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RESUMO

Em um contexto de recentes mudancas no sistema previdenciario pelas transformac6es no
mercado de trabalho e estruturas demogréficas, a previdéncia privada assume papel
relevante na economia do pais. As entidades fechadas de previdéncia privada (EFPP),
também chamadas de Fundos de Pensdo, com seu montante em investimentos, na ordem de
200 bilhdes de reais sdo um importante instrumento para o desenvolvimento da economia
do pais. Este trabalho tem como objetivo verificar o papel destes fundos na formacdo de
poupanca interna, e, presumindo que esta realmente tenha uma relagdo com investimento e
crescimento econdmico, torna-se relevante avaliar o crescimento da populacao contribuinte
deste segmento de previdéncia. O montante supracitado ndo ultrapassa dos 15% do PIB,
percentual timido quando comparado com outros paises como Estados Unidos, Inglaterra e
Holanda que estdo acima dos 70%. Temas relacionados com os fundos de pensdo —
poupanca interna, estrutura do sistema financeiro/legislativo e estudos sobre o potencial de
crescimento de sua populagdo, sdo abordados no intuito de verificar o potencial de
crescimento dessas entidades, atraveés da expansdo do universo de seus participantes.
Embora os ativos dos fundos de pensao tenham logrado um crescimento recentemente, o
potencial dessas instituicdes para o financiamento do desenvolvimento ndo foi plenamente

explorado.

Palavras-chaves: teoria keynesiana, fundos de pensdo, financiamento do investimento,
poupanca, inovacoes financeiras, legislacdo dos fundos de pensao, reforma da previdéncia,

etc.
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1 INTRODUCAO

Um dos principais fatores de sustentabilidade do crescimento de uma economia é a geracao
de volume minimo de poupanga interna de forma continuada, viabilizando os
investimentos que sdo canalizados ao setor publico atraves do sistema financeiro — bancos,
sociedades de crédito imobiliario, associagdes de poupanca e emprestimos, bolsas de

valores, sociedades corretoras e distribuidoras, etc.

A estrutura demografica, a politica fiscal (como o setor publico arrecada e gasta; o nivel de
déficit pablico) e o modelo previdenciario, sdo fatores que podem afetar as taxas de
poupanca de um pais e sua alocacdo. A analise deste Ultimo fator como formador de

poupanga interna e seu potencial de crescimento é o foco deste trabalho.

Em paises em desenvolvimento, como o Brasil, os recursos acumulados pelos fundos de
pensdo podem constituir-se em fonte para o financiamento do desenvolvimento. Nesse
sentido, é possivel que um aumento dos recursos dessas instituicdes possa elevar os

recursos disponiveis para o financiamento a longo prazo.

As EFPP sdo organizacdes sem fins lucrativos constituidas sob a forma de fundacdes de
direito privado ou de sociedade civil, que aplicam suas reservas em varios ativos,
configurando-se em instrumentos de grande importancia na capitalizacdo de recursos para
o0 desenvolvimento econdmico diante da instabilidade dos fluxos de ingressos de capital
externo. Nos paises desenvolvidos, isso vem significando uma sensivel acumulacdo de
natureza previdencidria, transformada ao longo dos anos em mais producao e empregos. O
retorno dos investimentos, por sua vez, proporciona as reservas que vao garantir mais tarde
0 pagamento de melhores aposentadorias e pensdes, em valores que permitem a

aposentados e pensionista permanecer no mercado de consumo.

A principal caracteristica introduzida pelos fundos de pensdo nos sistemas de previdéncia
tradicionais esta ligada a acumulacdo de ativos financeiros em regime de capitalizacdo. Isto

implica numa acumulacdo de recursos significativos e que esses recursos precisam



encontrar bens financeiros para aplicacdo, e que tenham rentabilidades compativeis com

suas obrigacoes.

Assim, esse sistema que trabalha com um horizonte de longo prazo estd obrigado a
desenvolver novos instrumentos para atingir seus objetivos. E preciso que cada vez mais
empregados participem deste sistema previdenciario complementar. A nova legislacao veio
para regular a atividade previdencidria complementar com o objetivo de adaptacdo as
novas tendéncias observadas na economia brasileira, no universo empresarial e no mercado
de trabalho.

Os multiplanos ou fundos multipatrocinados, nomes presentes na nova legislacdo, podem
abrir ainda mais portas do sistema de fundos de pensdo para os trabalhadores. A
possibilidade de criagdo de fundos de penséo por sindicatos e entidades de classe faz parte
do Programa do atual Governo e pode representar a deflagracdo de um novo ciclo de
crescimento da poupanca previdenciaria brasileira, considerada pequena, se levado em
conta o potencial existente — o Brasil tem hoje 2,3 milhGes de participantes ativos e
assistidos, vinculados a fundos de penséo.

Portanto, a questdo a ser trabalhada contempla as hipdteses de que os fundos de pensao
complementares contribuem realmente para a formacgdo da poupanca interna e, sendo esta
importante para o crescimento, a viabilidade da expansdo destes fundos, através do

crescimento da populagéo contribuinte para planos de previdéncia privada.

Além desta introducdo, sdo abordadas no segundo capitulo, visdes de diferentes escolas do
pensamento econdémico sobre poupanca, até chegarmos a poupanga previdenciaria
voluntaria. No terceiro, fazemos um breve historico dos fundos de penséo e, de forma
conceitual, os tipos de sistemas previdenciarios quanto as gestdes, métodos e relacbes entre
contribuicbes e beneficios com o propdsito de situarmos o tipo de previdéncia que iremos
tratar, e os efeitos do sistema sobre a acumulagdo de poupanca. No quarto capitulo séo
exploradas, de forma historica, as leis que permitiram avancos significativos com vistas ao
crescimento dos participantes, a evolucdo financeira desses fundos de pensao, a viabilidade

de crescimento das EFPP e de sua populacdo, com a inclusdo de outros atores



institucionais (sindicatos e associagdes profissionais), que podem assumir relevante papel
nesta questdo. E, por fim, as consideragcdes finais reunindo e resumindo o que foi

trabalhado com as possiveis hipoteses e observacdes do autor.



2 POUPANCA DOMESTICA

2.1 CONCEITO

O objetivo deste capitulo € obtermos uma base tedrica sobre poupanca e investimento
como estruturas de financiamento do desenvolvimento econémico, para inserirmos 0s
fundos de pensdo, como formadores de poupanca previdencidria. Neste arcabouco de
modelos teoricos discorreremos sobre o pensamento cléassico, neoclassico, keynesiano e
pos-keynesiano sobre o referido assunto, para nos demais capitulos adentrarmos na analise

destes fundos.

A partir da publicacdo da Riqueza das nagdes, prevaleceu entre 0s economistas classicos a
tese apresentada por Adam Smith de ser a poupanca o requisito indispensavel para a
acumulacdo de capital e o progresso da riqueza das sociedades. Este entendimento foi
aceito e reforcado por David Ricardo, Jean Baptiste Say e John Stuart Mill, para nos
limitarmos aos nomes de maior projecdo naquele tempo. De acordo com Mill (1983, p. 81-
82), em seu livro Principios de Politica Econémica, todo ato de parcimdnia resultaria na
disponibilidade de um certo estoque de mercadorias ndo consumidas e aptas a ingressarem
novamente no processo produtivo. A acumulacdo de capital consistiria na contratacdo de
trabalhadores encarregados de repor com lucro o valor da poupancga incorporado nos bens
de subsisténcia e nos materiais a serem utilizados durante o ciclo seguinte de producgédo. A
construcdo de novas maquinas e equipamentos deveria ser julgada sob 0s mesmos
principios, como algo benéfico para a sociedade, embora, eventualmente, pudesse implicar
um desemprego passageiro da méo-de-obra. A Lei de Say repudiava a possibilidade de
queda na taxa de lucro como resultado de uma superproducdo geral de mercadorias
associada a um ritmo mais intenso de acumulacdo, a demanda por capital seria

praticamente infinita e limitada apenas pela oferta de poupanca por parte dos individuos.

Ainda com referéncia a Mill (ibid., p. 82), 0 mesmo aponta que o ato de poupar &€ consumir
menos do que se produz, e este é 0 processo mediante o qual se aumenta o capital. O

entesouramento de riqueza, por sua vez, afigurava-se como algo improvavel, pois
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ninguém, a ndo ser numa situacdo excepcional, reservaria suas economias para manté-las
ociosas diante da possibilidade de seu empréstimo em troca do recebimento de juros. Era
um preceito comum, entre os pensadores classicos, que a taxa de juros de equilibrio, ou
natural, estaria determinada pela rentabilidade real do capital, e em torno dela oscilaria a
taxa de juros de mercado, ao sabor das variagOes na oferta e na demanda por fundos de

empréstimo.

A teoria econbmica ortodoxa acredita que um preco (taxa de juros) iguala a demanda por
recursos a investir a oferta. O desejo de acumular poder de compra assim como o desejo de
investir depende da taxa de juros - um de forma direta (positivamente) e o outro de forma
inversa (negativamente). Desse modo, verifica-se uma igualdade ex-ante entre poupanca e
investimento. A existéncia prévia de poupanca € necessaria para realizar os gastos em
investimento; a poupanca possui, assim, uma prioridade causal. Trata-se da teoria
tradicional que esta associada a um sistema bancario primitivo, sendo este apenas um
intermediario financeiro cuja funcdo é acomodar os desejos dos poupadores de recursos
com as necessidades dos tomadores. Segundo Oliveira (1993, p. 06), os bancos sao simples
repassadores de poupanga aos investidores e complementa que “nesse quadro parece
bastante claro que um aumento da poupanca, implicaria um aumento do investimento e
conseqiientemente do produto”, exemplificado na Figura 1, ou seja, 0 incentivo a poupanca
leva a uma aceleragdo do crescimento econémico em um contexto de pleno emprego da

capacidade produtiva.

Poupador Intermediario Investidor

A 4

Figura 1 — Bancos repassadores de poupanca
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Na visdo classica, portanto, a disponibilidade do volume adequado de poupanga era um
pré-requisito para a realizacdo de investimentos e estes s6 poderiam ser acelerados se a
sociedade aceitasse poupar fracBes crescentes de sua renda para dedica-las a acumulacéo
de capital. A conciliag&o entre a disposicao a poupar pelo publico e o desejo de investir por
parte dos empresarios, ra obtida por movimentos da taxa de juros. Segundo Carvalho
(2005, p. 28), a taxa de juros media a compensacdo exigida pelos poupadores pelo
sacrificio de seu consumo presente. Quanto maior a taxa de juros, maior a disposi¢ao dos
consumidores a sacrificar seu consumo corrente em favor da poupanga para empréstimo a
empresérios. Ja pelo lado dos investidores, a taxa de juros media o custo do capital
necessario para a concretizacdo de planos de investimento. Quanto mais rentavel fosse o
investimento, mais 0s empresarios estariam dispostos a pagar pelo empréstimo. A taxa de

juros que conciliasse os desejos dos dois grupos foi chamada de taxa natural de juros.

Em ultima instancia, para 0s economistas classicos, nenhum evento relacionado a moeda
teria o poder de afetar de forma duradoura o montante da riqueza social, cujo crescimento
seria fruto exclusivo do espirito frugal (pouco consumo) da comunidade. Num horizonte de
tempo suficientemente amplo prevaleceria sempre a prioridade da poupanca sobre o

investimento.

Apo6s o advento da revolugdo marginalista na década de 1870, a teoria do equilibrio
macroeconémico receberia, por intermédio de Alfred Marshall, uma nova formulacéo, a
qual, contudo, ndo modificaria a esséncia da mensagem defendida pelos economistas
classicos. Seguindo o método do equilibrio parcial caracteristico de sua analise dos
mercados individuais, Marshall reitera que a interagcdo entre a oferta de poupanca e a
demanda por capital regularia a taxa de juros natural, ou normal, como denominada por
ele. Marshall (1983, p. 198-199) observa que a oferta de poupanca, no longo prazo, seria
influenciada positivamente pelo nivel de renda e, no curto prazo, pela taxa de juros de
mercado. Ja a demanda por capital livre — compreendendo todos os bens passiveis de usos
alternativos na produgdo — teria como seu componente fundamental a busca de recursos
pelos empreendedores com a finalidade de gerar novas rendas, ou seja, 0 investimento. A
intensidade dessa procura por capital livre dependeria da lucratividade prospectiva das

oportunidades de negdcios e estaria negativamente relacionada a taxa de juros em virtude
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da acdo dos rendimentos decrescentes sobre o capital. Sob a influéncia de seus
predecessores classicos, notadamente Stuart Mill, Marshall sustenta ainda que a mediacao
do sistema bancario no mercado de capitais poderia ensejar, em ocasifes especiais, a
prevaléncia de uma taxa de juros monetéria diferente da taxa normal que seria determinada

pelas forcas puras da oferta e da demanda de capital.

