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Resumo Executivo

Os planos de Previdéncia Aberta tém sido bastante discutidos no Brasil
desde os aspectos econdmico-sociais até os aspectos juridicos e regulatorios
que envolvem esse produto tdo sensivel para a sociedade. Diversos
trabalhos na literatura evidenciaram como os fundos previdencidrios
possuem performance inferior aos fundos ndo previdenciarios. No
entanto, hd poucos estudos que avaliam o motivo destas divergéncias. Este
trabalho analisou como o aspecto regulatério influencia diretamente na
tomada de decisdo do gestor dos recursos, limitando suas alternativas de
investimento, o que pode ser uma possivel causa para a baixa performance.
Através de simulacoes de Monte Carlo baseadas em dados reais do mercado
nacional entre 01/01/2008 e 28/12/2017, pode-se avaliar que, em termos
financeiros, as alocacOes realizadas por um gestor sem as restri¢oes legais
durante o periodo trouxeram resultados superiores as alocacoes realizadas
pelo mesmo gestor sob restricdes e que entre as duas classes de restricoes,
para proponentes em geral e qualificados, os resultados ndo apresentaram
diferenca significativa que justificassem a diferenciacdo entre elas. Isso
indica que a regulacdo atual pode ndo ser a mais adequada para os
beneficidrios finais dos planos previdenciarios ao longo do tempo.

Palavras-Chave: Previdéncia Aberta, Alocacdo de Recursos, Gestdo de
Ativos, Classes de Investimento.

COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 7
]






IMPACTO DA ALTERACAO DE REGRAS PARA ALOCACAO DE RECURSOS EM PLANOS DE PREVIDENCIA NO BRASIL

indice

1o INEFOAUGAO ...t 10
2. Previdéncia Aberta no Brasil ................ccccevvviniveeiceeeee 12
2.1. Regulacao PrevidenCiaria......coccceceeeeesenienieieisesiesieseeeeessessesseseeeesessensenes 15

3. Alocacdo de Recursos e Fronteira Eficiente em um Ambiente
ReGUIAAO ... 18

3.1. Teoria de POrtfOlio MOUEINIA. ..ccovvvevvereeireerineeeereeeereeeireesereesereessreesssseessseesne 18

3.2. Estratégias dos Gestores: Escolha dos Parametros e Comparacdo de

PETfOITNANCE ....c.eeviuieteiieietet ettt ens 20
4. Dados Historicos e Simulacgoes ...............c.ccceeuevereeciciecciceeceenenen. 22
5. Considerag0es FINAIS ...........c..cccoeeririniiinieenineineenecsieeseestee s 30
6. Referéncias bibliograficas ...............cccccooevvininencicceeece 32
COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 9



INTRODUCAO

1. Introducao

Com a mudanga do perfil demografico do Brasil e os recentes estudos
e discussdes sobre a Previdéncia Social e as reformas propostas para este
sistema, o interesse do publico por planos complementares de beneficios
vem crescendo de forma bastante relevante. Notoriamente, um dos aspectos
mais relevantes em pauta tem sido a regulagdo do setor, que ja sofreu, por
diversos motivos, com diversas experiéncias conturbadas de tentativas de
protecdo do patrimonio dos investidores individuais, beneficidrios finais
dos planos [6, 8, 21, 23, 16, e suas referéncias]. Como em outros mercados
regulamentados, existe uma disputa entre as medidas que protegem a
populacdo e os custos que a regulacdo excessiva pode trazer para quem
ela deveria proteger. Isso ocorre de forma bastante nitida no mercado de
Previdéncia Complementar Aberta no Brasil atualmente.

Pela teoria de financas cldssica [22], a maximizacdo da relacdo retorno-
risco se da através da inclusdo de diversas classes de ativos no portfdlio,
deixando a “liberdade” da definicdo de qual peso de cada investimento
na carteira global do fundo para o modelo de alocagdo e, em dultima
instancia, para o préprio gestor. Nesta abordagem, ndo haveria motivo para
que nenhum investimento em particular ou classe de ativos fosse restrita
ou retirada a priori do universo de possibilidades de ativos passiveis de
investimentos.

Por outro lado, caso os investidores individuais ndo pudessem ficar
protegidos por algum 6rgao regulador, eles poderiam sofrer consequéncias
de algum agente, possivelmente o gestor dos recursos, caso este nao realize
uma alocacgdo em linha com os interesses dos beneficiarios finais dos planos
de previdéncia aberta complementar. Alguns destes casos inclusive foram
verificados recentemente em alguns sistemas de previdéncia fechada [10,
11, 19, 26, e suas referéncias].

Portanto, a questdo central é: Serd que o regulador, ao restringir de
varias maneiras as possibilidades de alocagdo de recursos por parte dos
gestores dos fundos, esta realmente sendo benéfico para a populacao, i.e.
defendendo os interesses dos beneficidrios finais?

Estudos apontam que resultados gerados por Fundos Previdenciarios
abertos no Brasil no ultimos anos foram inferiores aos resultados de Fundos
ndo Previdencidrios [18, 29, 13, 1]. No entanto, levando-se em consideracao
apenas esta variavel, i.e. Retorno dos Fundos, um possivel questionamento
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seria se é possivel afirmar que o fator que determinou esta diferenca foi
somente a diferenca regulatéria. Ou seja, apesar de a regulacdo ser uma
possivel explicacdo para tal fenémeno, esta diferenca poderia ter sido
gerada, por exemplo, por caracteristicas de diferentes gestores e estratégias
de alocacao. Portanto, para compararmos os comportamentos de diferentes
fundos isolando apenas o fator legal, foi utilizada a mesma estratégia de
gestao durante o periodo analisado, aplicando-se somente as restricoes
legais entre um modelo e outro.

Neste trabalho, serdo avaliados os resultados de possiveis alocagoes de
recursos para aplicacdes de planos abertos de previdéncia complementar
para investidores em geral, conforme Resolucao 4.444 [4, Art. 13, Inciso
I]. Simulacées de Monte Carlo propiciaram diversos cendrios onde as
estratégias de alocacdo do gestor ocorreram de forma aleatdria, sendo
possivel assim, testar e comparar estatisticamente as distribuicoes de
retorno destas alocacdes.

Portanto, para responder a questao central proposta acima, este trabalho
foi dividido da seguinte maneira: em primeiro lugar, buscou descrever o
mercado de Previdéncia Complementar Aberta no Brasil, passando pelos
principais pontos da regulamentacdo, no que diz respeito a alocacdo de
recursos. Posteriormente, uma breve descricdo do modelo de Markowitz é
apresentada, assim como a escolha dos parametros e os efeitos de restricao
neste modelo. Em seguida, os resultados das simulacdes utilizando dados
reais de fundos de investimento no Brasil sdo apresentados e discutidos.
Por fim, as principais conclusdes sdo apresentadas.
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2. Previdéncia Aberta no Brasil

O sistema previdenciario no Brasil voltou ao centro dos debates politico e
social com arecente discussdo sobre a necessidade de reforma da previdéncia
publica. A previdéncia publica possui dois regimes, o RGPS, Regime Geral
de Previdéncia Social que engloba os trabalhadores da iniciativa privada, e
o RPPS, Regime Proprio de Previdéncia Social que abrange os funcionarios
publicos, ambos deficitarios e necessitando de significativos ajustes. O
RGPS ¢é administrado pelo INSS, Instituto Nacional do Seguro Social e o
RPPS pelos respectivos governos. Hoje, o Brasil passa por um processo de
analise de uma proposta de reforma previdencidria que, inevitavelmente,
ird limitar ainda mais o acesso da populacdo a beneficios. Considerando
ainda o déficit dos regimes e as mudancas demogréficas, como o notavel
o envelhecimento da populacao brasileira, o pais devera ter em breve um
teto de remuneracdo menor e acesso a essa renda apos uma idade minima
mais elevada que a atual, sendo discutida como 65 anos. Com todo este
cendrio, mais investidores deverdo buscar solucdes de previdéncia privada
complementar.

No Brasil, a previdéncia privada é distribuida em entidades abertas e
entidades fechadas. A previdéncia privada aberta, administrada por bancos
e seguradoras, permite o acesso de qualquer investidor a planos individuais
e coletivos. Ja a previdéncia fechada é acessivel apenas a grupos especificos
com base em vinculos empregaticios e/ou associativos. A principal diferenca
entre os dois segmentos é o publico alvo a quem se destinam os planos. No
caso do segmento fechado, os planos atendem os participantes pertencentes
a uma em presa ou um grupo de empresas, enquanto a previdéncia aberta
pode atender participantes em geral.

Como a previdéncia fechada oferece acesso somente aos seus vinculados,
podemos considerd-la como um beneficio adicional aos empregados,
como um plano de saude, por exemplo. Em alguns casos, o patrocinador
oferece um aporte adicional a contribuicdo do empregado, como forma de
fortalecer o vinculo no longo prazo. Com esse formato, esses planos sao
incomparaveis com planos abertos aos demais investidores.

No segmento aberto, os planos de previdéncia sdo ofertados pelas
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC’s) ou sociedades
seguradoras. Nesse segmento, os investimentos sdo feitos através dos
Fundos de Investimento Especialmente Constituidos (FIE’s). Estes veiculos
serdo discutidos neste trabalho na sua forma mais ampla, uma vez que
sdo disponiveis a toda a populacdo, sem se restringir a nenhuma condicdo
especial de participacéo.
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Apesar de existir no Brasil desde os anos 40, o crescimento mais expressivo
da previdéncia privada ocorreu apds a estabilidade monetaria no pais nos
anos 90. Segundo dados da Anbima [2], o crescimento da carteira de
investimento previdencidrios mostrou uma taxa anual composta (CAGR)
de cerca de 17% ao ano nos ultimos 10 anos, ante um crescimento de
9% nos Fundos de Renda Fixa, 2% nos Fundos de Acoes e 8% no Fundos
Multimercado, chegando a mais de R$720 bilhdes no final de 2017. O
grafico 1 mostra a evoluc@o dos ativos nesta modalidade:

$2,000,000 -

$1,500,000 -

$1,000,000 -

$500,000-

$0-
2000 2005 2010 2015

Classe == Agdes === Multimercados === Previdéncia === Renda Fixa

Figura 1: Crescimento dos Recursos na Previdéncia Privada Aberta no Brasil. Fonte: Anbima

2]

Apesar do investimento em previdéncia se caracterizar por uma poupanga
de longo prazo, a maior parte da alocagdo ainda se concentra em titulos
de renda fixa. Embora as autoridades tenham incentivado o alongamento
da poupanga, como através da redugio de Imposto de Renda sobre
rendimentos de longo prazo, as carteiras de renda fixa ainda apresentam
grande concentragdo de alocagdo de curto prazo [2].

