sua caréncia para movimentag¢des € de no minimo zero e no maximo 24 meses,
a ser definido pela empresa. Este plano também apresenta beneficios fiscais,
pois as contribuicdes podem ser reduzidas do Imposto de Renda (IR) até o limite
de 12% da renda bruta anual. Por fim, permite a migracdo para outros fundos de
previdéncia, tais como para o Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL) ou
outros planos tradicionais da mesma empresa.

Um segundo plano existente no Brasil € o Fundo de Aposentadoria
Programada Individual (FAPI). Nele o cliente pode escolher o produto que tem
carteira mais adequada ao seu prazo de investimento e perfil. Todo o rendimento
obtido dos excedentes financeiros, depois de descontado a taxa de
administracdo, é repassado ao cliente. A caréncia para movimentacdo é de no
minimo seis meses, a partir de critérios definidos pela empresa e o plano

apresenta o mesmo beneficio fiscal do PCAT.
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O Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL) é um terceiro plano a ser
citado. Nele, assim como no FAPI, o cliente tem autonomia de escolha de uma
carteira com produtos que se enquadrem melhor no seu perfil e prazo de
investimento. O repasse de excedentes financeiros também é feito de maneira
integral, ap6s descontado a taxa de administragdo, para o cliente. A caréncia
para movimentacdo é de no minimo 60 dias e maximo de 24 meses e se
engquadra no mesmo beneficio fiscal dos demais planos supracitados.

Existem ainda outros planos de previdéncia complementar no Brasil, tais
como o Plano com Remunerac¢do Garantida e Performance (PRGP) e o Plano
com Atualizacdo Garantida e Performance (PAGP). Além disso, ha a categoria
de planos de seguro de vida com caracteristicas de previdéncia complementar
aberta, como por exemplo, o plano de Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL), o
plano de Vida com Remuneragédo Garantida e Performance (VRGP) e o plano de
Vida com Atualizagdo Garantida e Performance (VAGP).

Dos planos de previdéncia complementar aberta, o mais relevante para
este trabalho é o plano de Previdéncia Complementar Aberta Tradicional
(PCAT), pois é o0 unico que possui uma garantia de rentabilidade que depende
amplamente da taxa de juros. Os demais planos, por outro lado, ndo apresentam
essa garantia fixada e, além disso, possuem grande influéncia de variaveis
pessoais de cada cliente, pois 0 mesmo pode alinhar os produtos da carteira
com o seu perfil e prazo de investimento, tornando a andlise entre a queda de
juros e opgao por outro tipo de investimento implicita e dificil de mensurar.

O Plano tradicional é oferecido pelas Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (PCAT), compreendendo tanto seguradoras como entidades
abertas de previdéncia. As vantagens desse plano frente aos demais acima
citados € que o beneficiario da PCAT n&o sofre risco de uma possivel
rentabilidade negativa devido a sua garantia de rentabilidade, sabendo em um
primeiro momento o que ele ird ganhar. A desvantagem, por outro lado, esta
relacionada a falta de transparéncia quanto as op¢des de investimentos tomadas
pelos gestores do fundo, os elevados custos de gestdo e "o custo de
oportunidade de uma alternativa melhor no futuro”.

Além disso, temos as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC), mais conhecidas como Fundos de Penséao que seréo o principal objeto
de estudo deste trabalho. Os Fundos de Pensdo possuem cerca de US$20
trilndes de ativos e por isso sédo considerados o maior instrumento de poupanca

voluntaria da populacdo mundial.
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Estas séo instituicbes sem fins lucrativos que fornecem planos de
previdéncia coletivos destinados exclusivamente a grupos fechados como, por
exemplo, empregados de uma empresa. Neste caso a empresa estaria
patrocinando/oferecendo aos seus empregados uma opc¢do de aposentadoria
complementar a aposentadoria oficial. Ha também casos em que mais de uma
empresa ou instituicdo almejam patrocinar um Fundo de Pens&o. Isso ocorre
normalmente com empresas pequenas que se unem para reduzir tributos e diluir
0s custos. Estes fundos s&o conhecidos como Fundos de Penséo
Multipatrocinados. Ha, ainda, uma outra alternativa: a unido de diversos
sindicatos em uma mesma fundag¢do, novamente com o objetivo de reduzir
custos e o aproveitamento da estrutura e da expertise da equipe responsavel
pelo fundo. Estes fundos sdo conhecidos como Fundos de Penséo Instituidos de
Previdéncia Associativa.