Na visdo neoclassica tradicional, o investimento agregado é financiado pela oferta de
fundos através da poupanca dos agentes, mais o0 acréscimo na oferta monetaria pela acéo
do sistema bancéario na criagdo de moeda. A poupanga agregada, nesse caso, Seria
composta pela renda ndo consumida, no presente e no passado (entesouramento), pelos
agentes, e depende da taxa de juros e das preferéncias de consumo dos agentes. Nessa
visdo convencional, poupanga e investimento agregados sdo determinados de forma
independente. Além disso, aqui é assumida a hip6tese de que a poupanca € direcionada de
forma automatica por intermédio do mercado de capitais para o financiamento do
investimento. Os fundos de pensdo representam uma forma de poupanca no sentido de
sacrificio do consumo presente para obten¢do de um maior consumo futuro. O aumento
dos recursos em poder destas instituicdes pode representar um significativo acréscimo na

poupanca agregada, que € direcionada para 0s investimentos.

A abordagem neoclassica, como ja foi visto, referente & poupanca e desenvolvimento,
supde que um aumento na taxa de juros elevaria a poupanca agregada e,
conseqiientemente, o investimento agregado. O crescimento dos fundos de pensdo pode
levar a uma maior poupanca doméstica em virtude de mudanca das preferéncias, pois as
pessoas podem estar mais dispostas a poupar uma quantidade maior de recursos, 0 que
eleva a poupancga e o investimento agregado. No entanto, ndo ha nenhuma garantia de que
um aumento da participacdo dos fundos de pensao na provisdo de previdéncia possa levar a
uma maior poupanca agregada. Mas, os fundos de pensdo e outros investidores
institucionais podem contribuir ndo s6 para o crescimento da poupanca doméstica, mas
também para a reducdo da dependéncia de poupanca externa, o que diminui a exposicdo da

economia domeéstica a chogues externos.
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Candido Junior (1998, p. 6), explica que o crescimento econémico, embora tenha efeito
positivo sobre a poupanca, ndo se pode afirmar que um aumento desta implique numa
aceleracdo do crescimento, invertendo portanto, a relacdo de causalidade. No entanto,
ressalta que “existe uma forte correlagdo entre poupanca e crescimento econdémico
estabelecida em diversos estudos empiricos”. Abaixo, o Gréfico | faz referéncia a

correlacédo entre poupanca e investimento.

Poupanga e Investimente: Comrelages para 16 Paises Industnalizados — 1975/87
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Gréfico | — Correlacdo entre poupanca e investimento

Keynes (1936) apresenta na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda uma critica
contundente a visao ortodoxa. Segundo este autor, a taxa de juros é o “preco” que concilia
0 desejo de manter a riqueza na forma liquida com a quantidade de moeda disponivel.
Keynes afirma que ““o juro tem sido usualmente considerado como uma recompensa por
ndo gastar, quando, na realidade, ele € a recompensa por ndo entesourar”. A formacéo da
taxa de juros torna-se um fendmeno monetdrio e ndo real. A taxa de juros assim
determinada vai influenciar as decisdes de investimento, segundo o conceito de eficiéncia
marginal do capital. Em razdo da incerteza, sdo construidos cenarios sobre o futuro que

servem de premissas para a tomada de decisdes. Porém, nada garante a ocorréncia dos
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cenarios propostos. Ao contrario da incerteza, o risco trata de fendmenos ja conhecidos ou
que tiveram ocorréncia no passado. Assim, é possivel estabelecer uma distribuicdo de

probabilidade objetiva que permita o seu conhecimento com certo grau de previsibilidade.

Tratando dos fatores que afetam o montante do consumo de uma renda, Keynes (1936, p.
83-85), enumera oito motivos, de carater subjetivo, em que os individuos se abstém de
gastar sua renda: Precaucdo, Previdéncia, Céalculo, Melhoria, Independéncia, Iniciativa,
Orgulho e Avareza. Dentre eles, e 0 que interessa a este trabalho, a previdéncia é explicado
da seguinte forma: “prepara-se para uma relagdo futura prevista entre a renda e as
necessidades do individuo e sua familia, diferente da que existe no momento, como por
exemplo no que diz respeito a velhice, a educacdo dos filhos ou ao sustento das pessoas
dependentes”. Um pouco mais adiante esclarece que em contrapartida a esta poupanca
positiva gerada pelo motivo velhice, se tera uma poupanca negativa “em data posterior”.
Portando, trata-se de um poupanca de longo-prazo e a possibilidade de financiamento
também de longo-prazo, interferindo desta forma nos investimentos que necessitam deste

tipo de financiamento.

Para Keynes, segundo Beltrdo (2004, p. 37), um ato de poupanca individual ndo significa
necessariamente a substituicdo do consumo presente pelo consumo futuro; nao
constituindo, portanto, a substituicdo da demanda por consumo presente por uma demanda
de consumo futuro, e sim a diminuic¢do liquida da demanda. Tal diminui¢do influenciara
sem duavida o estado das expectativas, 0 que reduzira provavelmente o consumo futuro e
fara baixar os precos dos bens de consumo independentemente da eficiéncia marginal do
capital, podendo enfraquecé-la. A nocdo de que um ato de poupanca individual favorece o
investimento corrente, na mesma medida em que diminui 0 consumo presente, é por ele

contestada, quando o pleno emprego nao se verifica.

A abordagem keynesiana ao processo de formacdo de capital é distinta da ortodoxa
principalmente por seu carater monetario. Carvalho (2005, p. 41) comenta que 0 processo
de investimento comeca com a oferta de moeda dos investidores. Uma vez que o
investimento tenha sido feito, a poupanca é criada e a renda cresce. O destino desta

poupanca depende, novamente, de fatores monetéarios, incluindo a politica monetaria que
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indica o curso provavel das taxas de juros futuras. Keynes insistia que, em uma economia
de empreendedores, o valor da poupanca é sempre igual ao valor do investimento
realizado. O problema a ser solucionado neste tipo de economia ndo € como gerar
poupanc¢a, mas como tornar moeda disponivel para investidores, em primeiro lugar, e,
posteriormente, como tornar disponivel a maior parte de poupanca resultante, para permitir

recursos para cobrir as dividas dos investidores.

A visdo keynesiana, de acordo com Carvalho (2005, p. 57), propde que para viabilizar
investimentos o0 que é necessario é que o sistema financeiro seja capaz de responder as
demandas por liquidez colocadas pelas empresas que desejam investir. N&o se trata, porem,
apenas de criar meios de pagamento. Keynes advertiu que este € apenas o primeiro passo,
ainda que fundamental. Investir é comprar ativos frequentemente de duracdo média ou
longa. Isto significa que a amortizagdo dos investimentos consumira um certo nimero de
periodos de producdo. Uma empresa, portanto, ndo poderd saldar os compromissos
incorridos para a realizacdo de investimentos em periodos curtos. O perfil do
financiamento deve ser compativel com o perfil de amortizacdo dos bens de investimento.
Assim, se em um primeiro momento, a demanda que se coloca ao sistema financeiro € a
disponibilizacdo de meios de compra, em um segundo coloca-se a necessidade de
transformacéo dos créditos obtidos inicialmente, usualmente de curto prazo, em obrigacdes
de duracdo equivalente a dos ativos. Segundo Keynes, também aqui néo se trata de poupar
ou ndo, mas de oferecer os canais de financiamento de longo prazo adequados (na

linguagem usual, de consolidar as dividas de curto prazo em funding adequado).

Nesse sentido, conforme Keynes:

O empresario, quando decide investir, tem de satisfazer-
se em dois pontos: primeiramente, que possa obter
financiamento de curto prazo suficiente durante o periodo
de producdo do investimento; e em segundo lugar, que
possa eventualmente consolidar, em condicGes
satisfatdrias, suas obrigacdes de curto prazo através de
emissBes de titulos de longo prazo. Ocasionalmente o
empresario pode utilizar-se de recursos proprios ou fazer
emissdo de longo prazo diretamente; mas isso ndo
modifica o volume de financiamento, que tem de ser
encontrado pelo mercado como um todo, mas
simplesmente o canal pelo qual chega ao empreséario e a
probabilidade de que parte do volume possa ser levantada



16

pela liberacdo de dinheiro de seu proprio bolso ou do
resto do publico. Dessa forma, é conveniente ver o
processo duplo (finance/funding) como o caracteristico
(no financiamento do investimento). (KEYNES, apud
STUDART 1993, p. 110 (traducdo livre de STUDART).

Segundo Carvalho (2005, p. 56) A presenca de um mercado financeiro com capacidade
minima de gerenciamento desses recursos e o crescimento dos fundos de pensao,
aprofundaria o desenvolvimento financeiro, viabilizando o crescimento do mercado
financeiro em termos de seguranca, tamanho, profundidade e complexidade. Para os paises
em desenvolvimento, um efeito provavel seria a realocacdo de poupancas individuais para
investimentos de longo prazo no mercado financeiro. A economia seria beneficiada, pois

isso aumenta a eficiéncia da alocacdo de recursos na economia.

Vimos até aqui, diferentes visdes sobre poupanca e investimento. Nas teorias classica e
neoclassica, a acumulacdo de poupanca € imprescindivel para o financiamento do
investimento, ja na visdo de Keynes ela é criada a partir do investimento que € financiado
através de fatores monetarios. Os fundos de pensdo sdo explicados a partir da abordagem
Keynesiana por terem capacidade de substituir o financiamento do investimento de curto
para longo prazo. A partir disso, veremos a seguir, os determinantes da formacdo.da

poupanca interna.

2.2 DETERMINANTES DA FORMACAO DA POUPANCA INTERNA

Antes de tratarmos dos determinantes da formacgdo da poupanga interna, é necessario

distinguir Poupanga Compulsoria de Poupanca Voluntaria ou Contratual.

Os fundos de poupanca compulsoria dividem-se em duas categorias: fiscais e parafiscais.
Os primeiros sdo aqueles cujos recursos sdo oriundos diretamente da arrecadacdo
tributaria. Os outros tém seus recursos originados na cobranca de taxas ou contribuicdes

especialmente criadas para alimenta-los. Essas taxas podem incidir sobre uma infinidade
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de fluxos financeiros (lucros, receitas brutas, folhas de pagamento, etc.). Outra
particularidade dos fundos parafiscais € o pagamento de beneficios. Esta reducéo forcada
do consumo tem como objetivo liberar recursos ao governo, em geral em prol de grandes

projetos que necessitam de grande quantidade de capital ou em tempos de guerra.

De acordo com Pinheiro (1998, p. 11), no Brasil, casos tipicos de fundos fiscais sdo 0s
fundos constitucionais de financiamento regional, que sdo o Fundo Constitucional de
Financiamento do Centro Oeste (FCO), o do Nordeste (FNE) e o do Norte (FNO). Estes
fundos fiscais brasileiros (fundos constitucionais de financiamento regional) ap6iam as
politicas de desenvolvimento regional e visam fomentar a atividade econémica das regides
mais pobres, a fim de se atingir maior equidade inter-regional de renda e riqueza.
Destacam-se também os fundos parafiscais como FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo) e o FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) e o PIS-PASEP (unificagdo do
Fundo de Participacio do Programa e Integracéo Social e do Fundo Unico do Programa de
Formacdo do Patrimbnio do Servidor Publico). Além de cumprirem suas fungbes de
seguro-social provendo beneficios ao trabalhador, os fundos parafiscais devem contribuir
para o financiamento dos investimentos de cunho social com a participacdo do BNDES, da
CEF e outras institui¢cdes financeiras oficiais. Dentre 0s setores e atividades alvos dos
recursos mobilizados pelo setor publico por meio desses fundos, destacam-se, no Brasil, 0s
projetos de infra-estrutura, saneamento basico (agua e esgoto), habitacdes populares e

projetos de fomento a atividade econdmica e geracdo de emprego e renda.

Poupanca Contratual (voluntaria), conforme Pinheiro (1998, p. 12):

E formada a partir da livre escolha do agente econdmico, ou
seja, baseada na decisdo individual de quanto consumir e
poupar a cada periodo. Em geral, essa poupanca assume a
forma de todo e qualquer tipo de aplicacdo financeira que
resulte da decisdo do agente aplicador (fundos de penséo,
fundos de investimento, acdes, etc.).

Este trabalho trata deste tipo de poupanca, voluntaria, em que se inserem as Entidades
fechadas de Previdéncia Complementar. Os tipos de poupanca sdo explicados no Quadro 1

a sequir:
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Modalidade de Contratual/Voluntéria Compulséria/Forcada
Poupanca
Decisao de aplicacao da Similar ao imposto,
Natureza riqueza do agente privado provoca reducao da
(racionalidade renda disponivel dos
microecondmica). agentes privados.
Depende das expectativas de | Garantida legalmente,
Estabilidade do fluxo |longo prazo dos agentes pela vinculacéo de
de captacéo de privados (instabilidade receita fiscal ou
recursos potencial). parafiscal; aval do
Tesouro (estabilidade
potencial).
Maior risco, devido a Menor risco, devido a
Funding e risco da instabilidade relativa do fluxo de | maior estabilidade
instituicdo de fomento |recursos de longo prazo. relativa do fluxo de
recursos de longo prazo.

Quadro I — Tipos de poupanga.
Fonte: Pesquisa direta.