Do volume total aplicado em fundos de previdéncia em Dezembro/2017,
podemos observar uma significativa concentragido na classe renda fixa,
cerca de 94%. Apenas 5% dos recursos estavam aplicados em fundos de
previdéncia multimercados e menos de 1% em fundos de agoes.
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Em uma compara¢ao com os demais fundos abertos nao previdenciarios
pela mesma classificagio da ANBIMA e também regulados pela Instrucao
CVM 555 ("ICVM555”), observamos um quadro diferente: uma concentragao
em renda fixa, mas bem menor, cerca 64%. No caso dos fundos abertos, a
alocacdo em fundos multimercados é de 28,4% e em agdes de 7,3%.

Classe % em Fundos % em Fundos
Previdencidrios  N&o-Previdenciarios
Renda Fixa 93,90% 63,98%
Multimercado! 5,32% 28,37%
Acoes 0,78% 7,31%

Tabela 1: Proporcdo de Recursos distribuidos entre classes para Fundos Previdencidrios
e Nao-Previdencidrios. Fonte Anbima [2]

Encontramos na alocagdo em fundos abertos, que além da auto poupanca
também se destina a reserva e disponibilidade de liquidez do investidor, uma
maior diversificagdo. Por que ndo encontramos essa mesma diversificacdo
nos fundos de previdéncia? Considerando que a previdéncia possui um
horizonte de investimento ainda mais longo, ndo seria esperado um volume
maior de investimentos em ativos com potencial de maior rentabilidade/
risco? Possiveis respostas podem ser cogitadas, como uma “pseudo-
seguran¢a’ nos investimentos por parte dos beneficidrios e restricdes nas
possibilidades de investimentos dos gestores por parte do érgao regulador.
Neste estudo, a analise ficara por conta da ultima alternativa, ou seja, como
a regulacdo afeta a alocagdo dos recursos previdenciarios.

1 Os Fundos ”Balanceados”e ”Data-Alvo”foram considerados nesta categoria.
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2.1. Regulacao Previdenciaria

Uma das principais vantagens dos fundos de previdéncia esta no beneficio
fiscal do diferimento de imposto de renda para pessoa fisica (IRPF). Os
principais produtos ofertados no mercado de previdéncia privada aberto no
Brasil, sdo o Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL) e o Plano Gerador
de Beneficios Livres (PGBL), que presentam cerca de 90% do patrimonio
atual dos Fundos de Investimentos e cerca de 95% da venda de novos
planos. A principal caracteristica destes produtos é o fato de nao haver
ao longo do periodo de investimentos a incidéncia de imposto de renda
sobre os rendimento, na forma de come-cotas semestral, como ocorre nos
fundos abertos nao-previdenciarios, mas sim a cobranc¢a do imposto devido
somente no momento do resgate.

Tal cobranca pode ser realizada em uma escala progressiva ou regressiva.
A escala progressiva ¢ a mesma utilizada para o célculo do IR da pessoa
fisica, entre 10% e 27,5%, a depender da renda mensal, definida pelo
volume resgatado. J4 a tabela regressiva parte de uma aliquota inicial
de 35% até 10%, regredindo com base no tempo do investimento. Inicia-
se em 35% para resgates no primeiro ano de investimento e reduz 5
pontos percentuais a cada 2 anos até o minimo de 10% apds 10 anos de
investimento. Nesse caso, incentiva-se o poupador a ter um horizonte mais
longo de investimento, caracteristico do planejamento de previdéncia.

Adicionalmente, o PGBL permite a postergacdo da incidéncia de IRPF
sobre os rendimentos totais do contribuinte, limitado a 12% da renda
bruta anual, para o montante destinado a previdéncia, ao longo periodo
de contribuicdo. Como trata-se de uma postergacdo e ndo isencdo, no
caso do PGBL, todo o montante é tributado no resgate e ndo somente os
rendimentos como no caso do VGBL.

Os FIEs previdencidrios sdo regulamentos pela Resolucdo 4.444 [4], além
das regras comuns a todos os outros fundos de investimento no pais. Esta
resolucdo, publicada em novembro de 2015 e que entrou em vigor em maio
de 2016, ja pode ser considerada uma adequacio da gestdo de ativos dos
fundos de previdéncia a uma nova realidade econémica, dando uma maior
flexibilidade frente a legislacdo anterior. Podemos citar, por exemplo, o
aumento de 49% para 70% no limite de alocacdo em renda varidvel e a
possibilidade de destinar 10% desta parcela a acdes no exterior, além da
permissdo para aplicagdo em Exchange-Traded Funds (ETF’s), Certificados
de Operagdes Estruturadas (COE’s) e fundos de investimento imobilidrios
(FII's). Mas destacamos que maior flexibilizacdo ficou restrita a um menor
grupo de investidores, classificados como “Participantes Qualificados”, aos
quais limites maiores de alocagdo em ativos arriscados sdo permitidos.
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Nesse caso, para o investidor comum, com volume menor de recursos,
¢é ainda considerado inapropriado a alocacdo em certos ativos acima de
certos limites. Estes limites estdo descritos na Tabela 2 abaixo:

Modalidade Participantes Participantes
em Geral Qualificados
Renda Fixa 100% 100%
Renda Variavel 70% 100%
Iméveis 20% 40%
Inv. sujeitos a Variacdo Cambial 10% 10%
Outros 20% 40%

Tabela 2: Limites maximos aplicaveis para cada modalidade de investimento, conforme Re-
solucdo 4.444 [4].

No entanto, mesmo apés a implementacdo da nova regra em 2016,
dados relativos ao final de 2017 demostram uma reduzida diversificacdo
dos ativos, conforme ilustrado anteriormente. Podemos levantar algumas
hipdteses, como o pequeno tempo desde a implementacao, aliado a inércia
do investidor em alterar seu plano ja definido no ato da contratacdo do
plano. Também ressaltamos uma procura maior por preservacao de capital
e comportamento de baixo risco em se tratando de previdéncia, o que para
o gestor se traduz em uma maior alocacdo em renda fixa e manutencdo de
elevada liquidez.

Alguns estudos ja levantaram os efeitos perversos da regulacdo no setor
previdencidrio no processo de busca da estabilidade do sistema. Coimbra
e Toyoshima [14], por exemplo, analisaram organizacdo e estruturacdo
do setor, incluindo a rigorosa fiscalizacdo exercida pela Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP), e verificam que a intervencdo dos 6rgédos
reguladores, através da reducdo de exposicdo ao risco, acaba por gerar
rentabilidades muito semelhantes entre os diversos fundos. Silver e
Pant [25] analisaram a evolucdo da legislacdo britdnica e seus efeitos
desastrosos, segundo eles, sobre os fundos de pensado. Algumas medidas
que visavam beneficiar os cidaddos tiveram efeitos negativos no longo
prazo, como o aumento dos custos relacionados a compliance, a mudanca
no comportamento dos investidores e a diminuicdao da resiliéncia
sistémica. Outros estudos também avaliaram a participacdo dos reguladores
nos mercados previdencidrios em diversos mercados e, de forma geral,
encontraram evidéncias de ineficiéncias causadas pelas autoridades [5, 6,
8,9, 13, 14, 21, 24, e suas referéncias]

No Brasil, particularmente em 2017, apesar da restritiva legislacdo,
a elevada rentabilidade dos titulos do governo resultaram em positivos
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retornos para os cotistas da previdéncia. Mesmo em janelas de tempo mais
alongadas, podemos observar elevado prémio de retorno real, conforme
ilustrado na Figura 2.
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Figura 2: indice de Renda Fixa (IMA-B) indexado a inflacdo (IPCA) entre 2004 e 2017.

Porém, o cendrio que estd se desenvolvendo para os proximos anos nao
deve se repetir dessa maneira. Além do cendrio de baixos juros globais, a
queda da taxa basica de juros e o possivel ajuste fiscal podem deixar os
juros no Brasil em um patamar mais baixo por um longo periodo de tempo.
A evolucdo da taxa basica de juros pode ser visualizada no gréfico 3.

Atualmente, a Selic estd no patamar de 7% para uma expectativa de
inflacdo aproximada de 4% [3]. E mesmo os juros reais dos titulos de longo
prazo estdo, em média, também em torno de 4%. Neste cendrio, 0s gestores
de previdéncia devem realocar seus portfélios para manter um patamar de
retorno melhor.

Selic

15~
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Figura 3: Série temporal da taxa basica de juros (Selic) suavizada.
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3.Alocacao de Recursos e Fronteira Eficiente
em um Ambiente Regulado

Nesta secdo, uma breve descricdo da Teoria de Portfélio Moderna é
revisada, seguida pela metodologia de escolha dos parametros do modelo
é apresentada.

3.1. Teoria de Portfolio Moderna

A teoria do portfolio moderna se baseia em um modelo matematico
para construir uma carteira de investimentos otimizando a expectativa de
retorno para um determinado nivel de risco escolhido. A contribuicio deste
modelo esta ndo na analise individual de cada ativo, mas como a combinag¢ao
de ativos em um portfélio pode contribuir para otimizar a rela¢ao risco
retorno da carteira. Esta teoria foi introduzida pelo economista Markowitz
[22], que mais tarde levou o prémio Nobel pela sua contribui¢éo.

Segundo o autor, o retorno esperado de uma carteira serd equivalente a
média ponderada dos retornos esperados de seus ativos. Ja o risco desta
carteira depende, além da varidncia de cada ativo, também da correlacao
entre eles. No modelo proposto, o risco seria medido pela variancia dos
retornos da carteira. Com isso, o risco de um portfélio tende a ser menor
que a média do risco dos ativos que o compde. Matematicamente, o modelo
pode ser descrito como:

sz (=R 1)

Zw202 + Z sz jWw;o0; = W' EW, (2)

i=1 j=1
J#i

sendo R, o retorno esperado no portfélio, wi, Ri e c;, 0 peso, o retorno
esperado e o desvio-padrdo de cada ativo na carteira, respectivamente,
ep,a correlacdio entre os ativos i e j. Nas notacdes matriciais, W, R e X
representam o vetor de pesos, o vetor de retornos esperados e a matriz de
variancia-covaridncia, respectivamente.
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Com base no modelo de otimizacdo, podemos construir uma fronteira
de eficiéncia, ou seja, uma combinacdo de ativos para cada risco que ira
gerar o maior retorno possivel. Nesse caso, assumimos que o investidor
é avesso ao risco, ou seja, para um determinado retorno esperado, ele
prefere o investimento de menor risco ou, de forma analoga, sé aceitaria
um investimento de maior risco, caso espere um retorno mais elevado. No
grafico 4, pode-se observar a curva tracada com dois ativos quaisquer, A e
B. Esta mesma légica pode ser extrapolada para mais ativos, aumentando
apenas a capacidade computacional.