Os fundos de pensdo podem ser divididos em dois grandes grupos de
fundos (Weiss; 2009), a saber o de Beneficio Definido (BD) e o de Contribuicdo
Definida (CD). No primeiro grupo podemos dizer que o cliente, ou beneficiério,
ndo tem contribuicdes fixas, mas sabe quanto vai receber. Assim, € ele quem
determina qual é a sua renda mensal futura, fazendo aportes nos montantes
necessarios para alcanca-la. No segundo grupo, por outro lado, os beneficios é
que ndo sao fixos e a contribuicdo fica a mercé da escolha do individuo. O
beneficiario, assim, define o prazo de contribuicédo e seu beneficio sera calculado
a partir do saldo no final desse tempo estipulado. Nesse caso ha uma relagcédo
direta com o desempenho obtido pelo gestor do fundo, pois 0 seu beneficio vai
depender do retorno obtido pela administracdo de suas contribuicbes. A
ABRAPP ainda considera um terceiro grupo de Contribuicdo Variavel/Mista (CV),
no qual o beneficio dependerd do valor total acumulado ao longo do tempo.
Neste caso, mais uma vez, o valor da contribuicdo € definido pelo
participante/beneficiario. Este plano também prevé beneficios assistenciais a
exemplo da renda vitalicia e peculio por morte — pagamento aos beneficiarios do
segurado em caso de morte do mesmo.

Atualmente os novos planos de previdéncia complementar no mundo
tendem a ser de CD. No entanto, o total de ativos alocados em planos de BDs
superam facilmente os de CDs. O Brasil, seguindo o ‘padrdo mundial’, tem a
maior parte — cerca de 75% (ABRAPP, 2012) — dos ativos destinados a
previdéncia complementar alocados em planos de BD. Os ativos em planos CVs
representam o segundo maior grupo com 16% dos ativos aplicados e, por fim, os

planos de CDs representam apenas 9% do total de ativos.
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3.2. Estrutura regulatoria

A regulamentacéo dos fundos de pensdo complementares relevantes para
este trabalho esta presente na Resolucdo do CMN 3.792, de 24/09/2009. Esta
Resolucéo criou novas classes de ativos possiveis para investimento, aumentou
os limites maximos de investimento nas classes de ativos existentes e objetivou
simplificar a estruturacdo desses fundos. As novas classes de ativos criadas
foram investimentos no exterior e investimentos estruturados (FIPs, FIEEs e
private equities, por exemplo). O aumento de limite foi na classe de acdes, de
50% para 70%. Com essa nova estrutura permitida os fundos poderdo obter
maiores ganhos com a diversificacdo dado o aumento no leque de opg¢bes de
investimentos.

A Tabela 2 apresenta, resumidamente, as definicbes da Resolucdo de

limites para cada classe de ativo:

Tabela 2 — Limites por classe de ativo

Classe de Ativo Limite
Renda Fixa: Titulos Publicos Federais 100%

Crédito Privado 80% (CDB e Debéntures)
Renda Varidvel 70%
Investimentos Estruturados 20%
Investimentos no Exterior 10%
Iméveis 8%
Operagdes com Participantes 15%

Esta resolucdo entrou em vigor a partir da data de sua publicacdo
(24/09/2009), deste modo, todos os fundos de penséao brasileiros criados ap6s
essa data devem atender a Resolugdo 3.792. Estes fundos, normalmente,
apresentam a palavra institucional em seu nome. No entanto, os fundos com
datacdo anterior a esta Resolucdo foram obrigados a elaborar planos de
enquadramento para se adequar as novas regras.

No caso dos fundos de entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPC) com um administrador estatutario tecnicamente qualificado para cada
um dos seguimentos de aplicacdo estabelecidos nessa Resolucéo, o prazo para
enquadramento foi até 31 de dezembro de 2010. Os outros fundos deveriam

seguir um percentual minimo em relacdo ao contingente: 25% até 31 de
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dezembro de 2011, 50% até 31 de dezembro de 2012, 75% até 31 de dezembro
de 2013 e, por fim, 100% até dezembro de 2014. Além disso, ambos deveriam
estabelecer planos de enquadramento com envio de relatérios semestrais sobre
a execucédo de seu plano de enquadramento verificado pelo seu Conselho Fiscal
para a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).