Os fatores determinantes da taxa de poupanca se relacionam com a estrutura
econbmica/institucional. Segundo Candido Junior (1998, p.13), essa estrutura €
caracterizada, entre outros fatores, pelo aumento da disciplina fiscal (na busca de redugdes
do déficit publico), reforma tributaria (ampliar a base de arrecadacdo e simplificar a
tributacdo), desregulamentacdo dos mercados financeiros e de trabalho, e, mais pertinente a
este trabalho, reforma previdencidria (incentivo a previdéncia complementar e por
capitalizacdo). Estes fatores podem ser classificados como influenciados diretamente pelos
efeitos politicos (aumento da poupanca publica e instrumentos da politica fiscal) e
exogenos (estrutura demografica e crescimento econémico) que podem ser influenciados
pela politica econémica, mas ndo sdo variaveis politica. A seguir apresentam-se 0s agentes
determinantes da formacdo de poupanca interna, para se ter um panorama abrangente e,

mais adiante, convergir para o agente econdmico foco deste trabalho.

Poupanca das Familias - A teoria microecondmica, como se aprende em disciplina
homonima nesta Faculdade, apresenta a maximizacgdo de uma funcéo de utilidade sujeita a
restricdo orcamentaria. Os individuos optam entre consumir e poupar de forma racional

entre satisfacdo de desejos presentes e desejos futuros, respectivamente. Existe também
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uma intima relacdo entre o comportamento do poupador em relacdo a renda e o risco, ou
seja, um individuo que tenha renda incerta é provavelmente avesso ao risco provocando
uma tendéncia a poupar. Outro conceito na teoria microecondmica, explica que a medida
gue o nivel de renda aumenta, verifica-se que 0 consumo aumenta, mas ndo na mesma

proporcao, reservando parte da renda para poupanga.

Poupanca das Empresas - A poupanca das empresas se define como sendo os lucros
retidos e ndo distribuidos as familias. A teoria microeconémica, na visdo marshalliana,
considera a empresa como produto da vontade de seus proprietarios, igualando,
implicitamente, as motivacfes empresariais as dos individuos. Contrapondo-se a esse
pensamento, a teoria da firma ressalta que o gerenciamento profissional € que da as cartas
quanto a tomada de decisdo sobre a alocacdo do lucro obtido. Na Otica empresarial, as
decisdes sobre poupanca e investimento dependem de varios fatores. Segundo Oliveira
(1993, p.17), o comportamento empresarial quanto a poupanca € influenciado pelas

imposicdes do Estado. Impostos e contribuicBes sociais podem reduzir os lucros.

Poupanca do Governo - Esta poupanca, que é o superavit corrente, pode ser afetada por
fatores como déficit do sistema de seguridade social e programas sociais. Para Candido
Junior (1998, p. 19), “uma politica de incentivos ao aumento da poupanca agregada através
de um aumento da poupanca do governo revela-se como alternativa mais recomendada nas
discussdes sobre o assunto”. Acrescentando que um aumento da poupanca publica, gera
um acréscimo da poupanca total através de uma acdo direta do governo sem depender das
poupancas das familias e das empresas. Segue Quadro 2 com as relacGes das contas

nacionais com seus investimentos e poupancas agregadas:
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Principais relagdes das Contas Nacionais - 1996-2000 (periodo disponivel até ent&o)

Lo i Em percentual (26)
Principais relag¢des

1996 1997 1998 1999 2000

Total da economia

Taxa de poupanga (poupanca / renda disponivel bruta) 18,00 17,67 17,17 16,03 | 17,72

Taxa de autofinanciamento (poupanca / formacédo bruta de

. . 92,25 | 87,38 | 85,32 | 81,21 | 88,54
capital fixo)

Taxa de investimento (formagéo bruta de capital fixo / PIB) 19,26 19,86 19,69 19,10 | 19,44

Necessidade de financiamento / PIB 3,15 4,14 4,32 4,76 4,52

Carga tributaria bruta (impostos + contribuicdes / PIB) (1) 28,63 28,58 | 29,33 31,64 32,34

Carga tributéria liquida (impostos + contribuicdes -
subsidios- beneficios - transferéncias as IPSFL / PIB) (1) 15,30 | 15,28 | 14,37 | 16,31 | 16,59

Beneficios sociais / Contribuicdes sociais (1) 151,93 | 152,86 | 166,34 | 165,84 | 168,52

Empresas néo-financeiras

Taxa de investimento (formagéo bruta de capital fixo /
valor adicionado) 26,44 | 27,76 | 25,27 26,88 | 26,76

Taxa de autofinanciamento (poupanca / formacéo bruta de
capital fixo) 115,81 | 105,67 | 109,22 | 106,81 | 108,25

Taxa de margem (excedente operacional bruto / valor
adicionado) 54,12 | 54,88 | 52,63 51,88 | 53,01

Administragdo publica

Beneficios sociais / Contribui¢des sociais (1) 167,98 | 170,45 | 185,43 | 184,70 | 191,85
Taxa de investimento (formagéo bruta de capital fixo /

valor adicionado) 16,20 14,33 19,37 12,03 13,12
Necessidade de financiamento / PIB 3,60 4,54 6,28 7,31 4,64
Familias

Taxa de poupanca (poupanca / renda disponivel bruta) 8,44 9,30 | 12,00 11,91 9,85
Taxa de poupanca financeira (capacidade ou necessidade ©)]

de financiamento / renda disponivel bruta) 0,30 0,30 2,82 3,06 0,61

Taxa de investimento (formagéo bruta de capital fixo /
valor adicionado) 17,37 17,96 18,62 18,22 19,22

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
(1) N&o inclui as contribui¢des sociais imputadas.

Quadro 2 — Contas Nacionais.

Para concluir este capitulo de forma a consolidar a inser¢do dos fundos de pensdo num
contexto tedrico sobre poupanca e desenvolvimento econémico, se faz imperativo
tecermos mais algumas ponderacdes relevantes. Na visdo dos novokeynesianos, segundo

Candido Junior (1998, p. 17), as falhas de mercado e a assimetria de informacéo inibem a
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realizacdo de resultados de equilibrios na economia, porém o papel do mercado financeiro
como mero intermediario entre poupadores/investidores ndo € superado. Dentro desta
perspectiva, os fundos de pensdo sdo uma forma de poupanca pelo sacrificio do consumo
corrente para maior consumo futuro, e tém o papel parecido com o da abordagem
neoclassica tradicional. Porém, os problemas de informacdo podem dificultar que a
poupanca flua automaticamente para o investimento, pois 0s mercados de capitais podem
ndo funcionar perfeitamente. Em vista disso, este enfoque centra suas sugestdes na
intervencdo governamental como forma de melhorar a eficiéncia do mercado financeiro e
da economia mediante a reducdo dos problemas associados ao risco e a informagdo
imperfeita. Assim, hd um espaco para a intervencdo governamental e a construgdo de um
ambiente institucional para tornar os recursos poupados — como os fundos de pensdo —
disponiveis para o investimento. Além disso, na medida que questionam a eficicia da
liberalizacdo financeira como forma de resolver os problemas de caréncia de poupanca, 0s

fundos de pensdo podem ser uma importante fonte de poupanca.

Ja os poskeinesianos, conforme Marinho (2004, p. 37), tratam sobre o circuito FIPF
(financiamento-investimento-poupanca-funding), demonstrando como o0 processo de
investimento se d& nas modernas economias capitalistas. Primeiramente, destaca-se o papel
dos bancos na provisdo de finance para o financiamento do investimento. Os bancos tém
um papel chave no financiamento do investimento, pois podem expandir o crédito
independente do nivel de poupanca, apenas elevando a razdo depdsitos/moeda. Nesse
sentido, eles provéem inicialmente o finance para as empresas iniciarem 0s investimentos.
Este é um recurso de curto prazo que os bancos adiantam para as empresas contratarem
bens de capital para novos investimentos, que geram uma renda e uma poupanca por meio
do multiplicador. Como o0s investimentos tém longa maturacdo, o circuito FIPF €
completado com a operacédo de funding, em que as obrigacdes de curto prazo sao trocadas
por obrigacdes de longo prazo. E o processo de consolidacdo financeira. Esse Gltimo
processo € importante na medida que diminui a fragilidade financeira da economia, o que
contribui para uma maior estabilidade do crescimento. Além disso, para que o circuito
FIPF se realize, o ambiente institucional é crucial, na medida que a simples existéncia de
uma poupanca gerada pelo investimento ndo garante por si s6 a canalizacdo desse recurso

para a consolidacéo financeira do investimento.
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E ai que entra a previdéncia complementar. De acordo com esta abordagem, os fundos de
pensdo podem ter uma funcdo especifica para o desenvolvimento da economia, na medida
que seus recursos contribuirem para a consolidacdo financeira do investimento, o que
diminui a fragilidade financeira da economia, além da necessidade de poupanca externa.
Na perspectiva keynesiana, os recursos dos fundos de pensdo ndo podem financiar o
investimento, uma vez que a poupanca é gerada por seu intermédio. Porém, esses recursos
tém uma importante fungéo na consolidagéo financeira do investimento, que ndo ocorre de

forma automética, mas com aplicacGes de longo prazo.
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3 PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E POUPANCA INTERNA

3.1 HISTORICO DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

No capitulo anterior, foi feita uma analise sobre os elementos configuradores da poupanca
interna, com o objetivo de conceituar e detalhar este agregado econémico, parte integrante
deste trabalho, como coadjuvante do assunto principal que é a previdéncia complementar.
Este tipo de previdéncia é analisado neste capitulo, com a finalidade de se conhecer
melhor, através de breve historico para mais adiante, correlacionar o crescimento destes

dois seguimentos econdmicos.

Ao longo do tempo as sociedades foram desenvolvendo sistemas de protecdo para seus
membros na inatividade. Conforme Reis (2003, p. 08-10) o mais antigo desses sistemas de
protecdo social foi o intrafamiliar, no qual, mediante ajuda do grupo familiar, os idosos ou
invalidos encontravam amparo para sobrevivéncia durante o periodo de inatividade. A
literatura geralmente indica as agdes do chanceler aleméo Otto VVon Bismark, introduzidas
em 1883, como demarcatorias de uma genuina acéo estatal, no sentido de um ordenamento
legal e institucional na area da protecdo social aos trabalhadores, na qual se incluem os
direitos previdenciarios. Com as mudancas no padrdo de socializacdo trazidas pelo
processo de industrializacdo no século XX, o grupo familiar amplo foi substituido por
familias nucleares e as relagdes de trabalho assumem maior predominancia no tocante a
protecdo dos inativos. E por isso que a maioria dos sistemas previdenciarios tem sua
origem em setores mais organizados da sociedade, como os ferroviarios, bancarios,

portuarios.

A disseminacdo desse modelo atingiu outras categorias menos os trabalhadores rurais, 0s
autdbnomos e os trabalhadores do setor informal. Nesse momento, 0 governo assume esse
papel através de transferéncias de renda, previstas na Constituicdo Federal, tendo como

sistemas previdenciarios o Regime Geral, gerido pelo INSS, e a previdéncia complementar.
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Com o objetivo de corrigir desajustes que 0s proprios governos haviam criado em relacdo
aos trabalhadores de empresas publicas, os quais gozavam de estabilidade e, por um
determinado periodo, de complementacdo de aposentadoria as custas dos cofres
governamentais, surgiu o setor de Previdéncia Complementar nos anos 70. Para uma
melhor compreensdo e entendimento sobre os fundos de penséo é necessario observar a

trajetdria de sua criacdo e regulacéo.

Muitas experiéncias de previdéncias privadas ocorreram em paralelo a previdéncia oficial.
Uma das mais antigas, inclusive anterior a propria previdéncia oficial, foi a Caixa
Montepio dos Funcionarios do Banco do Brasil, antecessora da PREVI, criada em 1904 a
partir da iniciativa de um grupo de 51 funcionarios com a finalidade de proporcionar aos
seus dependentes 0 pagamento de uma pensdo, quando do seu falecimento, € o que informa

periddico Previ, especial de 180 anos do Banco do Brasil.

Outras experiéncias de destaque, amplamente disseminada na década de 60 foram os
Montepios, 0os quais mediante contribui¢cbes mensais, continham promessa de pagamentos
futuros, sob forma de renda vitalicia em valores fixos nominais. Esta experiéncia ndo
obteve éxito, frustrando as expectativas e prejudicando milhdes de trabalhadores. Os
efeitos negativos daquela experiéncia até hoje se fazem sentir, provocando em muitas
pessoas rejeicdo a Previdéncia Complementar. Podemos atribuir como causa daquele
desastre alguns fatores mais relevantes como: falta de fiscalizacdo do poder publico;
auséncia de bases técnicas nos calculos; inexisténcia de mecanismos de corre¢cdo monetaria
em periodos de altos indices de inflacdo, revertendo em quantias irrisérias, beneficios

prometidos de acordo com as contribuicoes.

Os primeiros fundos de pensdo eram ligados as estatais como a Previ — Fundo de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil e a Petros — Fundo de Previdéncia dos
Funcionarios da Petrobras, e na maioria destes fundos, por forca legal, integralmente
suportados pelos cofres dessas mesmas empresas estatais. Outros fundos com origem em
empresas privadas, de que sdo exemplos, a Philips e a Promon Engenharia, que sob

influéncia de experiéncias internacionais, introduziram sistemas de Previdéncia
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Complementar para seus empregados.