Sendo assim, de forma bastante simplificada, o desafio do gestor é
encontrar a colecdo de pesos (W) que maximiza o retorno da carteira
dado um determinado risco e utilidade do investidor. Neste trabalho, a
funcao utilidade (quadratica) de Von-Neumann-Morgenstern serd aplicada.
Sabemos, porém, que restricdes no modelo multivariado apresentado pelas
equacoes 1 e 2 podem afetar de forma significativa as decisoes de alocacao e,
consequentemente, as performances das carteiras. Como objetivo principal
deste estudo, analisaremos como as restri¢cdes nos pesos (w’is) afetam as
tomadas de decisoes dos gestores de previdencidrios no Brasil.

0.04% -

0.02% -

0.00% -

Retorno Esperado

-0.02% -

0.0% 0.5% 1.0% 15% 2.0%
Risco

Peso “

0% 25% 50% 75%100%

Figura 4: A fronteira eficiente construida com os ativos A e B.

Como vdrios ativos financeiros possuem caracteristicas e comportamento
muito similares entre si, o conceito de classe de ativos é bastante utilizado
no mercado financeiro. Atualmente, existem diversas classes: as classes
tradicionais, conhecidas como “cldssicas”, sdo Renda Fixa e Acoes (ou Renda
Varidvel), mas encontramos também classes como Caixa e Equivalentes de
Caixa, hedge funds, imobilidrio, moedas, etc.
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Tradicionalmente, os fundos mutuos serviram como veiculos para investir
em uma determinada classe particular, com os beneficios da diversificacao.
Recentemente, os ETF’s (Exchange-Traded Funds) vém ganhando espaco
entre investidores por possuirem os mesmos beneficios de diversificacao
e gestao de fundos mutuos, assim como vantagens adicionais: liquidez,
transparéncia e baixo custo[17]. Com estes veiculos, os gestores e
investidores em geral conseguem investir em diversas classes de ativos,
replicando bem de perto a performance de um determinado indice de
mercado.

Por estes motivos, serd analisado o comportamento de portfélios
construidos a partir de nove diferentes classes de ativos, representadas por
indices de mercado descritos na Tabela 3. Estes indices serdo considerados
como “investiveis”ou “replicaveis’neste trabalho, para evitar a escolha de
algum produto (ETF) em particular.

Classe Indice
Acles Ibovespa
Renda Fixa IMA
Caixa e Equivalente DI (1-dia)
Debéntures IDA
Moeda (Ddlar) Dolar a Vista
Hedge Funds [HFA
Imobilidrio IFIX
Ouro Financeiro 0OZ1D
Investimento no Exterior S&P500

Tabela 3: Descricdo das Classes de Ativos utilizadas com os respectivos indices.

Sabe-se que existem iniimeros outros indices de algumas outras classes de
ativos disponiveis no mercado nacional atualmente. No entanto, procuramos
focar em ativos com bom nivel de negociacao e classes mais amplas, para
evitar trabalhar com indices especificos de uma determinada subclasse,
como IMA-B, por exemplo, que contempla apenas uma determinada parcela
dos titulos publicos.

3.2. Estratégias dos Gestores: Escolha dos Parametros e Comparacao
de Performance

Para compararmos o processo de decisdo de alocacdo de um mesmo
gestor diferenciando apenas as restricoes impostas pela legislacdo que rege
os Fundos Previdencidrios no Brasil, é necessdrio que o mesmo critério
utilizado para alocacao de um fundo nédo-previdencidrio seja utilizado pelo
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fundo previdenciario. Portanto, o critério de escolha dos pesos dos ativos,
em ultima instancia, deve ser o mesmo, exceto pelas restricoes legais.

Seguindo as mesmas definicoes de Resolucdo 4.444 [4], foram
consideradas trés carteiras:

1. Nao Previdenciaria ou Irrestrita;
2. Previdenciaria com Participantes em Geral;
3. Previdenciaria com Participantes Qualificados.

Inicialmente, para cada carteira, sera calculado o vetor de pesos (w;) que
otimiza a alocacdo em cada trimestre baseado no dltimo ano de retornos
das nove classes de ativos envolvidas. Agrupados estes retornos, obtém-se
o retorno total do portfélio, que é anualizado para facilitar a compreensdo
e andlise. Esta composicdo gera apenas uma série temporal para cada
cendrio, permitindo a visualizacdo do caso em que o gestor define suas
alocacoes de acordo com uma determinada metodologia.

No entanto, para analisar o comportamento aleatério e testar se a
diferenca entre as alocacOes sdo estatisticamente significativas, simulacoes
seguidas de um teste de hipotese se fazem necessdrios. Neste estudo, o
método adotado para as comparagdes das estratégias foi a simulacdo de
Monte Carlo [27], em que as alocacoes foram definidas de forma aleatdria
e independente, ou seja, os pesos foram definidos de forma aleatéria e
independente nas carteiras ndo previdencidria, previdencidria geral e
previdencidria qualificada, sendo rebalanceadas a cada trimestre. Sendo
assim, cada iteracdo do algoritmo gera um retorno do portfélio no periodo
T e, ao final de m iteracoes, é obtida uma distribuicao para os retornos em
cada carteira. Para garantir um mesmo critério de alocacdo em todos os
cenarios e, a0 mesmo tempo, garantir uma cobertura do espaco amostral,
consideramos permutagdes aleatérias destes pesos a cada periodo de
rebalanceamento. Como tempo final de avaliacdo, foi escolhido um periodo
que englobasse diferentes ciclos econémicos e um prazo razoavel para
investimentos de mais longo prazo.

Com as distribui¢oes dos indices Sharpe anualizados, aplica-se o teste
de Kolmogorov-Smirnov para verificar se essas distribuicbes seguem a
distribuicdo Normal (ou Gaussiana) e comparar as distribui¢des par a par,
i.e. sob a hipdtese nula que as amostras aleatdrias foram retiradas de uma
mesma distribuicdo de referéncia. Posteriormente, caso a hipétese nula
de normalidade seja rejeitada, avalia-se o teste U de Mann-Whitney para
verificar se valores de uma distribuicdo sdo estatisticamente superiores
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aos valores de uma outra distribuicdo, também par a par. As fronteiras
eficientes de cada cendrio obtidas nas simulacoes com melhores resultados
(10% do total) foram criadas para visualizar ser ha diferenca nos retornos
do investidor, caso este consiga escolher os melhores gestores.

Deste modo, teremos (i) ilustrado como seriam os retornos de um gestor
que utiliza uma determinada metodologia de alocacdo de recursos dadas
as peculiaridades das restricdes, (ii) simulado como seria a alocacdo
aleatdria de 150.000 portfdlios com seus retornos/volatilidades e, por fim,
(iii) testado estatisticamente os resultados das simulacdes de Monte Carlo
mediante as hipdteses nulas. Assim, serd possivel verificar se realmente as
restricoes impostas pelo Regulador afetam as decisoes de investimento.

4. Dados Historicos e Simulacoes

Os experimentos basearam-se nos ativos descritos na Tabela 3 no intervalo
de janeiro de 2008 a dezembro de 2017. Mais precisamente, foi construida
uma particdo de dois niveis, janeiro/2008 a julho/2012 e agosto/2012 a
dezembro/2017, devido a inexisténcia dos ativos IFIX e IDA em parte do
periodo em questdo. Os retornos didrios dos nove ativos estudados estdo
representados na Figura 5 abaixo:
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Figura 5: Grafico Box-plot dos retornos dos ativos.
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Para avaliar a atuacao de um determinado gestor, estes retornos didrios
foram utilizados para calcular a carteira 6tima entre cada periodo de
rebalanceamento, i.e. cada trimestre, atraves de janelas deslizantes de um
ano. Por exemplo, para calcular o vetor 6timo de pesos para o segundo
trimestrede 2011 (2Q2011), oalgoritmo se baseounos dadosentre o segundo
trimestre de 2010 (2Q2010) e o primeiro trimestre de 2011(1Q2011).
Para o periodo subsequente, um trimestre de observacoes mais recente €é
incluido e o mais antigo é removido, de forma a manter sempre um ano
de obervacgdes. O algoritmo utilizado para otimizacdo considerou uma
otimizacado out-of-sample, onde os pesos foram avaliados “fora da amostra”,
no periodo posterior ao periodo dos dados que serviram de calibragem do
modelo. Assim, pode-se aproximar os resultados da atividade pratica dos
gestores de recursos. Através deste racional de alocacdo de recursos ao
longo do tempo, obtém-se uma série de pesos para cada ativo durante todo
o periodo de 40 trimestres, ou 10 anos. No gréfico 6 é possivel verificar a
diferenca entre as possibilidades de alocacao.

Pode-se observar que os retornos acumulados do cendrio sem restricoes
(Nao-Previdenciario) alcanca os maiores retornos, seguido pela carteira
de Proponentes em Geral (Prev. Geral) e Proponentes Qualificados (Prev.
Qualificado). O melhor resultado do caso irrestrito ocorreu de acordo com
o esperado, uma vez que o gestor tem possibilidades de investimento que
propiciam maior retorno, mesmo tendo exposicdo a riscos maiores. No
entanto, o comportamento dos casos regulamentados foi, a primeira vista,
contrario ao inicialmente imaginado: o conjunto de restricdes aplicado
a proponentes qualificados atuou de tal maneira a deixar os resultados
acumulados inferiores aos resultados gerado pelo conjunto de restricoes
aplicado a proponentes em geral. Este fendmeno pode ter sido causado por
restricbes em classes de ativos que atuam como minimizadoras de risco
de outras classes de ativos, por exemplo, instrumentos de hedge, quando
avaliados em um portfélio e ndo individualmente. Portanto, estes resultados
indicam que pode haver uma necessidade de reavaliar tal diferenciacdo nos
conjuntos de restricdes. Esta atitude minimizaria as perdas como ocorreram
em 2014 e 2017 que afetam o resultado da carteira a longo prazo.
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Figura 6: Retornos Acumulados entre Jan/08 e Dez/17 baseados na otimizacdo dos pesos.

Nos graficos 7, 8 e 9 é possivel notar como os pesos estdo distribuidos ao
longo do tempo entre as nove classes de ativos analisadas.

E possivel notar que os pesos se comportam de forma suave entre os
periodos, o que remete ao perfil de alocacdo de fundos de previdéncia,
onde o gestor evita rebalanceamentos abruptos na carteira em pequenos
intervalos de tempo. Adicionalmente, visualiza-se a maior diversificacdo
entre classes para a carteira de proponentes em geral se comparada com a
carteira de proponentes qualificados.