3.3. Orgéao supervisor - SUSEP

A fiscalizacdo dos fundos de pensdo por sua vez é realizada pela
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Criada a partir do Decreto-lei
n° 73, de 21 de novembro de 1966, consiste em uma autarquia ligada ao
Ministério da Fazenda e tem como fungcdo o controle e fiscalizacdo dos
mercados de previdéncia privada aberta, de seguros, capitalizacdo e resseguro.
Possui, assim, como misséo:

"Atuar na regulagéo, superviséo, fiscalizagdo e incentivo das atividades
de seguros, previdéncia complementar aberta e capitalizacdo, de forma
agil, eficiente, ética e transparente, protegendo os direitos dos
consumidores e os interesses da sociedade em geral.”

A partir do mesmo decreto-lei de 1966 foi instituido também o Sistema
Nacional de Seguros Privados, composto pelo Conselho Nacional de Seguro
Privado (CSNP), sociedades autorizadas a operar em seguros privados e
capitalizacdo, o IRB Brasil Resseguros S.A. (IRB Brasil Re), as entidades de
previdéncia privada abertas e as corretoras habilitadas. Esse Conselho Nacional
de Seguro Privado tem como Presidente o Ministro da Fazenda e é responsavel
por elaborar as normas e diretrizes da politica de seguros privados, regular a
fiscalizacdo, organizagdo, funcionamento e constituicAo da aplicacdo das
penalidades previstas e daqueles que buscam executar atividades subordinadas.
Também tem como intuito fixar os aspectos gerais das operacdes de resseguro;
estabelecer as caracteristicas gerais do resseguro, da capitalizacdo, dos
contratos de seguro e da previdéncia privada aberta; prescrever os limites
técnicos e legais das operacgdes das instituicdes participantes desse mercado; e
por fim, deve disciplinar a profissdo do corretor e a corretagem do mercado (site
SUSEP).

A SUSEP mais especificamente possui outras atribuicbes que seriam a
fiscalizacdo da constituicdo, organizacdo, funcionamento e operacdo das
Sociedades Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de Previdéncia Privada

Aberta e Resseguradores, com objetivo de executar a politica tracada pelo
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CNSP; além de agir com objetivo de proteger a captacdo de poupanca popular
que se efetua através das operagbes de seguro, previdéncia privada aberta, de
capitalizacdo e resseguro. A SUSEP também deve zelar pela defesa dos
interesses dos consumidores dos mercados ao qual supervisiona e promover o
aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos operacionais a eles
vinculados, visando a uma maior eficiéncia do Sistema Nacional de Seguros
Privados e do Sistema Nacional de Capitalizacdo. Ademais deve promover a
estabilidade dos mercados sob sua jurisdicdo, assegurando sua expansao e o
funcionamento das entidades que neles operem; prezar pela solvéncia e liquidez
das sociedades que fazem parte do mercado; disciplinar e acompanhar os
investimentos daquelas entidades, especialmente os efetuados em bens
garantidores de provisdes técnicas. E finalmente, a SUSEP deve cumprir e fazer
cumprir as deliberacdes do CNSP, executar as atividades que o CNSP

delegarem e fornecer os servigos de Secretaria Executiva do CNSP.
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4 Cenario Brasileiro

O Brasil possui inUmeras particularidades histoéricas de politica e economia
que devem ser exploradas de forma a ajudar na compreenséo da situagéo atual
dos fundos de penséo brasileiros e das taxas de juros no Brasil.

Orgdos como o Banco Central do Brasil, o IBGE e a ABRAPP apresentam
inimeros dados histéricos muito relevantes para este trabalho que o presente

capitulo ira ilustrar.

4.1. Fundos de Pensao

O Gréfico 1 faz uma analise comparativa do total de ativos investidos em
EFPCs como porcentagem do PIB brasileiro. Com esse dado é possivel
observar a enorme relevancia e o peso desses investimentos na renda dos

brasileiros.

Grafico 1 — Ativos EFPC X PIB (%)
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O Gréfico 2 apresenta valor do patriménio dos fundos de pensdes
brasileiros estimado em aproximadamente R$657 bilhdes. Esse total mais que
dobrou de tamanho durante a Ultima década seguindo uma tendéncia de
crescimento desde sua criagcdo. A tendéncia apenas foi interrompida no periodo
proximo a crise de 2008 e na virada de 2012 como mostra o gréafico abaixo.