Nas décadas de 60 e 70, houve uma alta taxa de crescimento via captacdo e aplicacdo de
recursos via poupanca externa, na época fartamente disponivel no mercado, (este assunto é
bem analisado na disciplina Economia Brasileira), porém, com baixas taxas de poupanca
interna e continuando a financiar seu desenvolvimento as custas de recursos externos, o
crescente endividamento era inevitavel. Segundo Oliveira (1993, p. 01) no fim da década
de 70, com a alta dos juros, esgota-se a possibilidade de se utilizar recursos externos,
cessando o ingresso voluntario de capitais no Brasil e sem politica eficiente de geracdo de

poupanca interna, mergulha-se numa crise de estagflacdo sem precedentes.

Era de interesse do governo federal, na década de 70, essa modalidade de previdéncia,
porém, com contribui¢cbes também dos trabalhadores diminuindo assim, os gastos com a
aposentadoria dos empregados das empresas estatais. Por outro lado o governo também
tinha grandes pretensdes de fortalecer o mercado de capitais (Bolsas de Valores)
transformando a poupanca da nova Previdéncia Complementar — Lei n°. 6435, de 15 de
julho de 1977 — obtida com as contribui¢Ges dos trabalhadores e de seus empregadores

estatais, em fonte de recursos que faltava ao governo para impulsionar a Bolsa de Valores.

Com a aprovagdo da Lei n° 6.435/77, inspirada no modelo americano —modalidade de
Beneficio Definido, um novo arcabouco legal é criado, onde as experiéncias da Previ e da
Petros foram fundamentais para nortear a edificacdo dessa nova instituicdo,
proporcionando forte impulso para a expansdo da Previdéncia Complementar através de
planos previdenciérios organizados em empresas estatais sob a forma de entidades

fechadas sem fins lucrativos.

Em 29 de maio de 2001 foi aprovada Lei Complementar nimero 109, revogando a Lei
numero 6.435/77, e definindo as regras gerais sobre Previdéncia Complementar no Brasil,
tanto no ambito das entidades fechadas como as abertas. Esta Lei versa sobre as relagdes
entre as patrocinadoras de empresas publicas, sociedades de economia mista,
administracdo direta e indireta. Faculta a criacdo de planos através da intermediacdo de
sindicatos e associages profissionais, almejando assim, uma significativa expansdo no

setor.
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3.2 TIPOS DE SISTEMAS PREVIDENCIARIOS

Sistema previdencidrio de gestdo publica - Na previdéncia de gestdo publica, a
administracdo dos recursos arrecadados e a responsabilidade pelo pagamento dos
beneficios recaem sobre alguma esfera de governo — federal, estadual, ou municipal, ou
sobre uma empresa ou autarquia publica especialmente criada para esse fim. No Brasil,
esta previdéncia social foi institucionalizada em 1923, que determinou a cria¢do das Caixas
de Aposentadorias e Pensbes (CAP’s) nas empresas ferroviarias, e tem crescido desde
entdo tanto no numero de segurados como nos beneficios. O sistema brasileiro tem sido
dominado historicamente pela gestdo publica, de acordo com Francisco Pereira (1999, p.
93):
Até o comeco da década de 80, quando alguém se referia
a previdéncia no Brasil, estava falando de um complexo
de autarquias estatais, lideradas pelo entdo INPS e que se
compunha de vérios institutos de previdéncia
patrocinados pelo poder publico. S6 mais recentemente

as entidades de direito privado comecaram a se afirmar
nesse setor”.

Sistema previdenciario de gestdo privada - Na gestdo privada, a administracdo do
sistema € realizada por entidades particulares. Do ponto de vista estrito da administracdo
de recursos financeiros, esta pode ser interna ou externa as entidades fechadas de
previdéncia privada. No caso brasileiro, segundo Pereira (1999, p. 94) “38% das entidades
tém seus recursos administrados externamente, enquanto 25% sédo de administracdo interna
e 23% possuem administracdo de carater misto (14% ndo-conhecidos)”. Note-se que
algumas dessas entidades de previdéncia privada sdo ligadas a empresas estatais, ou de
economia mista. 1sso, no entanto, ndo desqualifica o seu carater privado, uma vez que a
legislacdo brasileira sobre a matéria desvincula os interesses das entidades dos das

empresas patrocinadoras.
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Sistema de previdéncia de reparticdo - Em termos de método de financiamento dos
beneficios, os sistemas previdenciarios podem ser divididos em sistemas de reparticdo ou
de capitalizacdo. O sistema de reparticdo financia os beneficios dos inativos a partir das
contribuicBes dos ativos, isto &, o total das contribui¢des, menos os custos administrativos,
sendo repartido, segundo alguns critérios previamente definidos, entre 0s pensionistas.
Pereira (1999, p. 95) esclarece “nesse caso, ocorre apenas uma transferéncia de recursos

dos ativos para 0s inativos. Os sistemas publicos tendem a funcionar neste método”.

Sistema previdenciario de capitalizacdo - No sistema de capitalizacdo, os recursos dos
contribuintes ativos sdo investidos de forma a gerar um fundo do qual serdo sacados, no
futuro, os beneficios pagos a eles proprios. Os sistemas privados funcionam geralmente
neste método. As EFPP’s funcionam basicamente como complemento da seguridade social
(INSS): quando os empregados de uma empresa se aposentam, podem receber, em sua
maioria, duas pensdes, uma garantida pelo governo e outra, optativa, advindas dos fundos
de pensdo complementares sustentados pelas contribui¢Ges regulares das empresas e dos
participantes, para uso apenas na ocasiao da aposentadoria. O individuo pode optar por
complemento previdenciario fechado ou aberto ou ambos, formando uma aposentadoria

mais segura que a simplesmente social.

Sistema previdenciario de contribuicdo definida - As contribui¢cGes periddicas dos
participantes sdo invaridveis, ou seja, o beneficio fica indefinido e dependera da
rentabilidade alcancada pelos investimentos realizados com os recursos das contribuicdes.
Conforme a Lei Complementar n. 109, a criagdo do instituidor através de sindicatos e
associacdes, sO pode utilizar este tipo de sistema, ja que o patrocinador ndo tem obrigacdo

em contribuir para o plano.

Sistema previdenciario de beneficio definido - Neste caso sdo fixadas as retiradas
futuras. Segundo pesquisa do IPEA, através do livro de Pereira (1999, p. 96) “no Brasil,

precisamente 50% das EFPP (174 entidades) trabalham com planos de beneficio definido,
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nos quais o risco € das entidades, enquanto que apenas 6% das entidades tém planos de

contribuicdo definida, e 28% tém planos mistos (16% néo-conhecidos)”.

A Previdéncia Complementar no Brasil é classificada em entidades com fins lucrativos e
entidades sem fins lucrativos, ambas regidas pela nova Lei Complementar 109/01. Podem
ser abertas ou fechadas, EAPC, EFPC, respectivamente. As Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar sdo organizacGes sem fins lucrativos, sob a forma de fundacao
de direito privado ou de sociedade civil e sdo reguladas pela Secretaria de Previdéncia
Complementar. Segue fluxograma da previdéncia brasileira para melhor visualizar os tipos

encontrados neste segmento.

SISTEMA PREVIDENCIARIO BRASILEIRO

ESTRUTURA DE PREVIDENCIA
PREVIDENCIA SOCIAL

COMPLEMENTAR
FECHADA ABERTA
Empregados, associados, EFPC EAPC
Profissionais liberais
Qualquer
cidadéao
Fundos de Penséo Sociedades Civis
(sem fins lucrativos) (com fins lucrativos)

Figura 2 — Sistema Previdenciario Brasileiro.
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Na década de 1990 o segmento de previdéncia privada aberta se firmou no mercado, tanto
pelo agravamento da situacdo da previdéncia social, quanto do avancgo legislativo e
financeiro do proprio sistema. Os individuos querem protecdo através de renda
complementar sob forma de poupanca em fundos especificos, como descreve Beltrdo
(2004, p. 19) “a partir de 1995, quando o mercado segurador foi aberto a concorréncia
externa, comecou um grande movimento de fusfes e aquisicdes”. Embora este estudo trate
da previdéncia privada fechada, cabe aqui, demonstrar no Grafico 2 abaixo, o crescimento

recente destes segmentos, de forma comparativa em relacdo ao Pib.

RELACAD ATIVOS/PIE DAS EFFPS E CRESCIMENTO DA RELACAD ATIVOS/PIE — 1994-2002

|em ]
AtvosPIE Crescimenta

EAPFS EFFPs EAFPS EFFPs
1954 0,53 817
1955 0,64 817 20,75 -1,21
1956 0,83 9,2 20,69 12,61
1957 1,12 10,34 34,94 12,39
1958 1,57 10,24 40,18 0, 0
190 2,20 12,47 45,86 20,60
2000 2,93 13,22 27,95 6,01
2001 3,63 14,45 23,69 930
2002* 4.7 14,74 20,48 401

Forie &hrappissnciacio Maconal da Frevidencia Frivada Lanappl.
¥ bados até outubm.

Tabela 1 - Relacdo entre as previdéncias abertas e fechadas

Conclui-se que apesar do patrimdnio substancialmente superior das entidades fechadas, sdo

as abertas que vém crescendo, relativamente, mais no periodo recente.

3.3 FORMAGCAO DE POUPANCA PREVIDENCIARIA

A inclusdo desta subsecdo neste trabalho da-se com o objetivo de estabelecer atraves de
citacOes e interpretacOes de textos, as visdes sobre previdéncia privada como formadores
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de poupanca interna, para no proximo capitulo fortalecer a viabilidade de crescimento

desta previdéncia.

Os fundos de pensédo tém o objetivo, em esséncia, como observa Oliveira (1993, p. 03) de
captar os recursos de poupanga no presente, para através de resultado das aplicagdes,
garantir o pagamento futuro de rendas e peculios a seus participantes. E neste ponto que
desempenham papel crucial na formacdo de poupanca interna e consequentemente,

financiamento de projetos de longa maturacdo em termos de retorno do capital investido.

Nos textos e livros basicos de economia, a poupanca é considerada como elemento
essencial ao investimento que, por sua vez, € indispensavel ao desenvolvimento. Sem
poupanca e sem investimento ndo ha crescimento. De acordo com Oliveira (1993, p. 01)

“paises com altas taxas de poupanca apresentam taxas recordes de crescimento”.

Em contrapartida, esta relacdo entre poupanca e crescimento ndo ¢ comungada por todos.
Diferentes abordagens tedricas sobre o assunto, demonstram ddvidas quanto o efeito causal
entre aumento da taxa de poupanca e crescimento econémico. No capitulo 2 ja& foram
colocados diferentes pensamentos sobre 0 assunto, em que ha uma seta orientando para
uma correlacdo positiva entre poupanca, investimento e crescimento econdmico. E claro
que este crescimento dependerd da qualidade do investimento. Sobre esta qualidade,
Lacerda (2003, p. 2), observa que “os projetos que se candidatam a recepcdo de recursos
oriundos de poupanca previdencidria devem se caracterizar por possuirem adequadas
indicacBes técnicas, estarem inseridos em ambiéncias com marcos regulatérios bem

definidos e critérios limpidos de entrada e saida dos investimentos”.

Feitas consideracdes sobre poupanca domeéstica e crescimento econdmico, passa-se agora a
destacar visdes de diferentes economistas sobre a previdéncia privada como co-responsavel

pela formacdo de poupanca interna e, portanto, importante investidor na economia do pais.

Oliveira (1993, p. 02) destaca a¢bes que devem ser tomadas para remover empecilhos que
travam o crescimento dos fundos de pensdo, e conseqlientemente, maior volume de

poupanca: reforco a credibilidade dos fundos incentivando uma maior adesdo da sociedade
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a esta forma de poupanca; restricdo da intervencdo do Estado sobre os fundos;
flexibilizacdo das formas de organizacdo e gestdo da previdéncia privada fechada e
tratamento tributario que incentive a poupanca de longo prazo. A regulamentacdo e a

viabilidade de crescimento fazem parte deste trabalho no préximo capitulo.

Varios estudos, tanto tedricos quanto empiricos, vém sendo realizados no sentido de
estabelecer relagbes entre sistemas previdenciarios e a ampliacdo da capacidade de
poupanca da economia, ver Blanchard e Fischer, apud Pereira (1999, p. 104), para uma
coletdnea dos desenvolvimentos tedricos. O incremento da poupanca estd diretamente
associado ao desenho do plano previdenciario. Esta visdo sobre os fundos de pensédo e a
formacdo de poupanca ja era uma orientacdo esbocada por Jacques Chirac que afirmava
para o setor empresarial que considerava “os fundos de pensdo como um complemento
indispensavel da reforma das aposentadorias” e como “um meio de coletar uma nova

poupanca para as empresas” apud Farnetti (1999, p. 185).

Um grupo de trabalho estuda medidas que estimulem o crescimento da poupanca de longo
prazo através de poupanca previdenciaria, da intermediacdo financeira, da eficiéncia dos
investimentos privados e da reducao do custo do capital pais. Integrado por representantes
dos ministérios da Fazenda, do Planejamento e da Previdéncia Social, conforme Bargiere

(2003, p. 7), demonstrando interesse do governo na expansao desses fundos.