Mesmo assim, ndo podemos afirmar que as restricdes para proponentes
qualificados sdo piores, uma vez que esta evidéncia foi observada apenas
para um caso pontual e poderia, portanto, ter sido obtida devido ao acaso.
Para avaliar corretamente a chance de aleatoriedade no processo, recorreu-
se as simulacoes de diversos cendrios e posteriores testes estatisticos.
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Figura 7: Pesos para o cendrio ndo previdencidrio.
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Figura 8: Pesos para o cenario regulamentado para proponentes em geral.
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Figura 9: Pesos para o cendrio previdencidrio para proponentes qualificados.
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Tendo analisado o caso de um gestor em particular, o estudo se volta
para a comparacao de gestores aleatdrios, em que a decisdo ndo se baseia
em uma estratégia particular, como ja descrita, mas sim, em estratégias
aleatdrias. Para isso, foram simulados 150.000 portfélios (ou seja, m =
150.000) satisfazendo as restricOes especificas de cada cendrio, descritas
na Tabela 2, onde em cada iteracdo os pesos alocados em cada ativo no
trimestre subsequente foi definido de forma aleatdria. Portanto, retornos
e riscos totais no periodo de 10 anos (T = 10 anos) foram obtidos e,
consequentemente, o indice Sharpe de cada simulagédo(Figura 10).

Como boa parte da diferenca entre os cendrios ocorreu nas caudas das
distribuicoes, o grafico 11 auxilia na visualizacdo das divergéncias dos
indices Sharpe.

Para verificar se os resultados dos indices de Sharpe apresentavam
distribuicoes (grafico a direita da Figura 10) semelhantes, foi realizado o
Teste de Kolmogorov-Smirnov (KS) para a normalidade das distribuicoes e
entre elas
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Figura 10: Densidades dos Retornos, Riscos e Sharpes para 150.000 simula¢bes de Monte
Carlo.

(par a par). Em todos os casos, a hipotese nula foi rejeitada para um
intervalo de 95% de confianca (ou o = 5%). Ou seja, as amostras nao
foram estatisticamente provenientes de uma distribuicio Normal nem da
mesma distribuicdo entre elas. Adicionalmente, o teste de Mann-Whitney
foi aplicado para avaliar as diferencas de medianas, onde nao foi possivel,
em nenhum caso rejeitar a hipdtese nula que as medianas sdo iguais. No
entanto, o teste Mann Whitney unicaudal, usado para testar a hipdtese
alternativa que a mediana de uma distribuicdo é maior que a mediana da
outra distribuicao, rejeitou a hipdtese nula em todos os casos.

Os resultados dos testes estdo descritos na Tabela 4:

Nao Prev. e | Prev. Qualificado e | Prev. Qualificado e
Prev. Geral Nao-Prev Prev. Geral
KS D 0,11873 0,14686 0,2272
p-valor 2,20E-16 2,20E-16 2,20E-16
U w 1,24E+14 1,32E+14 1,48E+14
p-valor 2,20E-16 2,20E-16 2,20E-16

Tabela 4: Valores das estatisticas de teste e p-valores. No teste U, foi considerado como
hipétese alternativa My > Mj,.

Isso evidencia que as distribuicoes possuem tendéncia central
estatisticamente diferentes, sendo a distribuicdo de Sharpe de casos Prev.
Geral a que apresenta o melhor resultado, seguida pelo caso irrestrito e Prev.
Qualificado, respectivamente. Este resultado é interessante, pois mostra
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que, caso a escolha do gestor ocorra de forma aleatdria, o beneficidrio final
fica, de certa forma, protegido das decisdes equivocadas dos mal gestores
que possuem mais “liberdade” para atuar.

A partir das 15.000 melhores simulacbes, ou seja, 10% do total de
simulacoes para cada cendrio, é possivel obter também estimativas
suavizadas das fronteiras eficientes com o auxilio de um regressor local [11]
(Figura 12). Este experimento evidencia que a diferenciacdo das fronteiras
nos dois cendrios previdencidrios (com restricoes) ndo passa de uma mera
flutuagao estatistica.

Por outro lado, houve um descolamento significativo para o caso nao
previdencidrio, que superou os demais. Considerando que o critério de
diferenciacao do portfdlio foi somente a restricdo de alocacao, essa restricao
imposta ao gestor gerou portfélios que, para o mesmo determinado nivel
de risco, teria um retorno menor para o investidor. De forma equivalente,
pode-se dizer que a fronteira eficiente para o cendrio irrestrito (nao
regulamentado) demonstrou resultados estatisticamente superiores aos
cendrios regulamentados, que ndo apresentaram diferenca estatisticamente
entre eles. Isso estd relacionado com o fato desta distribuicdo possuir cauda
superior mais pesada que as demais, conforme o Grafico 11.
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Figura 11:Quantis dos trés cenarios simulados.
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Figura 12: Fronteira eficiente para os 3 cendrios avaliados. As regides sombreadas em cinza
ilustram o intervalo de confianca das curvas.

Tal estudo se torna relevante, pois mostra que, caso o gestor tenha
competéncia para alocar, e ndo seja proximo a alocagdo aleatdria, o
investidor em fundos nao-previdencidrios obtém uma melhor relagao risco/
retorno no longo prazo.
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5. Consideracoes Finais

J& observamos em andlises histéricas anteriores as diferencas entre a
performance de fundos abertos e fundos previdenciarios, destacando
os retornos inferiores dos ultimos. Neste estudo, foi analisada uma das
possiveis razoes: as limitacdes na alocacao dos ativos pelos gestores devido
a regulacao restritiva.

Apesar do regulador trabalhar para o beneficio e protecdo do investidor,
diversos trabalhos no Brasil e no exterior demonstraram que algumas
restricbes impostas podem produzir o efeito contrdrio. Neste caso, o
investidor teria acesso a uma aloca¢do mais eficiente, com maior retorno
dado um risco desejado, caso o gestor tivesse maior liberdade na escolha
dos ativos para o investimento do portfélio. Neste estudo, analisamos
como as restri¢oes regulatdrias afetam as decisdes dos gestores de recursos
ao longo de 10 anos para os cendrios em que i) ndo ha nenhum tipo de
restricdo, ii) ha restricoes definidas para proponentes em geral em planos
de previdéncia e iii) ha restr¢oes definidas para proponentes qualificados
em planos de previdéncia.

Em primeiro lugar, foi apresentado o cenario em que um mesmo gestor
rebalanceava sua carteira trimestralmente de acordo com dados reais de
mercado.

Neste caso, os retornos obtidos quando ndo hd nenhum tipo de restricao
foram superiores aos demais conjuntos de retornos. Posteriormente, foram
simulados 150.000 cendrios com alocacOes aleatorias e se constatou que
os indices Sharpe para os casos com restricdo para proponentes em geral
apresentou maior medida de tendéncia central.

No entanto, foi observado que a fronteira eficiente de um gestor que aloca
de forma apropriada no cendrio sem restricoes foi superior as fronteiras
eficientes obtidas nos cendrios sob restricio regulamentar. Nos dois
casos onde havia restricOes, os resultados se mostraram estatisticamente
similares, ou seja, os dois conjuntos de restricbes acabam produzindo
resultados similares ao longo prazo.

Este estudo, portanto, mostrou que recentes avancos na regulacdo
previdencidria ainda podem ser melhorados de forma a beneficiar ainda
mais o publico em geral, uma vez que a diminuicdo das restricoes de
alocacao indicou melhores resultados para os fundos.
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Resumo

ABSTRACT: This paper evaluates the ambit of rollover within the
Brazilian complemental retirement system. Presenting the legal, economic
and actuarial framework to corroborate the technical and scientific aspects
of the context, aspects of current limitations upon transferring monies
between retirement plans are approached with the final scope of protecting
participants. Tax exemption, and other elements that can perfect the system
and new ideas are also presented.

KEY-WORDS: rollover; portability; retirement; actuarial law; economy.

RESUMO: Este artigo avalia o &mbito da portabilidade dentro do sistema
de aposentadoria complementar brasileiro. Apresentando os quadros legal,
econdmico e atuarial para corroborar os aspectos técnicos e cientificos do
contexto, prismas das limitacOes atuais sobre a transferéncia de fundos
entre os planos de aposentadoria sdo abordados com o objetivo final de
proteger os participantes. A isencdo de impostos e outros elementos que
podem aperfeicoar o sistema também sdo apresentados.

PALAVRAS-CHAVES: portabilidade; aposentadoria; direito atuarial;
economia.
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INTRODUCAO

1. Introducao

A metodologia a ser utilizada no presente artigo serd a pesquisa légico-
dedutiva, de acordo com o método cientifico, com utilizacdo de bibliografia
especializada e de dados oficiais quantitativos e qualitativos.

A portabilidade consiste na possibilidade da transferéncia das reservas
técnicas depositadas pelo participante ou em nome dele, das quais € titular,
de um fundo/plano de previdéncia complementar aberto ou fechado para
outro fundo/plano de previdéncia aberto ou fechado. Essa flexibilidade
de transferéncia entre fundos/planos de previdéncia complementar, sejam
de abertos ou fechados para abertos ou fechados deflui da nao limitacdo
legal. Ubi lex non distinguit nec nostrum est distinguere. A portabilidade
permite liberdade de disposicdo dos recursos e a livre circulacdo de
recursos previdencidrios sem incidéncia de impostos, em prol do préprio
participante (WEINTRAUB, 2005).

O presente texto apresentara quais sao os aspectos legais e institucionais
que impedem, atualmente, que participantes e beneficiarios dos planos
de previdéncia complementar fechada no Brasil (fundos de pensdo) de
transferir seus recursos de um fundo de pensdo para outros fundos ou
mesmo para planos de previdéncia complementar aberta.

Contrato previdencial privado na a Lei Complementar n.
109/2001

O contrato de previdéncia complementar - que a Lei Complementar n.
109/2001 trata como “convénio de adesao” - tem como instituto obrigatdrio
tanto na esfera aberta quanto fechada a portabilidade, advinda com a
Lei Complementar n. 109/2001. Anteriormente a promulgacao da Lei
Complementar n. 109/2001, que de acordo com o art. 202 da Constituicao
de 1988 rege o sistema previdencial complementar brasileiro, a lei n.
6435/1977, que regia o sistema, ndo previa e muitos contratos inclusive
vedavam a portabilidade. Antes da lei n. 6435/1977 a legislacao que
imperava o sistema complementar de previdéncia era o Cédigo Comercial
brasileiro de 1850, cujo texto primitivo previa até a disposicao legal dos
escravos.

Note-se que o modelo previdencial complementar brasileiro é uma
emulacdo do sistema norte-americano, inclusive com cognatos perfeitos, tais
como participante, contribuicao definida, beneficio definido, elegibilidade,
etc, ou em tradugodes literais, como patrocinadora, portabilidade, resgate,
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etc. A legislacdo, doutrina e jurisprudéncias sobre o tema no Brasil sao
muito recentes em termos de um sistema concreto e estruturado. Logo,
para se entender o alicerce previdencial complementar brasileiro é preciso
ter em mente a copia dos padrdes norte-americanos como regra geral.