Grafico 2 — Evolucéo dos Ativos* (R$ bilhdes)
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Fonte: ABRAPP
O ativo representa o disponivel + realizavel + permanente
*Valor estimado

Na Tabela 3 pode-se verificar a quantidade investida e a porcentagem em
cada ano para todas as modalidades de investimentos. Vale destacar o0 aumento
nos investimentos em iméveis devido ao boom imobiliario que ocorreu no pais e
gue proporcionou 0 surgimento de iniumeros novos produtos dentro dessa
categoria. Além disso, nesses quatro anos analisados ndo houve mudancas
significativas nas  porcentagens, entretanto, a quantidade alterou
expressivamente. Em praticamente todas as categorias houve um grande
aumento do volume investido o que corrobora com a evolucdo crescente dos

ativos.
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CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE INVESTIMENTO R$ (milhdes)
Discriminagéo dez/10 % dez/11 % dez/12 % jun/13 %
Renda Fixa 321.954 | 59,8 | 349.957 61 | 396.046 | 61,7 386.602 61,4
Renda Variavel 174.902 | 32,5 | 172.420 30 183.621 | 28,6 179.991 28,6
Investimentos estruturados 10.634 2 13.347 2,3 17.282 2,7 16.562 2,6
Investimentos no Exterior 357 0,1 339 0,1 380 0,1 398 0,1
Iméveis 16.197 3 20.685 3,6 25.811 4 26.964 4,3
Operacdes com participantes 13.412 2,5 14.909 2,6 16.352 2,5 17.087 2,7
QOutros 960 0,2 2.072 0,4 2.233 0,3 2.288 0,4
Total 538.417 | 100 | 573.729 | 100 | 641.725 | 100 629.893 100

Fonte: ABRAPP / SINDAPP

A tabela 4 ira complementar a tabela 3 apresentando uma divisdo dos

ativos investidos por tipos de planos e nao por tipos de investimentos. Com essa

tabela fica nitido a preferéncia pelo plano de Beneficio Definido, seguido pelo

plano de Contribuicdo Variavel e, por fim, o plano de Contribuicdo Definida.

Tabela 4 — Total da carteira consolidada por tipo de plano

Tipo de Plano milﬁies
Beneficio Definido 458.690
Contribui¢éo Definida 55.956
Contribuicdo Variavel 101.400

No Grafico 3 é possivel observara rentabilidade estimada para cada tipo de

plano de previdéncia. Os planos de Beneficio Definido e das Entidades

Fechadas de Previdéncia Complementar despontam como 0s mais rentaveis

com, respectivamente, 44.01% e 42.49%.




Gréfico 3 — Rentabilidade estimada por tipo de plano
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Como complemento ao Gréfico 3, o Grafico 4 apresenta a rentabilidade

estimada das EFPCs em comparagcao com a rentabilidade do Certificado de

Deposito Interbancéario (CDI) e com a rentabilidade da Taxa Maxima Atuarial

(TMA). Repare que a curva de crescimento da rentabilidade das EFPCs tem

inclinagdo maior que as outras ilustrando que a sua rentabilidade avanga mais

rapidamente que as outras duas.

Gréfico 4 — Rentabilidade estimada
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Para finalizar, alguns dados sopre populagédo s&o bastante relevantes para
serem apresentados. A Tabela 5 demonstra o niumero de participantes, o de
dependentes e o de assistidos por cada tipo de patrocinio. O patrocinio por
instituidor consiste nos fundos de pensdo criados para servir unicamente aos
funcionérios de uma ou mais empresas, por isso séo bem menores. Ja os fundos
com patrocinio publico e privado, apesar da diferenca na quantidade de
entidades, atendem a um numero mais préximo de pessoas dependentes e

assistidos.

Tabela 5 — Comparativo por tipo de patrocinio

Regional EthEgé(?:s* In\ziiir'\r;lﬁ; 10 Parxii\p/)g:tes Dependentes | Assistidos
Instituidor** 19 2.086.579 112.383 203.012 1.028
Privado 222 223.183.206 | 1.432.623 1.708.508 305.561
Publico 83 404.622.974 770.392 1.764.894 390.290
Total 324 629.892.759 | 2.315.398 3.676.414 696.879

*Fonte: PREVIC Estatistica Trimestral — mar/13
**As informacdes de investimento e populagdo se referem também a outros planos de
beneficio instituidos existentes em Entidades Multipatrocinadas.