Com o intuito de consubstanciar esta linha de raciocinio com respeito a formacéo de
poupanca interna contando com as EFPP, Delfim Neto (2002, p. 8) e de Otaviano Canuto
(1998, p. 8), fazem consideracdes relevantes sobre este ponto de vista, como a seguir,
respectivamente: “uma politica auténtica de aumento da poupanca deveria favorecer o
mercado primario de a¢des e a expansao dos fundos de pensdo”;

H4, dois lados na equacdo do financiamento empresarial.
De um lado, os fundos de pensdo constituem uma das
possibilidades de "funding" do investimento local, aqui
observado como necessario para 0 crescimento
sustentado. Do outro, o carater ainda relativamente
fechado e familiar de boa parte do parque de empresas
locais, em uma proporc¢do acima do que se esperaria em
uma economia do porte da brasileira, faz com que os
investimentos em ac¢des no Brasil ainda se concentrem
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em um namero restrito de firmas. E preciso que os fundos
de pensdo venham também a cumprir fungdes ativas,
participando da estruturacdo de operagfes de
investimento, de modo a fortalecer a criacdo de novos
patrimdnios e evitar a mera redistribuicdo patrimonialista
de poucos ativos existentes. Caso contrario, ter-se-a no
futuro a combinacdo explosiva entre, de um lado, uma
massa volumosa de recursos financeiros em busca de
aplicacdo e, de outro, a caréncia relativa de oportunidades
locais virtuosas de investimento.

Ainda para reforcar esta reflexdo sobre formacéo de poupanca previdenciaria, € importante
reportar a Pereira (1999, p. 110) em que, através de argumentos logicos e equagdes simples
se chega a conclusdo de que a poupanca individual e voluntaria é analoga ao sistema de
previdéncia sob o regime de capitalizacdo, distinguindo-se assim, do regime de reparticdo.
Supde-se que ndo existam planos de previdéncia em uma determinada economia e 0sS
préprios individuos realizam suas poupancas com 0 objetivo de prover 0s recursos
necessarios ao sustento apOs aposentadoria. Assim toda poupanca nesse sistema seria
voluntaria. Com taxas de retorno iguais entre poupanca voluntaria e sistema previdenciario
de capitalizacdo, a opcdo entre as duas seria indiferente, ambas estariam financiando o

investimento.

Ao passo que no sistema previdenciario de reparticdo ha transferéncia de recursos dos
contribuintes para os beneficiarios, sendo que, dos primeiros, espera-se uma maior
propensdo a poupar. Portanto, ocorre um impacto negativo sobre a poupanca voluntéria.
Também, ao se vincular a taxa de retorno da poupanca previdenciaria a taxa de expansdo
demografica, 0 método de reparticdo torna esse investimento atuarialmente injusto, pois,
exceto no caso da populacdo crescer a taxas superiores a de juros, cada individuo poderia
obter retornos maiores se aplicasse as contribuicGes diretamente no mercado de ativos.
Existe, portanto, um incentivo a inibicdo da oferta de méo-de-obra, uma vez que todo esse
efeito pode ser considerado uma reducdo no valor atual da remuneracao do trabalho. Essa

reducdo provoca minoragfes no produto e, portanto, na capacidade de poupanca.

Pimentel (2003, p. 05-08), o Relator da Comissdo Especial da Reforma da Previdéncia na
Camara dos Deputados, quando questionado sobre o papel da previdéncia complementar
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fechada, respondeu: “Eu acredito que os fundos de pensao ja tém um importante papel na
formacéo da poupanca nacional brasileira, com potencial para um maior crescimento nessa
esfera”. Porém acha ainda que estamos aquém do melhor cenario quando comparado com
montantes de reservas norte-americanas (US$7,6 trilhdes); européia (US$2,2 trilhdes) e
juntas Oceania e Asia (US$2,2 trilhdes); América Latina esta longe, acumulando US$219
bilhdes. A ABRAPP estimou que as reservas dos fundos de penséo brasileiros podem saltar
dos atuais R$200 bilhdes para R$420 bilhdes em 2007. Avaliacbes e projecdes
quantitativas estdo expostas no capitulo quatro.

Por outro lado hd um questionamento sobre a ineficiéncia na aplicagdo dos recursos dos
fundos de pensdo. Sobre isso, Lacerda (2005, p. 3) adverte: “fundo de pensdo ndo pode ser
visto como o sécio minoritario que cede o recurso e fica esperando, passivamente, tudo
funcionar como previsto e aguarda sentado os resultados prometidos.”. Ressalta ainda que
0 uso e abuso dos recursos disponivel nas ultimas duas décadas, colocou alguns fundos
nas paginas policiais e objeto de CPI’s, desgastando assim sua imagem e credibilidade.
Porém, mais adiante, considera que os desdobramentos vindos da reforma previdenciéaria
induzirdo a um impacto positivo para toda sociedade brasileira, tanto pela ampliagcdo da

cobertura previdenciéria, quanto pelo lado da expansdo da poupanca agregada domestica.
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4 VIABILIDADE DE CRESCIMENTO DAS ENTIDADES FECHADAS DE
PREVIDENCIA PRIVADA

4.1 FINANCEIRA

O crescimento do sistema de previdéncia privada esta intimamente relacionado com o
desenvolvimento dos mercados financeiros nacionais e pela evolugdo legislativa
concernente, e tem como fontes basicas, segundo Pereira (1999. p 104), o montante de
ativos previamente existentes, o ingresso de contribuices dos afiliados e a adesdo de
novos afiliados que passam a contribuir. O desenvolvimento do mercado financeiro é
imprescindivel para o desenvolvimento econémico na moderna economia capitalista e 0s
fundos de pensdo sdo apontados, em parte, como responsavel por mudangas no mercado
financeiro em razdo de inovacgOes financeiras. Estas inovagdes, de acordo com Beltréo
(2001, p. 65), teriam surgido em resposta a demanda de investimentos dos fundos de

penséo.

Os trabalhos que tratam do assunto geralmente os relacionam com a melhoria da
performance da economia, na medida que reduz o risco e a incerteza e favorecem 0s
investimentos de longo prazo. Nesse sentido, o desenvolvimento dos fundos de pensédo
contribuiria indiretamente para o desenvolvimento do mercado financeiro, tendo

consequiéncias benéficas para toda a economia.

Porém, a rentabilidade dos ativos das entidades de previdéncia privada sempre foi muito
questionada, principalmente durante o ano de 1995 quando houve uma retragdo no
mercado acionario levando prejuizo a varios fundos. No sentido de se evitar estes
incébmodos financeiros, Pereira (1999, p. 105) faz a seguinte analise “para que um perigo
real a saude do sistema seja detectado, faz-se necessario uma anélise de prazo mais longo,
que compare as rentabilidades reais auferidas a rentabilidade atuarial necessaria ao bom

funcionamento do sistema”.
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O montante dos ativos dos fundos de pensédo tem sido observado, especialmente a partir de
1991. Este volume de ativos esta representado em grafico (GRAFICO 3), abaixo. Estes
ativos sdo constituidos, de acordo com Pereira (1999, p. 109), pelo valor dos fundos,
propriamente dito, e pelo valor atual das contribuigdes dos participantes e patrocinadores.
Se por algum motivo, o passivo (valor de todos os beneficios que a instituicdo prevé pagar)
for superior aos ativos, a entidade terd que buscar novas contribuicdes ou contribuicdes

adicionais para eliminar esse déficit.

280,7
239,7

170 188
126 1443
M goﬂg gsﬂs H H

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Gréfico 2 — Evolucédo do ativo total das entidades fechadas de previdéncia complementar

(em milhdes de reais — valores nominais).

Fonte: MPS/SPC

Contudo, existem dificuldades para os fundos de pensdo aderirem a certos investimentos
que trariam em teoria maiores retornos, seja pelo rigor da legislacdo em limitar riscos, seja
pela baixa tolerancia ao insucesso. Blinder, apud Diniz (2003, p.42), comenta que 0
investimento em capital de risco pelos fundos de pensdo, tem como obstaculo, a propria
natureza destes fundos e acrescenta que “mais simples que mudar essa cultura das EFPP é
corrigir outra falha, a auséncia de instrumento juridico”, e explica que a Resolugdo 2829

prevé a aplicacdo em empresas emergentes, que faturam até R$ 120 milhGes e em fundos
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de participacdo sem limites ou restricbes quanto ao faturamento, porém faltam definir

critérios.

Os interesses dos afiliados as EFPP devem ser atendidos desde que sdo empresas de direito
privado, e as aplicagcbes dos recursos obedecem regras que garantem o retorno dessas
aplicacdes. Pereira (1999, p. 108) analisa:

Para garantir o atendimento dos interesses precipuos dos
filiados, uma geréncia financeira eficiente &
indispensavel. Um dos pontos fundamentais dessa
geréncia é a analise risco-retorno. De um lado, os fundos
tém compromissos com seus participantes e gostariam de
sempre oferecer o maior rendimento possivel, de outro,
atuam em mercado fortemente competitivo, onde o0s
riscos ndo podem ser negligenciados. No julgamento dos
investidores, 0 aspecto mais importante € o risco global
da empresa, € ndo o risco isolado de cada ativo. Isso afeta
significativamente as oportunidades de investimento e a
manutencdo da riqueza dos proprietarios dos ativos.

Carlos Simas, apud Diniz (2003, p. 43), faz observacdes pertinentes sobre os empecilhos
que travam uma melhor performance financeira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar: “a ABRAPP disposta a reverter este quadro, se reunird com os fundos de
capital de risco, para tracar uma espécie de agenda positiva” e mais adiante “é a forma de
os fundos de pensédo participarem de companhias pequenas, mas com grande potencial de
retorno”. A Tabela 2 a seguir discrimina os tipos de investimentos que os fundos aplicam

seus ativos
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Tabela 2 - Ativo de investimentos das entidades fechadas de previdéncia complementar,
em milhares de reais, por segmento e detalhamento das aplicacdes de investimentos,
segundo o tipo de patrocinio e instituidor, em dez/2004.

Segme nto e Detalhamento das

Patrocinio

Patrocinio

Instituidor Total %
Aplicaghes de Investimentos Publico Privado

Renda Fixa B86.533.B08,25 T2.7T48.731,49 186,67 159.282.T2640 622
Tiulos de Resp. Gov. Federa 25728.541.71 5.040.588.85 31.878.130,56 12,4
Titules de Resp. Gov. Sstaduais 168.035,55 41.448,31 A7.484.85 0.0
Titules de Resp. Gov. Municipais - 12.538.24 12.538,24 0.0
Aplic. em hstituigdes Financeiras 58.197.825,00 05.688.265,62 186,67 123.888.277,58 434
Tiulos de Erpresas 224188475 1.004.598,58 3.248.281,21 1.3
rvestimenios Agricolas - - - -
Outros lnvest de Renda Fixa 348.711,25 52282082 - 402.003,87 0.2
Renda Variavel 61.536.084,60 15.401.435.45 - 76.937.52005 3041
Mercado de Agdes 40.204 183,897 10.885.418.07 - 51.198.610,04 20,0
Bolsa de Mercadorias e de Futuros 48.443 05 898,05 48.441,11 0.0
Mercado de Ouro - 375,00 375,00 0.0
Fundos de Investimentos 21.188.905,00 4.323.451 688 25.513.356,60 10,0
Outros vest de Randa Variaval 93.542 58 81.184 84 - 174.737,22 0,1
Investim entos Imobiliérics 796241214 3.304.433,67 - 11.266.845 B0 44
Terrenos 187.748 88 03.448.12 - 281.167,08 0,1
Em Construgao 74.6818,52 32.111.85 108.728,17 0.0
Edificagbes 4 105.257 57 2.034410.44 §.138.868,01 24
Farticipacdes 2.808.219,54 771.388.44 3.380.605,28 1.3
Cireitos em Alien. Invest. Imobiliarios 305.003 45 187 838,25 42 842 70 0.2
Fundos de Invest. Imobiliarios 672.800,23 170.285,40 843,185,563 0.3
Oufros Invest. Imobdiarics 7.0665,85 14.842,37 - 2250822 0.0
Operaghes com Participantes 6.818.820,59 1.071.999,84 - T.E90.82043 31
Dutros Realizave s 460,412 25 45.081,42 - 50549367 02

Total 163.311.537 82 82.571.681,87 186,67 25588340636 1000

Fonte: Balancete - SPC/IMPS.

4.2 LEGISLATIVA

Antes de analisarmos as Leis, Decretos e Resolucfes, descrevemos algumas declaragdes
encontradas em artigos, periodicos e livros, sobre a importancia de se ter uma legislacéo
que permita maior acesso de participantes e uma fiscalizacdo eficiente e transparente. Esta
visdo sobre as leis que regem o sistema previdenciario privado remete a uma flexibilizacéo

nas aplicagdes destas.

Pereira (1999, p. 105) afirma que “o relevante é a relutancia da legislacdo em abandonar

este estagio de regulacdo direta das aplicacdes e avancar para o terceiro patamar, que seria
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fiscalizar os resultados de cada fundo em particular, e estabelecer mecanismo de defesa e
reparacao de eventuais prejuizos”, Canuto (1998, p. 06) na mesma linha de pensamento,
sobre uma possivel mudanca no regime existente sugere que as tendéncias vigentes de
reforma da previdéncia, transitando de regime de reparticdo para o de capitalizacdo,
deverdo reforcar a atratividade da previdéncia complementar privada. Nao se trata de uma
extrapolacdo temporal supondo uma desregulamentacdo no referido sistema, porém, séo

consideraveis as citacdes, sob efeito de avaliacdo do regime até entéo.