Contudo, isso nao significa que o modelo norte-americano deva continuar
a servir de modelo, haja vista as mazelas que o sistema brasileiro sofreu
recentemente em casos de ma-gestdo, corrupgdo, conflitos de interesses,
entre outros. Nosso entendimento consiste na observacdo do modelo
italiano como paradigma. Nao somente porque o regime geral brasileiro
ser pautado no modelo italiano, mas, outrossim, porque o sistema italiano
ser embasado no que existe de mais moderno na legislacdo europeia, e
pelo fato de que seu arcabouco juridico ser de civil law e sua configuracao
demografica do inicio dos anos 1990 ser virtualmente igual a configuracdo
demografica brasileira atual (Ludovico 2017).

A portabilidade é essencial ao novo contexto de protecdo social do
sistema, tendo como base o tripé: flexibilidade, seguranca e transparéncia.
Com a portabilidade, o participante encontra flexibilidade na transferéncia
de suas reservas técnicas, seguranca e transparéncia ao ter acesso as
informacoes de seus investimentos e condicdes da entidade previdencial
em relagdo a resultados atuariais ruins, podendo verificar a real situacao do
plano a qualquer tempo (WEINTRAUB 2003).

No campo dos fundos de pensdo, previdéncia complementar fechada,
o paragrafo lo do art. 14, da Lei Complementar n. 109, ndo admite a
portabilidade sem que haja cessacdo do vinculo empregaticio do participante
com o patrocinador, nos casos em que esta relacdo de trabalho existir. A
cessacdo do vinculo associativo/profissional/classe ndo é necessaria para
portabilidade em fundos instituidos.

Os métodos de transferéncia de recursos previdenciais na portabilidade
ndo estdo bem assimilados no sistema, e hd entidades que continuam
relutando em efetuar a portabilidade com nitido receio de perda de
recursos, cabendo nesses casos a PREVIC ou ao Poder Judicidrio ordenar o
cumprimento da lei.
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A portabilidade na Lei Complementar n. 109

A portabilidade é prevista no inciso II, do art. 14, da Lei Complementar
n. 109, como instituto obrigatdrio do plano previdencidrio: “portabilidade
do direito acumulado pelo participante para outro plano”.

E o pardgrafo 4o estabelece que a transferéncia de recursos do
participante, quando efetuada para entidade aberta, somente serd admitida
quando: “a integralidade dos recursos financeiros correspondentes ao
direito acumulado do participante for utilizada para a contratagdo de renda
mensal vitalicia ou por prazo determinado, cujo prazo minimo ndo podera
ser inferior ao periodo em que a respectiva reserva foi constituida, limitado
ao minimo de quinze anos, observadas as normas estabelecidas pelo érgao
regulador e fiscalizador”.

Orgéo regulador e fiscalizador no caso: Previc para os fundos de pensao,
e Susep para previdéncia complementar aberta.

Inexistem restricdes de portabilidade no que tange a valores de planos
abertos para fechados e vice-versa, desde que os requisitos vinculatérios
do participante/patrocinadora ou do participante/instituidora sejam
preenchidos. Nos casos dos planos fechados em fundos de penséo, a quebra
do vinculo é o que em principio daria ensejo a portabilidade. Mas essa
premissa ndo se mantém como regra geral diante de uma andlise dentro
do direito atuarial. As restri¢cdes a portabilidade s podem existir em casos
extremos. Ressalte-se que a portabilidade deve ser efetuada com o objetivo
de adquirir outro plano previdencidrio complementar, de renda mensal
vitalicia ou por prazo determinado, com previsdo de prazo de recebimento
de beneficio equivalente ao tempo de acumulagédo dos valores transferidos
(minimo de quinze anos). Isso se deve ao fato que o objetivo da lei,
mens legis, ¢ manter os recursos no sistema previdencial. Do contrdrio,
a portabilidade seria uma simulacdo para fins de resgate para se evitar
tributacao.

A limitacdo de minimo de quinze anos, que nos parece excessiva em
termos de direito atuarial, visa manter os valores portados no ambito da
previdéncia complementar, hajavistaqueoart. 68, § 2°, daLei Complementar
109 determina a ndo incidéncia de tributacdo e contribuicées de qualquer
natureza na portabilidade, preceituacdo que poderia até soar incoerente
se ao participante fosse permitida a portabilidade com resgate imediato
em seguida, como dito supra. Seria o equivalente do tax exemption
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internacional: “Sobre a portabilidade de recursos de reservas técnicas,
fundos e provisoes entre planos de beneficios de entidades de previdéncia
complementar, titulados pelo mesmo participante, ndo incidem tributacao
e contribuicdes de qualquer natureza.”

Como diferentemente ocorre no resgate, na portabilidade os valores
permanecem dentro do sistema previdencial. Dai deflui o tratamento
tributdrio diferenciado.

Antes da Lei Complementar n. 109 ndo havia previsdo legal para
a existéncia de fundos instituidos, e na hipdétese de perda do vinculo
empregaticio do participante, as alternativas reais eram o auto patrocinio
- onde o participante paga as duas contribuicOes, sua e da patrocinadora
em seu nome, também, muito oneroso no médio e longo prazos; ou o
resgate, que tem as aliquotas de 7,5%, 15%, 22,5% ou 27,5%. Ou seja, a
portabilidade é a melhor alternativa em termos de manutencao de valores
e de tributacao.

Mesmo a CPMF (contribuicdo proviséria de movimentacdes financeiras)
ndo incidia no caso de portabilidade.

Como dito acima, a portabilidade ¢ uma inovacdo legal no Brasil.
Dentre os institutos obrigatérios que constam da lei, a escolha de auto
patrocinio, vesting e resgate, € a alternativa que estaria mais proxima do
objetivo de obtencdo de beneficio integral e continuidade dos valores no
ambito da previdéncia complementar. Por ser tdo importante na protecao
social do participante, e de acordo com a andlise topoldgica e teleoldgica
constitucional, a portabilidade deve ser totalmente focada nos interesses
dos participantes, e ndo em critérios pouco técnicos ou corporativistas.
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Sumula 290 do Superior Tribunal de Justica e real objetivo
da portabilidade

A portabilidade seria a alternativa ideal para o participante transferir
seus recursos, ou seja, aqueles que estdo em seu nome (inclusive a parte
que a patrocinadora contribuiu) dada a isencdo tributdria e liberdade de
escolha para ambito aberto ou fechado, ndo fosse uma barreira: a Simula
290 do STJ. Tal Sumula limita a portabilidade aos valores contribuidos pelo
participante quando héa contribuicado de patrocinadora.

Determina a Sumula 290 do STJ que: “Nos planos de previdéncia
privada, ndo cabe ao beneficiario a devolugdo da contribuicido efetuada
pelo patrocinador”.

Como os institutos da portabilidade, resgate, vesting (beneficio
proporcional diferido) e autopatrocinio sdo oriundos do carater institucional
da previdéncia complementar, a importancia de protecdo social incutida
na portabilidade deve estar limitada justamente no escopo de interesse
do participante. Ergo o fato da portabilidade ser inserida legalmente no
contrato de adesdo, independente do cunho volitivo das partes ou de
questdo de sinaldgma.

Sendo o exemplo mais evidente do carater institucional da previdéncia
complementar, o instituto da portabilidade deve constar em todo contrato
previdencidrio complementar. Apds o aparecimento da Lei Complementar
n. 109, o amago contratual teve de ser alterado.

A Lei Complementar n. 109, art. 69, estabelece que as contribuicoes
vertidas para as entidades de previdéncia complementar, destinadas ao
custeio dos planos de beneficios de natureza previdenciaria, sdo dedutiveis
para fins de incidéncia de imposto sobre a renda, nos limites e nas condicoes
fixadas em lei.

“§ 1o Sobre as contribuicoes de que trata o caput ndo incidem
tributacio e contribuicdes de qualquer natureza.

§ 20 Sobre a portabilidade de recursos de reservas técnicas, fundos
e provisdes entre planos de beneficios de entidades de previdéncia
complementar, titulados pelo mesmo participante, nao incidem
tributacio e contribuicoes de qualquer natureza” (grifos nossos)
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Reitere-se que a portabilidade nao deve ser confundida com resgate
- a propria lei é redundante neste aspecto - e nem deve ser usada para
resgatar valores rapidamente apds a transferéncia. Nao é essa a mens legis,
e tal procedimento seria o desvirtuamento do instituto. Acerca de valores
portaveis, e da liberdade do participante acerca de seu direito acumulado
dever ser protegida, a Lei Complementar n. 109, paragrafo tinico do art.
15, diz: “direito acumulado corresponde as reservas constituidas pelo
participante ou a reserva matematica, o que lhe for mais favoravel”.

E expressao “o que lhe for mais favoravel” pode ser interpretada em
todo o contexto de portabilidade.

Sobre o tema, a Resolucdo MTPS/CNPC n.23, de 25 de novembro de
2015, faz as seguintes determinacoes: “Art. 1° A Resolu¢do CGPC n. 6, de 30
de outubro de 2003, do Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar,
passa a vigorar com as seguintes alteracoes:

(...)

Art. 23. No caso de plano de beneficio instituido por instituidor, o
regulamento deverd prever prazo de caréncia para o pagamento do resgate,
de no minimo trinta e seis meses, contado a partir da data de inscri¢do no
plano de beneficios.

§ 1° Em relacdo a cada uma das contribuicoes efetuadas por pessoas
juridicas ao plano de beneficios de que trata o caput, somente sera admitido
o resgate apos o cumprimento de prazo de caréncia previsto no caput,
contado da data do respectivo aporte.

C..)

§ 3° Os valores que compoem o saldo de conta do participante de
plano de beneficios instituido por instituidor, decorrentes das contribuicoes
normais previstas no plano de custeio, somente poderdo ser resgatados
em sua totalidade quando ocorrer o desligamento do plano de beneficios,
observado o prazo de caréncia previsto em seu regulamento.

§ 4° O regulamento de plano de beneficios instituido por instituidor
deverd facultar, a qualquer tempo, ao participante o resgate das seguintes
parcelas do seu saldo de conta, a ser exercido durante a fase contributiva
e sem a obrigatoriedade de seu desligamento do plano de beneficios: I
- valores oriundos de portabilidade de recursos que tenham sido
constituidos em entidades abertas ou entidades fechadas.
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SUMULA 290 DO SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA E REAL OBJETIVO DA PORTABILIDADE

A previsao protege o direito de portar todos os valores contribuidos em
nome do participante de fundo de penséao instituido. No caso de patrocinio,
isso ndo se aplica infelizmente de acordo com a Stimula n. 290 do STJ. Direito
acumulado, para fins de portabilidade, abarca todos os valores existentes
no plano em nome do participante, deduzidas as taxas de administracdo e
carregamento. Nao obstante, diante da previsdo da Sumula n. 290 do STJ,
os valores contribuidos pela patrocinadora ndo poderiam ser portados.