4.2. Taxa basica de juros — Taxa Selic

As taxas de juros brasileiras estdo, historicamente, entre as mais altas do
mundo. Um dos motivos é o prémio exigido pelas elevadas taxas de inflagao.

No Brasil, a responsabilidade por definir a taxa basica de juros é do Comité
de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM). Este componente do
Banco Central do Brasil foi criado em 1996 com a finalidade de trazer maior
transparéncia e criagdo de um ritual para a tomada de decisfes. O objetivo
desse comité é de atuar como autoridade monetaria, definindo a meta da Taxa
Selic e seu viés (se houver), além de analisar o Relatério de Inflagéo.

O COPOM se reune periodicamente para fazer uma analise da conjuntura
doméstica do pais e, assim, decidir qual serd o caminho a ser trilhado pela
Politica Monetaria. As decisdes do COPOM sédo divulgadas através de Atas
publicadas seis dias Uteis apds cada reunido.

O Gréfico 5 apresenta a trajetoria de metas da taxa basica de juros — taxa
Selic. A taxa efetiva da taxa de juros € bastante similar a meta em todo o periodo
apresentado. Vale resaltar que a partir de 1998 as taxas de juros sao fixadas de

forma anualizada.
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5 Estudo de caso

A PREVI é o fundo de pensdo dos funcionarios do Banco do Brasil e
representa o primeiro lugar do ranking brasileiro em relacdo ao volume sob
gestdo. Este capitulo objetiva fazer uma breve andlise dessa importante
fundacéao.

5.1. Metodologia

A analise sera de um estudo de caso que permite investigar o fenémeno
com maior profundidade, dentro de seu contexto real e preservando as suas
caracteristicas significativas. (Yin, 2005). Esse tipo de pesquisa, de carater
profundo e detalhado, é circunscrito a uma ou a poucas unidades. Além disso, é
considerada uma estratégia de pesquisa, na medida em que compreende o
tratamento de uma légica de planejamento adequada ao problema de pesquisa e
as suas circunstancias, possibilitando incorporar abordagens especificas tanto
na coleta, como na andlise dos dados. (Yin, 2005). A utilidade para este trabalho
consiste no fato de poder analisar um grande fundo de pensdo diante do
contexto apresentado dos Sistemas Previdenciarios nos paises componentes do

BRICS, enfatizando a alternativa brasileira para previdéncia complementar.

5.2. Dados

A Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil — PREVI —
constitui 0 maior fundo de pensédo da America Latina e 27° maior do mundo em
patrimdénio segundo o ranking divulgado pelo jornal Pension & Investiments. O
total de ativos sob sua gestdo soma uma quantia de R$166.200 bilhdes segundo
dados do terminal Bloomberg. A PREVI foi criada em 1904 e antecede até
mesmo a criagdo do Sistema de Previdéncia Social Brasileiro. Representa uma
EFPC destinada apenas aos funcionérios do Banco do Brasil e aos proprios
empregados da instituicdo.

Os esforgcos da PREVI séo, basicamente, fornecer aos seus participantes
beneficios de previdéncia complementar ao da previdéncia social oferecida pelo

governo. Deste modo, esta assegurando aos seus participantes e dependentes
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uma continuidade e garantia da renda recebida durante os anos de contribuigéo
para a aposentadoria.

Os recursos para os fundos da PREVI provem algumas contribuicbes
previamente estabelecidas e também de contribuicbes patronais e pessoais. Os
investimentos podem ser realizados em Varios tipos de ativos como, por
exemplo, imoveis, acbes de empresas, titulos publicos e privados, entre outros.
Com a rentabilidade desses investimentos é possivel realizar os pagamentos
dos beneficios.

A PREVI tem como politica de investimento aplicar seus recursos em
empresas brasileiras. Deste modo, contribui indiretamente para o
desenvolvimento do pais e cumpre um importante papel social. Além disso, a
instituicdo estabelece um planejamento para uma gestdo de longo prazo dos
ativos, objetivando minimizar os riscos com a escolha de ativos que otimizem o
rendimento da carteira. O processo decisorio dentro da PREVI é constituido
através de uma hierarquia que percorre o caminho das definicdes estratégicas
de investimento até a execugao operacional dos planos estabelecidos.