Os investidores institucionais, como sdo chamados os fundos de pensdo privadas na
Inglaterra onde também sdo entitulados de “novos senhores do mundo” ou “corporate
governance”, sao regidos por regulamentacdo mais flexiveis. Farnetti (1999, p. 205)
enfatiza que “o principal dentre os fatores que conduziram a emergéncia do regime de
financas diretas liberalizadas e com regulamentacdo flexivel, & necessario situar a entrada
em cena de agentes relativamente novos — mas particularmente poderosos — do capital-
dinheiro (ou capital monetario) concentrado: os fundos de pensdo e os fundos de
investimentos coletivos anglo-saxdnicos”. Neste capitulo ele trata de comparar a evolugéao
financeira por conta da legislacdo dos fundos em diferentes paises. Mostrando que na
Inglaterra, com a regulamentacdo mais flexivel, os ativos de investimentos dos fundos séo

bem superiores aos de outros paises da Europa.

Encontramos também, referéncias sobre legislacdo dos fundos, em outros textos de gente
capacitada a contribuir com informacdes e opinifes, nem sempre congruentes com as
anteriores, mas tanto quanto relevantes. Caldas (2001, p. 05) reflete sobre a inibicdo que a
legislagdo provoca nas pequenas e médias empresas, em participarem da previdéncia
fechada, e adverte: “o Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar anos atras
determinou que empresas com menos de 100 empregados tém o direito de patrocinar
planos para os seus funcionarios”. E profetiza que os empregados das pequenas e médias
empresas, que formam o maior contingente, estardo por certo entre os beneficiarios da
nova onda de crescimento que a nova legislagdo e as promissoras condi¢des do pais abrem
para a previdéncia complementar e tudo isso se traduz em uma economia mais prospera e
trabalhadores mais bem remunerados no presente e no futuro, justificando-se, por isso, 0

sentimento de que os fundos de pensdo ajudam a desenvolver o pais e a tornar possivel
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uma melhor qualidade de vida. A Lei Complementar 109, com a permissao a criadores de
fundos através de sindicatos e associacOes, ja contempla esta possibilidade desde que se

tenha um ndimero minimo de 500 associados.

Na ultima década, o sistema previdenciario brasileiro foi reformado através da Emenda
Constitucional 20 e dessa reforma a previdéncia privada ganhou novo aparato legal. Esta
sessao descreve a evolucdo do regime privado de previdéncia, de acordo com as mudancas
na legislacdo referentes ao segmento. Na primeira sessao (historico) do primeiro capitulo,
foi mencionada a Lei 6.6435 de 15 de julho de 1977, como o marco da legislacdo de
previdéncia complementar, quando da expansdo das grandes empresas estatais e criacdo de

seus fundos de Pensdo. Pois este estudo tem este marco como ponto de partida.

A necessidade de complementacéo dos beneficios oferecidos pela previdéncia oficial e o
grande interesse do governo em estimular o mercado de capitais, se fez obrigatério uma
institucionalizacdo deste setor. Desde entdo, o0 segmento de previdéncia complementar vem
se desenvolvendo com um arcabouco legislativo tendo destaque na agenda politica e

demonstrando a sua possibilidade de crescimento como veremos uma analise mais adiante.

Os quinze principios a seguir, versam sobre a regulacdo dos sistemas de previdéncia
privada fechada, que foram traduzidos pela Secretaria de Previdéncia Complementar em
intercdmbio com a OCDE (disponivel em www.oecd.org/dataoecd/31/2403207.pdf),
contribuindo assim para o aperfeicoamento das alternativas de regulacdo do referido

sistema previdenciario.

Principio N° 1: Estrutura Regulatdéria Adequada - Comenta sobre a estrutura regulatdria
adequada para os fundos privados de pensdo, onde com vistas a assegurar protecdo aos
participantes de planos de beneficios, solidez aos fundos de pensdo e estabilidade para a

economia como um todo, deve ser implementada de forma flexivel dindmica e abrangente.

Principio N° 2: Regulacdo Apropriada dos Mercados Financeiros - Para uma
diversificada aplicacdo dos recursos dos fundos com a finalidade de diluir riscos, requer

um mercado financeiro com infra-estrutura e regulagdo com bom funcionamento.
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Principio N° 3: Direitos dos Participantes - A regulacdo deve ter como objetivo evitar
exclusdes quanto a idade, salario, género, tempo de servico, contrato de emprego, jornada
parcial de trabalho e estado civil, ou seja, direitos dos participantes sem discriminacéo.
Também promover a protecdo dos direitos adquiridos e da expectativa do direito em

relacdo as contribuicdes dos empregados e empregadores.

Principio N° 4. Adequacao dos Fundos Privados — Avaliacdo correta da adequacao dos
fundos de pensdo quanto aos riscos, beneficios e cobertura, especialmente quando exercem
funcéo publica. Uma correta avaliacdo da adequacdo dos fundos deve levar em conta as

varias fontes de financiamento previdenciario.

Principio N° 5: Sistema Regulatorio e Segregacdo Patrimonial - O patriménio dos
fundos de penséo tem que estar legalmente segregado daquele do patrocinador. Além disso
o sistema regulatério institucionalizado tem que funcionar com critérios contabeis,
técnicos, financeiros e gerenciais adequados, sem que para isto se constitua uma estrutura

administrativa onerosa.

Principio N° 6: Capitalizacdo — O sistema previdenciario privado deve ser constituido
pelo regime de capitalizacdo. Nos planos de contribuicdo definida, em principio, a
capitalizacdo é completa, em outros tipos de planos devem seguir regras de acumulagédo
minima ou mecanismos para assegurar acumulacéo adequada para fazer face as obrigacfes
do fundo. A politica tributaria e a regulacdo adequada devem estimular um nivel prudente

de acumulacéo.

Principio N° 7: Técnicas de Célculo — A avaliagdo dos ativos e constituicdo de reservas,
através de métodos apropriados de célculo (técnicas atuariais e regras de amortizacdo),
devem ser estabelecidos com base na transparéncia e na comparabilidade. Para os fundos
de pensdo e outras instituicGes relacionadas com pagamento de beneficios previdenciarios,
deve ser promovido o0 aumento de confianga no gerenciamento de risco com

desenvolvimento de técnicas para analise de ativos e passivos.
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Principio N° 8: Estrutura de Supervisdo — Um corpo apropriado de supervisores,
devidamente financiado e com equipe adequada para gerir com aderéncia as normas legais
e o controle financeiro dos fundos de pensao, deve ser implantado. Sobretudo para prevenir

desperdicios de recursos em fungéo de irregularidades no seu uso.

Principio N° 9: Auto Supervisdo - Auto-regulacdo e auto-supervisdo devem ser
estimuladas. Os servicos dos atuarios independentes, das empresas custodiantes e dos

conselhos fiscais devem ser promovidos dentro de uma estrutura regulatoria apropriada.

Principio N° 10: Competicdo Justa - A regulacdo deve permitir um nivel de competicao
entre diferentes operadoras de planos e avaliar as suas vantagens. A competicdo justa deve
trazer beneficios aos participantes e permitir um desenvolvimento adequado do mercado de

fundo de penséo.

Principio N° 11: Investimento — A regulacdo sobre investimentos dos fundos de pensao
deve ser adequada. Incluindo a necessidade de aplicacio de um método de
compatibilizacéo entre ativo e passivo dos fundos, tanto no aspecto institucional quanto no
funcional, e a consideracdo da relevancia dos principios relacionados a diversificacao,
dispersdo, maturidade e equilibrio financeiro. Os investimentos na prépria empresa
patrocinadora devem ser limitados, assim como deve ser promovida a liberalizagdo da
aplicacéo de recursos dos fundos de penséo em investimentos no exterior, considerando os
objetivos de seguranca e rentabilidade dos fundos de pensdo, sujeito aos principios de

gerenciamento prudente.

Principio N° 12: Mecanismos de Seguro A necessidade de seguro de insolvéncia e/ou
outros mecanismos de garantia tém que ser devidamente avaliados. Esses mecanismos
podem ser recomendados em alguns casos, mas dentro de regras adequadas. A utlizacdo de

mecanismos de seguro, em grupo e resseguro, deve ser estimulada.

Principio N° 13: Liquidagdo — Mecanismos adequados de liquidacdo devem ser colocados

em pratica. Acordos incluindo prioridade de direitos creditorios para fundos de penséo,
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devem ser postos em pratica para assegurar que as contribuicdes devidas ao fundo pelo

empregador serdo pagas em caso de sua insolvéncia, de acordo com as leis nacionais.

Principio N° 14: Transparéncia e Informacéo — Transparéncia e informacao apropriadas
com base nas caracteristicas dos custos e dos beneficios dos fundos. Os participantes
devem ser informados sobre o uso indevido dos beneficios de aposentadoria e sobre a
forma adequada de assegurar seus direitos. A transparéncia sobre a composicdo das
contribuicbes, do desempenho dos planos e das modalidades de beneficios devem ser

especialmente promovidos em casos de planos de beneficios individuais.

Principio N° 15: Governanca Corporativa — O papel da governanca corporativa e a
capacidade dos fundos de pensdo devem ser considerados: a adesdo aos principios de
governanca; o impacto da participacdo ativa dos participantes no comportamento da

entidade e a governanca dos proprios fundos de pensdo com o papel dos administradores.

Continuando sobre a evolucdo legislativa reportamos ao livro de Pereira (1999, p. 96) “o
marco inicial da legislacéo especifica sobre entidades de previdéncia privada no Brasil € a
lei n.° 6 435 de 15 de julho de 19777, em que trata do funcionamento das entidades e
procura regulamentar possiveis intervencdes da autoridade estatal competente, seja com
fins de liquidacdo das institui¢des, ou de punicdo a responsaveis por atos irregulares. Neste
texto, o autor analisa a legislacdo béasica dos fundos de pensdo e suas respectivas
resolugdes, umas com intencdo de evitar concentracdo do portfolio por conta de dilui¢do de

riscos e outras limitando relacionamento dos fundos com empresas patrocinadoras.

Em anexo apresenta-se, concisamente, a evolugdo do aparato legal que trata das entidades
de previdéncia privada, com suas regras que normatizam as aplicacdes financeiras dessas

entidades e que merecem destaque.
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De acordo com Beltrdo (2004, p. 22), a LC 109/01, aprovada em substituicdo a Lei
6435/77, tenta corrigir algumas falhas que estrangulavam o avanco, tanto em quantidade de
populacdo contribuinte e de fundos quanto financeiro e uma eficiente fiscalizacdo. Estas
alteracGes casam perfeitamente com o propoésito da monografia (viabilidade e crescimento
das EFPP’s). A seguir detalharemos as principais falhas na antiga legislacdo com seus

respectivos acertos:

Portabilidade. O direito a portabilidade foi assegurado aos participantes pela nova
legislagdo, quando cessado o vinculo empregaticio com o empregador ou instituidor e

cumprido o prazo de caréncia.

Déficits atuariais de alguns fundos de Beneficio Definido. A Resolucdo CGPC 11/02
determina que as hipdteses biométricas, demograficas, econémicas e financeiras sejam
adequadas as caracteristicas das massas de participantes e constantes dos regulamentos dos
planos, amarrando as hipdteses de evolucdo da massa ao posicionamento formal do

patrocinador.

Excesso de contribuicbes de patrocinadoras estatais. Inicialmente tratada pela EC
20/98, que determinou a paridade entre as contribuicdes dos patrocinadores e segurados,
depois reafirmado pela LC 108/01 “a contribuicdo normal do patrocinador, em hipotese

alguma, excedera a do participante”.

Beneficios complementares atrelados aos beneficios do regime geral. A LC 109/01
desvincula o beneficio complementar do beneficio pablico, determinando que “a concessdo
do beneficio pela previdéncia complementar ndo depende da concessdo de beneficio pelo

regime geral de previdéncia social”.

Mecanismos falhos de comunicagdo com os participantes. Assegura aos participantes de
planos de beneficios de previdéncia privada o pleno acesso as informagdes relativas a
gestdo de seus respectivos planos de beneficios. E que estas informacdes sejam divulgadas,
pelo menos uma vez por ano e ainda que informacdes adicionais requeridas por eles sejam

atendidas em prazo estipulado pelo 6rgdo regulador e fiscalizador.
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Restricdo do universo de possiveis patrocinadoras. Pela nova legislacdo foi criada a

figura do instituidor profissional, classista ou setorial.

Representatividade deficiente dos participantes. Foi assegurada a representagdo dos
participantes e assistidos nos conselhos deliberativos e fiscais das entidades fechadas. E a

escolha de tais representantes, através de eleicédo direta.

Tratamento tributario indefinido para as EFPP’s. Antes da aprovacdo da LC 109/01,
havia a polémica entre o fisco que questionava a tese de tributar o lucro das operagdes dos
fundos através do IRPJ e o de outro lado, os fundos que alegavam serem entidades sem
fins lucrativos. A Medida Proviséria e, posteriormente, a Lei 10.431/02 regulamentou
assim: “o resultado positivo dos rendimentos e ganhos das provisdes, reservas técnicas e

fundos, seré tributado pelo imposto de renda”.