Logo, a Sumula n. 290 do STJ indica que em casos de portabilidade ou
mesmo de resgate, o participante ndo teria direito a parcela da contribuicao
efetuada pelo patrocinador. Tal Sumula causa graves efeitos sobre os
direitos dos participantes e trabalhadores. Deve ser levado em conta o
fato da contribuicdo da patrocinadora ser uma liberalidade contratual do
empregador feita em nome do participante no que tange a valores de
sua titularidade. No extrato do participante constam saldos discriminados
das suas contribuicoes e do patrocinador; mas o extrato estd no nome e sob
a titularidade do participante.

Nao héa justificativa dentro do direito atuarial para se privar o
participante, titular destes valores, de portar ou resgatar fundos em seu
nome, pois tais montantes sdo tdo seus quanto sao os valores de participacao
em lucros e resultados, também outra liberalidade do empregador. Trata-se
de verba alimentar inclusive. Os valores das contribuicdes da patrocinadora
sdo de titularidade exclusiva do participante. Sdo contribuicoes da
patrocinadora feitas em seu nome, participante, tanto que existe extrato de
tais contribui¢des, como dito acima. Nao obstante, ha segregacdo contdbil
dentro do extrato de tais contribuicoes de cada parte.

Nao se pode evocar o mitigado grau de solidariedade ou mutualismo da
previdéncia complementar. Os valores da patrocinadora estariam vinculados
a entidade no sentido da manutencgdo de beneficios ndo programados -
regime de reparticdo de capital de cobertura - como morte e invalidez.
Deve haver justificativa jusatuarial, pois ndo se trata de reparticdo simples

Deve ou ndo haver a conservacdo dos valores no plano, evitando-se
instabilidade coletiva para o bem do grupo? Se houver plano de beneficio
definido o raciocinio pode até ser plausivel. Do contrario, o valor total deve
ser plenamente acessivel ao participante.

Fundos de pensdo que tenham planos de beneficio definido, envolvendo
beneficios ndo programados em regime de reparticdo de capital de cobertura,
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como morte e invalidez, poderiam ficar prejudicados com portabilidade
em massa? O participante que morre, no exemplo de um plano deste tipo,
ocasiona o recebimento pelo seu dependente de um beneficio, mesmo nédo
tendo contribuido necessariamente o suficiente para subsidiar atuarialmente
o beneficio. A questdo central é que planos de beneficio definido se tratam
hoje de algo antiquado, atuarialmente insustentavel na atual conjuntura
demografica mundial, e fadados ao déficit atuarial. Tanto assim que nos
fundos instituidos, a Lei Complementar n. 109 até mesmo veda plano de
beneficio definido; somente podendo haver plano de contribuicao definida.

Abra-se, portanto, a possibilidade de migracdo, de plano de beneficio
definido para contribuicdo definida. Quem quiser permanecer em plano
de beneficio definido fique. A experiéncia é no sentido de que a imensa
maioria prefere migrar, pois os valores sdo individualizados.

Teleologicamente, a Sumula n. 290 do STJ pende para obstar a
portabilidade ou o resgate da contribuicdo efetuada pelo patrocinador.
Isso afronta os direitos atuarias bdsicos dos participantes. A patrocinadora
contribui em nome do participante, ndo do fundo de pensao. Pela Sumula
290, a unica maneira de usufruto destas contribuices efetuadas pela
patrocinadora seria beneficio integral ou proporcional.

O tratamento tributario da portabilidade simplesmente confirma que o
intento do sistema € favorecer o participante, e ndo limitar sua liberdade
de dispor dos valores em seu nome. Entdo, podemos dizer que a Simula n.
290 do STJ é inconstitucional, dado que confronta o sistema de protecéo
social compreendido no tema.
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SUMULA 321 DO SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA E A POSSIBILIDADE DE ALTERAGAQ JUDICIAL

Sumula 321 do Superior Tribunal de Justica e a
possibilidade de alteracao judicial do contexto
previdenciario complementar

A 22 secdo do STJ, em 24 de fevereiro de 2016, decidiu cancelar a
sumula 321, de 23 de novembro de 2005, e aprovar outra em seu lugar:
“Sumula 321: O Cddigo de Defesa do Consumidor é aplicavel a relacdo
juridica entre a entidade de previdéncia privada e seus participantes.”

A nova sumula 563 tem a seguinte redacdo:

“O Cddigo de Defesa do Consumidor € aplicdvel as entidades abertas
de previdéncia complementar, ndo incidindo nos contratos previdencidrios
celebrados com entidades fechadas.”

Dentro de um interregno relativamente muito pequeno em termos de
alteragdo de simulas, o STJ alterou seu entendimento pacificado. Com essa
alteragdo, o participante que litigar com um fundo de pensdo nio tera a
protecdo do Cédigo de Defesa do Consumidor. O fundo de pensao podera
contratar os melhores advogados contra pleitos de participantes. E os
participantes nao terdo armas processuais ligadas ao Codigo de Defesa do
Consumidor, tal como inversdo de 6nus da prova. Mais um fator de inibicdo
de adesao ao sistema fechado.

Investimentos dos fundos de pensao e necessidades
tempestivas

No que diz respeito as questdes de investimentos dos fundos de pensao,
a legislacdo deixa pouca margem a investimentos iliquidos. Na Resolucéo
CMN n. 3.792/2009 hé pouca margem de investimento em renda varidvel
ou imdveis. A maior parte dos investimentos previdenciais nesse caso
devem ser em titulos publicos. Se forem de longo prazo, devem sempre
os investimentos priorizar o interesse do participante, que arcard com a
realizacdo do titulo se assim desejar.

Néo obstante toda a limitacdo de investimentos em termos de risco
controlado, da estrutura legislativa sofisticada e existéncia de instituicoes
estatais de fiscalizacdo (PREVIC, tribunais de contas, ministério publico,
policia federal, etc) a recente onda de escandalos nos fundos de pensao
mostra que o regime previdencial complementar fechado no Brasil é inviavel.
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A aglutinacao de recursos nesse contexto sempre atraiu e atraira focos de
corrupcao. Portanto, a alternativa plausivel é a previdéncia complementar
aberta, que ndo tem no Brasil nenhum histérico de corrupcao ou ma-gestao
de recursos.

Fraudes e um grande numero de escandalos de corrupcdo que vieram
a tona no Brasil estdo intrinsicamente relacionados aos fundos de pensao.
Isso afetou ndo somente sua rentabilidade, mas a sustentabilidade de varios
planos e a subsisténcia de seus participantes e beneficidrios. A portabilidade
poderia ter reduzido as fraudes, pois os saques obrigariam que os gestores
relacionados parassem com seus atos. Ou ao menos daria a oportunidade
aos participantes de se defenderem.

Para termos apenas um exemplo da dimensao deste problema no Brasil,
podemos mencionar a Operacao Greenfield, que é uma operacao deflagrada
pela Policia Federal e pelo Ministério Publico Federal, com o apoio da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) e da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Trata-se de uma equipe composta
por mais de 600 profissionais entre policiais federais, inspetores da CVM,
procuradores federais da CVM, auditores da PREVIC e procuradores da
Reptblica.

Conforme a matéria da revista Exame de 11 de Dezembro de 2017, a
forca-tarefa sediada em Brasilia comecou suas investigacdes, em setembro
de 2016, apurando dez operacoes feitas por Fundagoes ligadas a estatais:
Previ (Banco do Brasil), Petros (Petrobras), Postalis (Correios) e Funcef
(Caixa). Passado pouco mais de um ano, os procuradores da Operagdo
Greenfield ampliaram o foco para 100 investimentos suspeitos. Segundo
levantamento da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc), os fundos de pensdo fecharam 2016 com déficit de R$ 70,6
bilhdes. Em 2012, o problema era de “apenas” R$ 9 bilhoes. A forca-tarefa
também requisitou um incremento da equipe para apurar possiveis crimes
em outros fundos de pensao.

Infelizmente, este é apenas um exemplo recente de uma série histérica
de escandalos. A previdéncia complementar fechada é uma estrutura
problematica urbi et orbi. Sofre criticas, mesmo quando ndo ha fraudes,
em varios paises. Baixa rentabilidade, aquém da estimada, e déficit atuarial
sdo frequentemente encontrados nos fundos de pensdo pelo mundo.
Importante reiterar que, no Brasil, os participantes dos fundos de pensao
nao sio considerados clientes, ndo estando protegidos pelo Cddigo de
Defesa do Consumidor.

COPYRIGHT 2019 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 19
]



INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSAO E NECESSIDADES TEMPESTIVAS

Atualmente, a impossibilidade de se exercer a portabilidade de forma
ampla reduz o nimero de ingressantes. Muitos potenciais participantes tém
se recusado a entrar em fundos, a despeito de todos os incentivos, como no
FUNPRESP (fundo de pensao dos funcionarios ptblicos federais). Ressalte-
se que, apesar de terem a mesma funcao e formato, também abordaremos
casos legalmente enquadrados como RPPS.

O FUNPRESP foi criado, em 2012, pelos governos Lula e Dilma para
os funciondrios publicos federais e ndo tem apresentado uma taxa de
adesao satisfatdria. Poucos querem arriscar suas economias ao se tornarem
participantes. Mesmo com o Governo Federal igualando a contribuicao do
participante, pois para cada real contribuido pelo funciondrio publico, a
Unido deposita o mesmo valor. Operando efetivamente desde fevereiro
de 2013, tem como patrocinadores todos os érgaos do Poder Executivo
Federal, suas autarquias e fundacoes, e ainda a Camara dos Deputados,
o Senado Federal e o Tribunal de Contas da Unido. Em marco de 2017, o
TOTAL de participantes era de apenas 40 mil pessoas (40.883), com um
patrimonio total de R$ 483 milhoes.

Diante disso, surge a hipdtese de que os potenciais participantes, apesar
dos enormes incentivos, ndo investem nesta forma de Aposentadoria
Complementar por receio de perder suas economias, devido a gestdo
inadequada do Fundo de Pensdo ou do RPPS em questdo. Tal hipotese
parece pertinente, dado o receio de que uma estratégia pessoal, cujo
horizonte temporal pode ultrapassar 50 (cinquenta) anos, seja afetada pela
impossibilidade de sair de uma instituicdo diante da perda de confianca na
gestao da mesma. Afinal, décadas de esforcos e boa conducdo podem ser
comprometidos por apenas 1 (um) ano de gestdo temeraria.