Com relacéo aos planos, a PREVI oferece trés opg¢des: o PREVI Futuro, o
Plano 1 e o Capec. O primeiro, PREVI Futuro, é oferecido somente a
funcionarios que ingressaram no Banco do Brasil apés dez/1997. O foco desse
plano é exatamente o longo prazo visando acompanhar o atual aumento da
expectativa de vida da populacdo. Este plano também se prop6e a amparar o
participante em caso de invalidez e ainda estender o beneficio a seus
dependentes com o0 pagamento de pensdo em caso de morte. A maior vantagem
€ que o Banco do Brasil também participa contribuindo para a poupanca desse
fundo e ndo apenas o beneficiario participante.

Além disso, a definicdo do valor mensal da aposentadoria ird depender do
tempo de contribuicdo, da quantidade das contribuicbes e da capacidade do
participante para poupar, além da rentabilidade dos investimentos. Para fazer
parte do programa, € cobrada uma taxa de administracdo no valor de 4% da
contribuicdo mensal. Outros beneficios também séo oferecidos ao participante
do programa, como por exemplo, o acesso ao financiamento imobiliario e a
empréstimos simples. Segundo estatisticas da PREVI, a maior parte dos
participantes desse plano possuem entre 25 e 39 anos e a adeséo a este plano
tem superado o percentual médio de 90%.

O Plano 1, diferentemente do PREVI Futuro, é oferecido somente aos
funcionarios do Banco do Brasil admitidos até dez/1997. A missao desse plano é

garantir o complemento da aposentadoria e pensdo dos seus participantes e
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dependentes. Para tal servico, também é cobrada uma taxa de administragcdo no
valor de 4% da contribuicdo mensal. O total de participantes assistidos &
significativamente maior que o total do plano PREVI Futuro. No entanto, ndo
apresenta mais perspectivas de crescimento devido a mudanca na regulagao.
Deste modo, a faixa etaria dos participantes desse plano hoje esta acima de 40
anos com concentragdo do niumero de aposentados na faixa dos 60 a 64 anos.

Por ultimo, a Carteira de Peculios (CAPEC) é um plano cuja finalidade é a
de oferecer Peculios por Morte, Cénjuge e Invalidez. O Peculio consiste em um
beneficio previdenciario, cujo pagamente € realizado de uma Unica vez aos
beneficiarios, que séo indicados pelo participante. A cobranca de tal beneficio
feita de acordo com a faixa etaria, oferecendo condigbes mais atrativas que o
mercado. Da mesma forma em que se verifica no PREVI Futuro, seus beneficios
sdo oferecidos para os funcionarios do Banco do Brasil e para os funcionarios e
participantes da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
(PREVI). Os recursos dessa carteira ndo se confundem com os demais recursos
da PREVI.

A CAPEC é mantida por contribuicdes especificas dos associados, nao
tendo fins lucrativos. Assim, os valores arrecadados s&o utilizados para o
pagamento das indenizacbes e de despesas administrativas. Os recursos
utilizados por essa carteira sdo aplicados em um fundo de renda fixa e a CAPEC
utiiza o regime de reparticdo simples nos seus calculos. A taxa de
administracao desse plano, diferentemente dos demais, é de 2,5% do valor da
contribuicdo mensal.

Para carater de representatividade dos planos é importante considerar o
valor dos beneficios pagos. Segundo a PREVI, em 2012 o Plano 1 pagou cerca
de R$ 8,42 bilhdes os seus participantes e o plano PREVI Futuro, R$ 3,31
milhdes. A tendéncia é que esses valores vao se inverter pelo fato de ndo serem
mais aceitos a adesé&o ao Plano 1.

Também vale a ressalva de que, segundo classificacdo presente nos
dados da ABRAAP, o plano PREVI Futuro se encaixa da modalidade de
Contribuigdo Variavel (CV) e o Plano 1, Beneficio Definido (BD).

5.3. Andlise

Apbs a breve explicacdo sobre o funcionamento e regulacdo de cada um
dos planos, serd realizado uma breve andlise a respeito da rentabilidade dos

investimentos em cada modalidade de ativo. Para tal andlise, vamos assumir
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que os fundos s&o focados em investimentos de longo prazo e por isSso possuem
baixa volatilidade.