De acordo com Moraes (2003, p, 2), o Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou nova
regulamentacéo, Resolugdo CMN 3.121/03, para os fundos de pensdo com a cooperacgdo do
Grupo de Trabalho de Mercado de Capitais e Poupanca de Longo Prazo, que visa reducao
dos custos operacionais, racionalizacdo de auditoria e custodia, ajustes nos limites
méaximos de aplicacdo dos fundos de pensdo e a ampliacdo da responsabilidade do seu

corpo de gestéo.

Essas mudancas s6 contribuem para o crescimento dessas entidades, que é justamente
nosso foco. Podemos destacar entre as mais importantes, a criagdo do instituidor atravées de
sindicatos e associagdes e a portabilidade que permite que os participantes levem de uma

patrocinadora a outra sua reserva matematica, quando houver mudanca de emprego.

O Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar, érgdo regulador do sistema de
fundos de pensdo fechados, promoveu recentes deliberagdes no sentido de flexibilizar e
dinamizar os planos de previdéncia (um resumo das resoluces constam no quadro anexo)
com o objetivo de estimular o crescimento da poupanca previdenciaria brasileira,

democratizando o acesso dos trabalhadores a estes fundos. Uma das hipéteses consideradas
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para a solucdo do problema desta monografia é exatamente sobre o regulamento das EFPP
que, sem regras claras e estaveis, engessam o sistema de penséo privado, ndo permitindo

uma difusdo deste indispensavel agente econdmico.

Os fundos de pensdo, ao longo dos seus quase trinta anos de existéncia sob um
disciplinamento oficial, tem-se modernizado, tornando-se mais flexiveis, transparentes e
dindmicos. Foi regulamentada e implementada a portabilidade, instituto pelo qual os
recursos de um plano podem ser transferidos para outro. As regras de investimento e de
divulgacdo das informagdes aos participantes e assistidos foram aprimoradas e se orientam
por conceitos de prudéncia e de diversificacdo de riscos, colocando o Brasil num patamar

superior ao de muitos paises desenvolvidos.

Por outro lado esta implementagdo da Portabilidade, ja mencionada neste sub-capitulo, ndo
foi muito bem recebida por técnicos atuariais. Gouveia, apud Oliveira (2003, p. 55),
entende que esta regulamentacdo requer muitos cuidados e que ainda ndo foi
suficientemente testado em nenhum outro pais, quanto aos planos de beneficio definido.
Na Inglaterra, comenta, “onde a Portabilidade é obrigatoria, a sua pratica representou mais
transtornos do que beneficios aos participantes e lucros adicionais para seguradoras e
instituicOes financeiras”. E levanta questdes que dificultam a portabilidade de um plano
BD: o que portar e como portar, ou seja, qual valor que deve ser portado; quais critérios de
calculos que devem ser adotados e, ainda, em que condic¢Bes 0s recursos serdo retirados do
plano. Ibidem Frischtak “se um plano estiver deficitario e cada participante que se desligar
da empresa optar pela Portabilidade, o plano vai ficar ainda mais deficitario”.

Apesar de terem sido criados e fortalecidos no periodo do estado forte, centralizador e
protecionista, os fundos de pensdo, recentemente, com as transformacgdes no cenario
macro, sob a influéncia do pensamento neoliberal e com a nova legislacdo, ha forte
tendéncia para um consideravel crescimento, como bem mostra Beltrdo (2004, p. 27):
“Observa-se um retorno da responsabilidade em assumir a auto-assisténcia para o
individuo através do mercado e da familia”. A SPC acredita que nos proximos anos, com
as novas regras, o setor previdenciario privado cresca, ndo s6 por conta da criacdo da

figura do instituidor, mas também pela imposicdo do teto de beneficios para o
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funcionalismo publico. E justamente sobre a criacio da figura do instituidor por

associac0es e sindicatos que, no proximo sub-capitulo, este trabalho trata.

4.3 ASSOCIACOES E SINDICATOS

Conselhos de profissionais liberais, sindicatos e cooperativas estdo criando fundos de
previdéncia para seus associados. Trata-se da previdéncia associativa, uma nova

modalidade de fundo de penséo no Brasil.

Até recentemente os fundos de pensdo operados por entidades fechadas de previdéncia
complementar eram criados apenas em decorréncia do vinculo empregaticio, isto é,
somente nas hipdteses em que a empresa empregadora se dispusesse a patrocinar um plano
de previdéncia para os seus empregados. Com a previdéncia associativa, o trabalhador tem
a possibilidade de ter no fundo de pensdo um importante instrumento de complementagéo
de aposentadoria. Bargiere (2003, p. 6) informa que, até esta data ja foram autorizados
quatro fundos instituidos, e que um deles, a For¢aprev, criado pela Forca Sindical, tem em
sua base 12 milhGes de trabalhadores. Informando também que existe, em torno de 5.000

empresas com potencial de aderirem ao plano.

Na condicdo de "instituidor”, o sindicato, o conselho de profissionais liberais ou uma
cooperativa pode criar uma entidade propria de previdéncia ou instituir um plano de
beneficios junto a uma estrutura ja existente. Em qualquer hipétese, os planos serdo de
contribuicéo definida para os beneficios de aposentadoria, seus recursos estardo totalmente
segregados do patrimbnio do instituidor e a gestdo serd profissional, confiada a
especialistas. Ainda Bargiere (2003, p. 6) da SPC:

Nos préximos cinco anos, 0 numero de participantes das
entidades de previdéncia complementar, que hoje é de 2,3
milhGes de pessoas, devera chegar a 5 milhdes, devido
aos fundos instituidos, aumentando, conseqlientemente, a
poupanca previdenciaria no pais.



47

A previdéncia associativa tem iniUmeras vantagens para o trabalhador, € o que nos informa
o0 Presidente Lula na Revista Fundos de Pensdo (2003, p. 9), entre as quais podemos citar o
baixo custo de administracdo, tendo em vista que a entidade gestora do plano de
beneficios, por se tratar de uma entidade de finalidade social, juridicamente sem fins
lucrativos, ndo tem outro objetivo a ndo ser o de rentabilizar as contribuicdes em favor de
cada participante do plano de previdéncia; ganhos de escala, pois ndo é apenas o dinheiro
de um trabalhador que esta sendo aplicado, mas o de todos os que participam de um
mesmo agrupamento associativo; maior poder de barganha, modelando o plano de
previdéncia a semelhanca de cada grupo associativo; cultura de associativismo; tratamento
tributario especifico; nova linguagem entre a direcdo da entidade associativa ou sindical e
sua base de associados; possibilidade de o plano de previdéncia receber contribuicdo do
empregador, a qual poderd ser eventual ou periddica, otimizando a poupanca do
trabalhador e a possibilidade de aliar a cultura previdenciaria a cultura securitaria.

Os incentivos fiscais contribuem também para a criacdo dos fundos instituidos. De acordo
com Alberto de Paula (2003, p.28), as contribui¢des sdo dedutiveis do IR no limite de 12%
da renda bruta anual e a taxa de administracdo dos planos de instituidores é de cerca de
0,5% a. a, enquanto que na previdéncia aberta € em torno de 3,5% a. a.

Ainda como efeito positivo da previdéncia associativa, ultrapassando a figura do
participante do plano de beneficios, podemos citar a ampliacdo da poupanca doméstica
nacional, estavel e de longo prazo, em conformidade com o objetivo desta monografia,
diminuindo a dependéncia de nossa economia em relacdo ao capital internacional
especulativo. E o que considera Pimentel (2004, maio) em entrevista no programa Roda
Viva, complementando ainda que a implementacdo da previdéncia associativa, por meio
dos instituidores, decorre de uma orientacdo de governo, no sentido de aprimorar e
estimular a previdéncia complementar, operada por fundos de penséo, em absoluta sintonia
com o fortalecimento do regime geral de previdéncia social, administrado pelo INSS.

A qualificacdo de uma entidade de carater setorial, profissional ou classista como

instituidora pode se dar de duas formas:
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)] A criacdo de uma entidade fechada de previdéncia complementar - EFPP que
instituira um ou varios planos previdenciarios;
i) A instituicdo de plano previdenciario administrado por uma EFPP ja existente

(entidades ditas multipatrocinadas)

Para a criacdo de uma EFPP por uma entidade instituidora, segundo Reis (2003, p. 28),
S80 necessarios 0s seguintes requisitos minimos: 1000 associados ou membros de
categoria ou classe profissional, em seu ambito de atuacdo; trés anos de registro na
condigdo de pessoa juridica de carater setorial, profissional ou classista. A autorizagao
para funcionamento da entidade devera ser dada pelo érgéo fiscalizador, a Secretaria de
Previdéncia Complementar, vinculada ao Ministério da Previdéncia Social. Para solicita-
la, o instituidor deverd apresentar os seguintes documentos: ato de sua constituicdoz
devidamente registrado; Lei de suamcriacdo, no caso de entidade de profisséo
regulamentada; o seu estatuto social, com a identificacdo da base territorial; declaracéo do
numero de associados. Além dessa documentacao, o processo de requerimento devera ser
instruido com os documentos e procedimentos previstos em Instrugdo Normativa da SPC,
juntamente com o plano de custeio que preveja a cobertura das despesas administrativas

no seu primeiro ano de funcionamento.

Uma entidade criada por instituidor sé podera funcionar com a adesdo de, no minimo, 500
participantes. A entidade de previdéncia s6 podera funcionar ap6s a comprovacdo da
adesdo de 500 participantes, no prazo de 180 dias contados a partir da autorizacdo da
Secretaria de Previdéncia Complementar. No caso de institui¢cdo de plano previdenciario
que sera administrado por uma EFPP j& existente, a entidade instituidora devera
comprovar a existéncia de 100 associados ou membros de categoria ou classe profissional,
em seu ambito de atuacdo e trés anos de registro na condi¢do de pessoa juridica de carater
setorial, profissional ou classista. A documentacdo necessaria € a mesma exigida para a

criagéo de EFPP.

Estd em construcdo uma fiscalizacdo que conta com novos auditores e com ferramentas
mais sofisticadas de monitoramento das atividades dos fundos de pensdo. H& hoje uma

sistematica focada no gerenciamento de riscos. O Presidente Lula editou um decreto com
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um regime disciplinar capaz de reprimir com rigor eventuais desvios de conduta. Por fim,
traduzindo a evolucdo da previdéncia complementar, sobretudo neste momento em que se
fomenta a criacdo de novos fundos ou a utilizacdo dos ja existentes como forma de se
abranger a sociedade neste sistema, o aparato de regulacdo e fiscalizacdo das entidades
fechadas de previdéncia complementar esté se fortalecendo e ganhando maior capacidade
técnica e operacional, com estabilidade de regras e de comportamento, previsibilidade e

quadros técnicos especializados.

Tradicionalmente, os fundos de pensdo constituem importante instrumento de politica de
recursos humanos das empresas, ampliando a protecao social de seus participantes. Com a
nova modalidade de previdéncia associativa, os fundos de pensdo devem contribuir para a
democratizacdo do acesso dos trabalhadores a previdéncia complementar, abrindo uma
nova etapa no associativismo, na relacdo capital/trabalno e na construcdo de uma

verdadeira poupanca previdenciaria nacional. Pelo menos é o que presume Moraes (2003,
p. 3).

4.4 POTENCIAL DE CRESCIMENTO DA POPULACAO DAS EFPP

O sistema de previdéncia complementar brasileiro, nos Gltimos 12 anos, passou por
transformacdes legais e financeiras que fez surgir um promissor cenario de crescimento de
sua populacdo. Os dados ainda ndo comprovam esta hipotese, porém, é possivel relacionar
este potencial com estudos e projecOes realizados e publicados por entidades respeitaveis
como a FGV, EAESP E ABRAPP.

Em 2002 a ABRAPP elaborou um relatério denominado “Uma analise do perfil atual e do
potencial de crescimento da populagdo contribuinte para planos de previdéncia privada”, o
qual, tem a finalidade de mostrar uma adequada viséo do ambiente deste segmento. Em
2001 a EAESP - FGV, desenvolveu uma pesquisa sobre as relagdes sociais das EFPP

intitulada “Balanco social das empresas fechadas de previdéncia complementar no Brasil’.
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A FGV, em 2003, aproveitou estes trabalhos, adicionando dados da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios - PNAD - 2003, que retrata a populacédo brasileira em 2002, e
elaborou um texto denominado “Analise do Potencial de Crescimento da Populacédo

Contribuinte para Planos de Previdéncia Privada e o Balango Social das EFPP”.

Estes textos, juntamente com declaracBes e depoimentos significantes sobre o assunto,
fazem parte da argumentacdo desta subsecdo. As informacOes retiradas destes trabalhos
serviram como estimativa do que se pode esperar em termos do crescimento da populacédo
das EFPP. Caracteriza um provavel futuro, com uma projecdo utilizando dados
pesquisados por instituicdes nacionais.