Ha farta evidéncia empirica, comprovada academicamente, que uma
maior liquidez de um ativo aumenta sua atratividade e eleva o numero
de investidores. Até mesmo Keynes, em sua Teoria Geral, ja explicita a
preferéncia pela liquidez. Assim, podemos generalizar que a portabilidade
beneficiaria os Fundos de Penséo e os RPPS, elevando o total de participantes.
Todavia, a magnitude deste aumento na demanda por Fundos de Pensdo e

por RPPS ainda precisaria ser estimada.
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Aspectos econémicos e possibilidades de transferéncia
de valores em portabilidade entre previdéncia
complementar fechada e aberta

Tabela | Quantidade de Beneficidrios dos Fundos de Pensio no Brasil:

Ano )l:z:ri:ispantes Dependentes Assistidos Ec;:lagﬁo
Margo/ 2010 1.949.893 3385.100 639.045 5974038
Margo/ 2011 2.146780 3578326 664.469 6.389.575
Margo/ 2012 2288330 3.696.504 677.255 6.662.089
Margo/ 2013 2315398 3676414 696.879 6.688.691
Margo/ 2014 2373838 3.704.957 699.837 6.778.632
Margo/ 2015 2542448 3909342 736.070 7.187.860
Margo/ 2016 2542055 3908.049 735569 7.185.673
Margo/ 2017 2560397 3955191 752942 7.268530

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico.

Observando-se a tabela anterior, é perceptivel o forte crescimento no
numero de beneficidrios dos Fundos de pensdo. No periodo, houve um
aumento acumulado de 21,7%. Enquanto isso, a populagéo brasileira passou
de 190.732.694 pessoas, segundo o Censo de 2010, para 207.660.929,
segundo a estimativa do IBGE (ftp.ibge.gov.br/Estimativas_de Populacao),
representando um crescimento de 8,9%. Com isso a participacdo de
beneficidrios na populacéo brasileira saiu de 3,1% para 3,5%. Um aspecto
positivo foi a elevacdo na participacdo de ativos no total de beneficidrios,
que saiu de 32,6% para 35,2%.
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ASPECTOS ECONGMICOS E POSSIBILIDADES DE TRANSFERENCIA

Tabela Il Relagao Entre os Ativos dos Fundos de Pensao e o PIB do Brasil:

Ano Ativos das EFPCs (RS Ativos/PIB (%)
bilhdes)
2010 ssg 144
2011 so7 137
2012 668 142
2013 669 13.0
2014 700 127
2015 718 122
2016 790 126
Abril/ 2017 o1 12.8

Fonte: IBGE/ ABRAPP, Consolidado Estatistico, abr/ 2017.

Todavia, este aumento de beneficidrios em relacdo a populacdo
brasileira ndo foi proporcional a elevagdo dos ativos patrimoniais nos
Fundos de Pensdo em relagdo ao PIB do Brasil. No mesmo periodo houve
uma queda de 14,4% para 12,8% do PIB. A populacdo aumentou, porém,
sua relevancia econémica diminuiu.
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Tabela Il Carteira Consolidada dos Fundos de Pensdo por Tipo de
Aplicacao no Brasil (em %):

Discriminagdo 2010 | 2011 |2012 |2013 |2014 | 2015 |2016 | Abril/2017

Renda Fixa 59,8 61,0 61,7 604 642 70,7 724 73,6

Titulos publicos 17,1 158 154 10,5 124 155 174 17,4

Créditos Privados e 4,5 4,8 5,1 42 4,0 3,6 3,2 3,0

Depositos

Fundos de 38,2 404 41,2 457 477 51,6 51,8 53,1

investimentos - RF

Renda Variavel 32,5 30,1 28,6 29,0 247 18,5 18,1 17,2

Acdes 164 14,0 139 132 11,5 8,5 9,5 8,6

Fundos de 16,1 16,0 14,7 159 13,3 10,0 8,7 8,6

investimentos - RV

Investimentos 2,0 2,3 2,7 3,0 33 2,9 2,2 2,1

Estruturados

Empresas 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Emergentes

Participagdes 1,8 2,1 23 2,6 2.9 2,5 1,9 1,8

Fundo Imobiliario 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2

Iméveis 3,0 3,6 4,0 4,5 4,7 4,8 4,3 4,2

Operagdes com 2,5 2,6 2,5 2,7 2,8 2,8 2,6 2,6

participantes

Empréstimo a 2,1 2,3 2,3 24 2,6 2,6 2,5 2,4

Participantes

Financiamento 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

imobiliario

Outros 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0
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A SITUACAO DOS RPPS E 0S CASOS ESPECIFICOS DO IPREM E DO SPPREYV.

A situacao dos RPPS e os casos especificos do IPREM e
do SPPREV.

O numero total de previdéncias fechadas no Brasil é de 317 segundo
a PREVIC, enquanto o numero de RPPS é de 2093 (CADPREV- 2016),
totalizando 2410 regimes previdencidrios. Segundo o Tribunal de Contas
da Unido (TCU) em uma avaliacdo realizada no ano de 2016, dentre os
2089 Regimes Prdprios de Previdéncia Complementar listados, haviam
7,6 milhoes de segurados, entre estes 5,1 milhdes de servidores ativos, 1,9
milhdo de aposentados e 623 mil pensionistas. O nimero é muito proximo
ao do total de beneficidrios dos fundos de pensdo. Assim, a portabilidade
poderia atingir 15 milhdes de pessoas ou 7,2% da populagéo brasileira!

A Sao Paulo Previdéncia — SPPREV, o maior RPPS do Brasil, é responsavel
por 903.816 segurados, dentre eles 504.206 servidores ativos, 269.261
inativos e 130.349 pensionistas, totalizando aproximadamente 12% do
total nacional de funcionarios publicos segurados; 9,88% dos servidores
ativos; 14,17% dos aposentados e 20,92% pensionistas. (Dados referentes
a 2013). Ja o Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo - [IPREM é
responsavel por 229.309 segurados, dentre eles 137.090 servidores ativos,
72.736 inativos e 19.483 pensionistas. Isto equivale a cerca de 3% do total
nacional de segurados; 2,68% dos servidores ativos; 3,82% dos aposentados
e 3,12% dos pensionistas. (Dados referentes a 2016). Comparados com o
maior fundo de previdéncia fechado do pais, em nimeros de participantes,
a POSTALIS, a SPPREV ¢é superior ao dobro e o IPREM corresponde a 53%
do total de participantes.

TABELA IV
Ativos Inativos Pensionistas TOTAL
SPPREV 504206 269261 130349 903816
POSTALIS 110782 299718 20657 431157
IPREM 137090 72736 19483 229309
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Como ja mencionado, o Brasil tem 2.093 entes federados com um
respectivo Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), sendo sua
composicdo: a Unido, os 26 Estados, o Distrito Federal e mais 2.065
Municipios. Assim, ndo foram todos os 5.569 Municipios que instituiram
um RPPS, dada sua complexidade e a necessidade de prestarem contas
ou serem fiscalizados pelo Ministério do Trabalho e da Previdéncia Social,
pelos Tribunais de Contas e pelo Ministério Publico. Apesar das semelhancas
de escopo, hd diferencas técnicas e legais entre um RPPS e um Fundo de
Pensdo. Todavia, os beneficidrios de um RPPS também deveriam poder
optar pela portabilidade.

Um dos principios fundamentais de estruturacdo e organizacdo dos
RPPS é a obrigacdo da continuidade do equilibrio financeiro e atuarial,
conforme exigéncia do art. 40 da Constituicdo Federal, do art. 69 da Lei de
Responsabilidade Fiscal e do art. 1° da Lei 9.717/1998 (conhecida como Lei
Geral da Previdéncia no Servico Publico). Sendo necessdria uma avaliacdo
atuarial que consiste no confronto entre os compromissos assumidos junto a
seus dependentes e os recursos necessarios a garantia desses compromissos.
Segundo Rodarte (2005), trata-se da constatacdo de equilibrio através da
equacao Euleriana de Equilibrio (matemadtica atuarial):

VACF = VABF
Receita Provavel = Despesa Provavel
Onde:

VACE: Valor Atual provavel das Contribui¢des Futuras
VABF: Valor Atual provavel dos Beneficios Futuros

Para que instituicoes de previdéncia honrem seus compromissos,
é necessario que estatisticos e atuarios determinem o valor presente de
reservas de capital que a entidade deve dispor. No caso especifico de um
RPPS, ao contrario dos Fundos de Pensdo, esta preocupagao € ainda mais
importante. Os beneficidrios de um RPPS ndo participam do Regime Geral
de Previdéncia Social — RGPS do Instituto Nacional de Seguridade Social
— INSS.

O IPREM, que é o RPPS da cidade de Sao Paulo, é considerado uma
das maiores instituicoes de previdéncia em termos mundiais. Possui mais de
100 mil participantes ativos e mais de 91 mil pessoas assistidas. Comparado
com fundos de pensdes privados, como a PREVI, o RPPS de Sdo Paulo é
36.85% maior em participantes ativos. O atual plano de custeio ja prevé
contribuicdes do municipio de 22%, do servidor ativo de 11%, e dos inativos
e pensionistas de 11%. Além disso, o municipio ainda destina recursos
financeiros para financiar a insuficiéncia com o pagamento dos beneficios,
representado em um déficit corrente anual da ordem de R$ 6 bilhoes.
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O problema que ocorre com o IPREM ¢é que praticamente nao ha ativos
em seu balanco! Quando analisado seguindo a férmula apresentada por
Rodarte (2005) sobre a equacdo Euleriana de equilibrio, o IPREM possuia
em 2016 um déficit atuarial de assustadores R$113.799.069.194,37, quase
cento e quatorze bilhoes de reais (Oliveira, Antonio Mario Rattes de).

Balango Atuarial

Reservas matematicas totais (A + B) RS 113.799.069.194,37

Reservas matematicas de beneficios a

conceder (A) = (A2 + A3 -Al - A4) RS 48.029.240.802,61

Total do VP das Contribuicoes Futuras

(A1) R$ 14.741.421.361,48
VP das contribui¢des sobre salarios R$ 12.133.372.564,79
VP das contribuigdes sobre beneficios R$ 2.608.048.796,69

Total do VP dos Beneficios Futuros

(A2) RS 75.893.640.285,55
VP das Aposentadorias RS 67.316.489.515,82
VP das Pensdes RS 8.577.150.769,73

VP das despesas administrativas (A3) |R$ -

VP da compensagdo financeira a

receber (A4) R$ 13.122.978.121,46

Reservas Matematicas de beneficios

concedidos (B) = (B1-B2) 65.769.828.391,76

Total do VP liquido dos beneficios

concedidos (atuais aposentados e

pensionistas) (B1) 65.769.828.391,76

26

VP dos beneficios de aposentadoria

54.343.560.452,55

VP dos beneficios de pensio

14.107.195.684,16

VP das contribuig¢des sobre beneficios (-)

2.680.927.744,95

VP da compensacdo financeira a

receber (B2) R$
VP dos parcelamentos (C) RS
Patriménio Liquido (D) RS

Déficit atuarial (D + C - A - B)

-R$ 113.799.069.194,37

Fonte: Oliveira, Anténio Mdrio Rattes de ; Atudrio - MIBA n° 1.162; Relatdrio da reavaliagdo atuarial

instituto de previdéncia municipal de Sao Paulo. 2016
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A SPPREV passou a existir, no atual formato, com a Lei Complementar
n° 1.010 de 1° de junho de 2007. Trata-se da tnica gestora do Regime
Proprio de Previdéncia dos Servidores Publicos (RPPS) e do Regime
Préprio de Previdéncia Militar (RPPM). E responsavel por administrar a
folha de pagamento das pensoes e aposentadorias da administracdo direta
e indireta do Estado de Sdo Paulo, bem como da Assembleia Legislativa, do
Tribunal de Contas, das universidades, do poder Judicidrio, do Ministério
Publico e da Defensoria Publica.