A Tabela 6 apresenta a rentabilidade acumulada entre o periodo de janeiro
a outubro de 2013, separada por tipo de ativo investido.

Tabela 6 — Rentabilidade dos planos em 2013*

PREVI

Plano 1 Futuro CAPEC
Titulos Publicos 5,88% 9,64% -0,62%
Créd. Priv. e Depoésitos 8,09% 8,13% 7,05%
Acdes 10,94% 2,67% -
Fundo Investimento 4,26% -1,93% 4,38%
Inv. Imobiliario 15,01% 11,45% -
Empréstimo Simples 9,02% 8,97% -
Financ. Imobiliario 10,16% 8,99% -
Total dos Investimentos 7,24% 5,01% 5,15%

Fonte: PREVI
*De janeiro a outro de 2013.

Pode-se observar que o Plano 1 conseguiu apresentar uma melhor
rentabilidade, talvez devido ao seu tempo de existéncia e experiéncia. O plano
PREVI Futuro parece que ainda precisa acertar melhor suas categorias e
politicas de investimentos dado que foi bastante penalizado pelos investimentos
terceirizados, ou seja, investimentos do fundo em outro(s) fundo(s). Ainda
comparando os dois, o PREVI Futuro demonstrou uma rentabilidade
significamente menor para a categoria de agfes e de investimentos imobiliarios
que, como vimos, foi introduzida recentemente a carteira dos fundos de penséo.
O ideal seria analisar um periodo de tempo maior para entender se o fundo esta
sendo penalizado temporariamente ou se algo na sua estrutura precisa ser
repensado. A atual regulacdo sugere que todas as atitudes tomadas pelo fundo
devem ser longamente estudadas e passam por diversos niveis hierarquicos
para chegar a um plano de gestdo. Portanto, € mais facil considerar a hipotese
de que existem problemas conjunturais, ha economia como um todo ou nesses
setores especificos, pelo qual o Brasil e inUmeros outros paises estdo passando.

O plano CAPEC se diferencia completamente dos outros dois planos pelo
fato que de ainda ndo possui investimentos em categorias consideradas mais
arriscadas. Com isso, o seu leque de opc¢des de investimentos € menor quando
comparado aos demais. Entretanto, este plano até agora conseguiu obter um

ganho acumulado pouco superior ao ganho do PREVI Futuro.
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6 Conclusao

Este trabalho buscou abordar sob uma visdo mais ampla a situacdo dos
Sistemas Previdenciarios nos paises componentes dos BRICS e detalhou uma
alternativa para previdéncia complementar que est4d crescendo e se o
desenvolvendo em diversos paises. O foco do trabalho ficou sobre o sistema de
previdéncia complementar brasileiro e sobre como ele tem se comportado.

A apresentacdo do cenério e o0 estudo de caso permitiram uma melhor
visualizagdo da atuacdo dos fundos de penséo diante do cenario adverso para o
mercado de investimentos. Ainda para uma analise minuciosa, foi possivel
observar e avaliar, através da taxa basica de juros brasileira, a situacéo
econdmica do pais em diversos periodos. Assim, algumas relagbes e
comparagfes quanto ao comportamento dos fundos de pensédo publicos e
privados puderam ser estabelecidas, como por exemplo, os fatores que levaram
a criacdo e desenvolvimento de sistemas complementares a previdéncia social.
Outro exemplo observado foram as mudancgas na legislagdo que ocorreram de
forma a permitir investimentos em novas categorias de ativos, assumindo mais
riscos em busca de obter um melhor retorno.

No entanto, algumas limitacbes e sugestbes para a continuacdo da
pesquisa devem ser elucidadas. A primeira € que os dados e informacdes
disponiveis relacionados aos fundos de pensédo presentes no estudo de caso
foram extraidos do site da prépria instituicdo. Dessa forma, foi possivel ver e
analisar apenas 0 que a instituicdo oferece a lei obriga a respeito da divulgacdo
de dados. Além disso, a realizacdo de um trabalho que conseguisse demonstrar
detalhadamente as carteiras de investimentos desses fundos de pensédo
agregaria um enorme valor a esta pesquisa. A tentativa de conseguir esses
dados através do acesso a informacdes publicas foi realizada sem sucesso
devido a enorme terceirizacdo da gestdo que ocorre hoje. Uma possivel

alternativa seria tentar o contato direto com essas instituicdes.
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