De acordo com trabalho de Rabelo (2003, p, 5), foi considerado apenas, a populacao
urbana, ou seja, a populacdo participante de atividades ndo-agricolas, uma vez que a
populacdo rural ndo tem remuneracao suficiente para participar deste mercado, e, utilizado
as variaveis: tipo de sindicato; grau de escolaridade do chefe do domicilio; sexo; idade;
renda de todas as fontes e forma de inser¢do no mercado de trabalho. A unidade amostral
foi o domicilio e a pesquisa contemplava quesito sobre filiacdo a sindicatos (entendeu-se
como sindicato a associacdo de uma ou mais categorias). Esta variavel foi escolhida para
avaliar a possibilidade levantada pela nova legislacdo (Leis 108/109) sobre a figura do
instituidor, amplamente comentada neste trabalho, que permite a criacdo de fundos de
pensdo por intermedio de sindicatos e associacfes. A populacdo foi dividida em dois
grupos: contribuintes e ndo-contribuintes para planos de previdéncia privada. Houve um
aumento do numero de sindicatos no decénio 1992/2001 devido ao grande crescimento no
numero de sindicatos de trabalhadores autbnomos. Creio que ndo é necessario detalhar a
metodologia aplicada, nem todas as condicionantes e variaveis utilizadas nos referidos

trabalhos, e sim, limitar as conclusées com seus respectivos graficos.

Ao ser considerado a populacdo urbana como contribuinte ou ndo para instituicdo
previdéncia privada, o referido estudo verificou um pequeno percentual de queda de

contribuintes entre 1997 e 1998 e um novo crescimento a partir de 1998, sendo que 0s
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homens, em todos os anos observados, tém uma participacdo maior. Em 2001 houve uma
maior participacdo de individuos idosos. A seguir tabela 2 mostrando evolucdo da

populacédo contribuinte para previdéncia privada.

Tabela 3 — Evolucdo da populacdo urbana segundo contribuicdo para instituto de
previdéncia privada — 1992/2002

1992 1993 1995 1996 1997 1999 2001 2002

SIM

Mulheres 608.591 583.560 646.245 749.879 589.823 583.272 723.934 788.167

Homens 1.266.987 1.207.253 1.181.328 1.323.965 1.179.928 1.024.524 1.259.805 1.305.071

NAO

Mulheres 58.131.044 59.625.236  61.692.275 62.792.525 63.777.502 65.605.476 73.104.441 74.168.302

Homens 53.830.728 54.670.700 56.830.689 57.644.205 58.788.966 60.538.133 67.011.500 68.182.958

TOTAL

SIM 1.875.578 1.790.813 1.827.573 2.073.844 1.769.751 1.607.796 1.983.739 2.093.238

NAO 111.961.772 114.295.936 118.522.964 120.436.730 122.566.468 126.143.609 140.115.941 142.351.260

Fonte: PNAD’s

No decénio 1992/2001 houve um crescimento na quantidade de sindicatos em pesquisa
realizada pelo IBGE em 2001. De ma maneira geral, a probabilidade de contribuir para
planos de previdéncia privada, predominam os individuos filiados a sindicatos. Destes, de
profissionais liberais, tanto para homens como para mulheres e para todos os anos do

decénio.

Relevante também é evidenciar as relagdes sociais das EFPC quanto a geracdo de renda,
emprego e impostos para a sociedade, alem dos compromissos e beneficios junto aos seus
participantes. Sdo dados e projecdes apresentados pelas instituicbes EAESP-FGV, em
referido estudo supracitado, onde se considera o impacto da geragdo de renda, emprego e
impostos com base nas despesas administrativas, dos fundos, despesas de consumo das
familias assistidas, investimento em capital fixo pelos fundos e gastos de governo, de

acordo com os Graficos 3,4,5 e 6 a seguir:
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Gréafico 3 — Evolucédo do ativo total das EFPC e seus reflexos 200/2002 e projecdes para
2005/2010 — em R$ milhdes

Fonte: FGV/EAESP

E Renda Gerada

Graficos 4 — Volume de renda gerada pelas EFPC 2000/2002 e projecdes para 2005/2010.
Fonte: FGV/EAESP

Foram consideradas renda individual e renda domiciliar em 3 categorias: renda domiciliar
abaixo do teto previdenciario, renda domiciliar acima mas renda individual abaixo do teto

previdenciario e renda individual acima do teto.
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Empregos Diretos, Indiretos e Induzidos
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Gréficos 5 — Volume de empregos gerados pelas EFPC 2000/2002 e projecOes para
2005/2010.

Fonte: FGV/EAESP

Quanto a inser¢do no mercado de trabalho, foram consideradas 5 categorias: ligagdo com
sindicato por participantes ou ndo no sistema Previdéncia Privada. Admitiu-se que a
probabilidade de participar ou ndo no Sistema para um dado grupo definido por sexo, idade
individual, escolaridade do chefe, inser¢do no mercado de trabalho e situacdo da renda com

respeito ao teto previdenciario.
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Impostos Gerados pelas EFPC
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Gréaficos 6 — Volume de impostos gerados pelas EFPC 2000/2002 e projecOes para
2005/2010.

Fonte: FGV/EAESP

As conclusdes obtidas, através de regressdes econometricas com avaliagGes das hipoteses,
também representadas com graficos, podem ser assim resumidas: as variaveis consideradas
foram: idade, sexo, escolaridade do chefe do domicilio, renda, inser¢do no mercado de
trabalho e ligacdo com sindicatos. As andlises evidenciaram a sensibilidade da
probabilidade de pertencer ao segmento contribuinte de Previdéncia Privada & escolaridade
do chefe da familia e a relacdo da renda individual com a renda familiar. Sendo a
penultima mais significativa que a ultima. Contudo, o que mais forte influenciou para a
adocdo de planos previdenciarios fechados, foram os tetos previdenciarios. Outra
descoberta, no exercicio de simulagdo para definir os impactos resultantes em cada
mudanca de cada variavel, foi que um aumento da escolaridade implica num aumento de
participantes no segmento da previdéncia privada, embora a inser¢do no mercado de
trabalho caminhe para a informalizagdo. Outro relevante resultado foi a probabilidade
maior de o individuo pertencer a previdéncia privada se ja for sindicalizado do que se
sindicalizar. Enfim, o trabalho evidencia o relevante impacto social das atividades das
EFPC, somando-se aos beneficios para os quais foram criados, para a economia brasileira,

por contribuir para geracdo de renda, trabalho e arrecadacéo de impostos.
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Segundo Alberto de Paula (2003, p.27), a Secretaria de Previdéncia Complementar aposta
numa elevagdo da quantidade de participantes no sistema fechado de previdéncia privada,
para 8 milhGes até 2008 (hoje com 2,3 milhdes), entre profissionais liberais, comerciantes e
assalariados, em virtude da flexibilizagdo do acesso dos trabalhadores ao setor via fundos

instituidos. Ja foram instituidos 6 novos fundos.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Levando-se em conta todas as informacoes, teorias, estatisticas e estudos expostos neste
trabalho, é necessério, para efeito conclusivo, tecer consideragdes sobre as questbes e

hipo6teses propostas pelo autor.

Primeiramente, sobre a questdo da poupanca doméstica como premissa de um investimento
e consequlientemente do crescimento econdmico, como foi abordado pelos classicos e
neoclassicos, numa relacdo de causa e efeito. Nesta Otica, j& que a previdéncia privada
contribui para a formacdo de uma poupanca interna atraves de poupanca voluntaria, a
hiptese se confirma. Porém, Keynes, contrapfe este raciocinio, considerando que o
investimento ocorre independente de poupanca, conforme capitulo 2. Nesse caso, ndo se
confirma a hipotese da necessidade de uma prévia poupancga para criar investimento. SO
que, complementando sua abordagem, Keynes acreditava que apOs ter ocorrido o
investimento, através de uma monetizacdo econémica e crédito bancario, haveria de ter um
financiamento de longo prazo para a sustentacdo do investimento. Desta forma, a
previdéncia complementar se revela como importante instrumento de formacdo de

poupanca de longo prazo, confirmando enfim, a hipdtese proposta.

Diante dos quadros estatisticos quanto ao montante dos ativos dos fundos de pensao,
apesar de algumas ressalvas sobre a ineficiéncia destes investimentos em provocar a
poupanga com vias no crescimento da economia, 0 que foi comprovado em alguns
momentos politicamente incorretos como em 1995 com as privatizacdes financiadas por
alguns fundos, mesmo assim, estas entidades contribuem sim para formacao de poupanca

privada.

Com estes alicerces analisados — poupanca, crescimento e ativos da previdéncia, resta
concluir se ha ou ndo viabilidade no crescimento da populacdo participativa destes fundos.
Os estudos mostrados na subsecdo 4.4, através de regressdes utilizando varidveis
pertinentes como perfis dos contribuintes (idade, associacdo a sindicato, sexo, grau de
instrucdo e nivel salarial), apontam para um significativo aumento da populacdo de

associados para estes fundos de pensdo. Alem desses estudos, 0 novo regimento conforme
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Lei Complementar 109, que estabelece a criacdo de instituidores por sindicatos e
associacOes, conforme esclarecimentos na subsecao 4.3, ja criou varios instituidores e tem
projecdes significativas, chegando a um montante de 50 milhGes de participantes até 2010.

E possivel que a figura do Instituidor sirva de estimulo para que maior nimero de
trabalhadores passe a participar dos sindicatos, que conseguiriam com este papel, aglutinar

os trabalhadores neste seguimento de previdéncia.
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Legislacdo Basica dos Fundos de Pensao

Diplomas Legais Data Conteudo

Lei n°6 435 15.07.77 | Dispde sobre as entidades de previdéncia Privada.

Lei n°6 462 09.11.77 | Altera algumas disposicdes da Lei n® 6 435/77.

Decreto n° 81 240 20.01.78 | Regulamenta disposic¢des da Lei n® 6 435/77.
relativas as EFPP.

Resolucdo BC n° 1 362 23.02.78 |Fornece diretrizes aos investimentos.

Resolucdo MPAS/CPC n®1 |09.10.78 |Estabelece normas de funcionamento das EFPP.

Resolucdo MPAS/CPC n°2 |13.03.80 |Estabelece normas de concessao de
complementacdes.

Decreto n° 87 091 12.04.82 | Altera o inciso VI do artigo 31 do Decreto n° 81
240 de 20/01/78, que dispdes sobre as EFPP.

Decreto n° 93 239 08.09.86 |Altera o Decreto n°87.091 de 12/04/82, que
dispde sobre planos de beneficios em EFPP.

Resolugcdo MPAS/CPC n°3 |07.04.88 |Revoga o item 48 da Resolugdo MPAS/CPC n° 1
de 09/10/78.

Resolugdo MPAS/CPC n°4 |07.04.88 | Faculta o resgate de reserva de poupanga em
parcelas mensais.

Lei n°8 020 12.04.90 |Dispde sobre as relacdes entre entidades fechadas
de previdéncia privada e suas patrocinadoras no
ambito da Administracdo Publica Federal.

Decreto n° 606 20.07.92 |Regulamenta a Lei n°8.020 de 12/04/90, que
dispde sobre as relacGes entre as EFPP’s e suas
patrocinadoras.

Decreto n° 607 20.07.92 |Regulamenta o Conselho de Gestéo da
Previdéncia Complementar (CGPC).

Resolugdo CGPC n° 2 05.11.93 | Altera o subitem 45.1 das Normas Reguladoras

do Funcionamento das EFPP’s, aprovadas pela
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Decreton®1 114

Portaria MPS n° 1 608

Resolucado BC n° 2 109

Resolugcdo BCn°2 114

Resolucdo BC n° 2 143

Instrucdo Normativa SPCn°6

Resolucao BC n° 2 206

Resolucdo BC n° 2 324

Emenda Constitucional n° 20

Lei Complementar n° 108/01

Lei Complementar n® 109/01

19.04.94

11.11.94

20.09.94

19.10.94

22.02.95

16.06.95

25.10.95

30.10.96

15.12.98

29.05.01

29.05.01

Resolugdo MPAS/CPC n° 1 de 09/10/78

Dé& nova redacdo ao art 2° do Decreto n° 607 de
20/07/92, que dispde sobre a composicao do
Conselho de Gestéo da Previdéncia
Complementar (CGPC).

Aprova o Regimento Inteiro do CGPC

Altera e consolida as normas que regulamentam
as aplicacOes dos recursos das EFPP.

Dispde sobre aplicacdo de recursos das entidades
de previdéncia Privada, sociedades seguradoras e
sociedade de capitalizacdo em quotas de fundos
de investimentos no Exterior.

Dispde acerca da aplicacdo de recursos por parte
das institui¢Oes financeiras, demais institui¢coes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil e EFPP.

Estabelece normas procedimentais para o estado,
regulamentos e convénios de adesdo das EFPP.

Dispde sobre a aplicacdo de recursos das EFPP.

Altera e consolida as normas que regulamentam
as aplicacOes dos recursos das EFPP.

Autonomia em relacdo ao RGPS, carater
facultativa e garantias quanto ao pagamento dos
beneficios contratados (art. 202 da CF).

Possibilita criagéo, por parte dos entes federados,
de regimes proprios de previdéncia complemen-
tar e regulamenta as EFPP’s patrocinadas por em-
presas privadas.

Criacdo da figura do instituidor; Participacéo dos
trabalhadores nos conselhos das entidades;
Direito a portabilidade.

Fonte: IPEA; ABRAPP; Diario Oficial da Unido, vario nimeros.