A avaliacdo atuarial da SPPrev apresenta numeros muito melhores que
os do IMPREM. Todavia, ndo foi possivel encontrar informacoes com total
abertura de dados, projecoes, ou composicdo da carteira de ativos. Por
exemplo, o plano vinha gerando déficits correntes nos anos de 2011, 2012
e 2013, (dados disponiveis em “ANEXOS A, B, C e D”). Todavia, a partir do
ano de 2014 o RPPS do Estado de Sdo Paulo passou a ser superavitdrio,
devido a uma diminuicdo de cerca de R$ 2 bilhdes na reserva técnica.

Trecho retirado de nota explicativa da SPPrev sobre tal manobra
contdbil:

“Na época (2011) foi apontado pelo Ministério que o valor referente a
provisdo matemdtica da SPPREV seria da ordem de R$ 1.556.416.896,00
de acordo com o DRAA preenchido no site do MPS. Ocorre que, analisando a
memoria de cdlculo, em conjunto com o atudrio responsdvel pela elaboragdo
do Demonstrativo de Resultado da Avaliagdo Atuarial (DRAA) chegamos a
conclusdo diversa, qual seja, que o valor do saldo da provisdo matemdtica
deveria permanecer zerado. Dessa forma, dada a mudanca de entendimento,
voltamos a consultar o Ministério da Previdéncia Social acerca da
regularidade do procedimento de contabilizacdo da provis@o matemdtica da
Sdo Paulo Previdéncia. No dia 18/02/2016 recebemos a seguinte resposta dos
representantes do MPS: A Portaria MPS 509/2013 que dispoe sobre a adogdo
do Plano de Contas Aplicado ao Setor Piiblico e das Demonstragoes Contdbeis
Aplicadas ao Setor Ptblico definidos no Manual de Contabilidade Aplicada
ao Setor Publico da Secretaria do Tesouro Nacional no ambito dos Regimes
Préprios de Previdéncia Social - RPPS, em seu Art. 2° destaca que: Os RPPS
adotardo as contas a estes aplicdveis, especificadas no Plano de Contas Aplicado
ao Setor Publico - PCASP estendido até o 7° nivel de classificagdo, conforme a
versdo atualizada do Anexo III da Instrugdo de Procedimentos Contdbeis no 00
(IPC 00) da Secretaria do Tesouro Nacional. Seguindo essa orientacdo, ndo hd
problemas do Saldo da conta Provisdo Matemadtica Previdencidria estar zerada
nos Demonstrativos Contdbeis, jd que a apresentacdo das subcontas suprem
a necessidade de evidenciagdo (grifo nosso). Nesse caso, portanto, ndo haverd
irregularizacdo quanto ao Critério Demonstrativos Contdbeis para emissdo do
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Certificado de Regularidade Previdencidria - CRP se o nivel das contas estiverem
de forma mais analitica. Diante desta resposta procedemos o langcamento
do valor de R$ 276.896.340 na conta 22721.02.04 * (-) COMP PREVRIA
DO PLANO FIN DO RPPS, zerando dessa forma a provisdo matemdtica no
exercicio 2015.” (disponivel através do link: < http://www.spprev.sp.gov.
br/sic_2015/Notas_Explicativas.pdf > Acessado em : 02/09/2017, 21:48

Assim, caso houvesse portabilidade, seria razodvel supor que uma
parcela razoavel dos quase 1 (um) milhdo de beneficidrios da SPPREV
elevasse o grau de demanda por transparéncia, qualidade das informacées
e governanca, sob o risco de mandarem seus recursos para outra instituicao
de previdéncia. Evidentemente, isso pressupondo que a SPPREV esteja
realmente em equilibrio atuarial, com ativos minimamente liquidos e
corretamente precificados.
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A portabilidade na disciplina europeia e italiana

A portabilidade da pensdo complementar é um principio fundamental,
pois garante transparéncia, concorréncia e a liberdade individual dos
trabalhadores. A possibilidade do trabalhador de transferir a sua posi¢édo de
uma forma previdencial para outra representa um instrumento indireto de
controle e sanc¢éo sobre o funcionamento dos fundos/planos de previdéncia
complementar, que garante niveis mais elevados de eficiéncia do sistema,
de democracia e de pluralismo competitivo.

Na Europa a portabilidade da posi¢do na previdéncia complementar
representa também um instrumento necessario para evitar obstdculos a
liberdade de circulacdo dos trabalhadores entre Estados-Membros, o que é
garantido pelo artigo n. 45.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (Giubboni S., Orlandini, 2007, 11 ss.). E fato ébvio que os limites
da portabilidade podem induzir os trabalhadores a uma menor mobilidade
no temor de perder os recursos acumulados no fundo de previdéncia
complementar. Quando os Estados-Membros decidiram individualizar
seus programas de pensdes complementares em um “segundo pilar” de
previdéncia social, foi necessario impor aos mesmos Estados-Membros
que evitassem, nas legislacdes nacionais, qualquer obstaculo a mobilidade,
geografica ou profissional, dos trabalhadores (Tursi A., 2013; Cinelli M.,
2010; Emiliani S.B, 2011).

A Comissao Europeia deixou claro que, quanto mais a previdéncia
complementar é “an essential complement to the first-pillar pension scheme”,
tanto mais “a lack of portability would leave the more mobile workers without
adequate social protection”, com a consequente necessidade de encorajar
“the portability of occupational pension rights so as to improve the social
protection of mobile workers and their families” (Comissao Europeia de
12 setembro de 2003, Second stage consultation of social partners on
measures to improve the portability of occupational pension rights, SEC
(2003) 916)1.

1. Segundo a Comissdo «the insufficient portability of occupational pensions can create important
obstacles», ndo sé «to the free movement of persons in the European Union», mas também «to workers’
mobility», poiché «National mobility, just like cross-border mobility, is affected by the lack of portability»
(p. 3); «The Commission believes that an action aimed at removing obstacles to pension portability should
not be limited to cross-border mobility, but should cover both workers moving within a country and those
moving across borders» (p. 10).

COPYRIGHT 2019 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 29
]



A PORTABILIDADE NA DISCIPLINA EUROPEIA E ITALIANA

Por estas razOes, a recente Diretiva 2014/50/UE do Parlamento
europeu e do Conselho de 16 de abril de 2014, relativa aos requisitos
minimos para uma maior mobilidade dos trabalhadores entre os Estados-
Membros, mediante a melhoria da aquisicdo e manutencdo dos direitos
a pensiao complementar, prevé que “a fim de incentivar a mobilidade
dos trabalhadores entre Estados-Membros, os mesmos Estados-Membros
deverao esforcar-se por melhorar, tanto quanto possivel, a transferibilidade
de direitos adquiridos a pensdo, sobretudo quando forem criados novos
regimes complementares de pensao” e prevé ao artigo 4, que “Os Estados-
Membros tomam as medidas necessdrias para assegurar que: a) Se for
aplicavel um periodo de aquisicao de direitos ou um periodo de espera, ou
ambos, o periodo total combinado ndo possa em caso algum exceder trés
anos para os trabalhadores cessantes”™ (Squeglia M., 2014).

Esta disposicdo impoe, assim, aos Estados-Membros a obrigacdo de
garantir a portabilidade na previdéncia complementar apés um periodo de
permanéncia minima de trés anos, inclusive tanto os periodos de “espera”
para a entrada no fundo, quanto aqueles de acumulac¢do da contribuicao®.

Além disso, a fim de criar maior liberdade e concorréncia no mercado de
previdéncia complementar, o Parlamento europeu e o Conselho adoptaram
em 14 de dezembro de 2016, a Diretiva 2016/2341 (IORP II) que altera a
Diretiva anterior 2003/41/CE (IORP I), relativa as atividades e a supervisao
das instituicoes de realizacdo de planos de pensdes profissionais. Entrando
em vigor em 12 de Janeiro de 2017, a nova diretiva requer que até 13
de janeiro de 2019, todos os Estados-Membros da UE devem aprovar as
disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas necessarias para
assegurar o cumprimento do seu contetido*.

2. Sdo, portanto, contrarias a directiva algumas regras nacionais que prevéem periodos mais longos
para a portabilidade das posicoes individuais: na Franca, antes da reforma introduzida pela lei de 21
de agosto de 2003, n. 775 (cd reforma Fillon) as formas de previdéncia complementar previam um
periodo minimo de dez anos (Occhino A., A. Bollani, 2013, 116), enquanto na Alemanha, no regime
anterior a lei sobre a melhoria da previdéncia complementar epresarial (Gesetz zur Verbesserung der
betrieblichen Altersversorgung: BetrAVG), as regras dos fundos de previdéncia complementar previam
a extingdo do direito a aposentadoria complementar em caso de perda dos requisitos além de um
periodo de permanencia minimo de 5 anos (Ferraresi M., Vascello N., 2013, 243).

3. A directiva tem acolhido a sugestdo da Comissdo Europeia na comunicagéo de 12 de setembro de
2003, intitulada Second stage consultation of social partners on measures to improve the portability
of occupational pension rights, SEC(2003) 916, 12.
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A nova diretiva estabelece que “A existéncia de um genuino mercado
interno para a realizacdo de planos de pensoes profissionais continua a ser
crucial para o crescimento econémico e para a criacdo de emprego na Unido,
bem como para fazer face ao desafio do envelhecimento da populacao” e
para garantir as condicOes necessarias para a liberdade de circulacdo, a
diretiva reconhece aos fundos de pensdes profissionais (IPP) o direito de
gerir fundos ou planos de previdéncia complementar nos outros Estados-
Membros ou de transferir fundos ou planos em outro Estado-Membro,
assegurando um elevado nivel de prote¢do e seguranca dos beneficidrios
da previdéncia complementar.

A disciplina da portabilidade na Itdlia garante espaco amplo para a
liberdade individual do trabalhador. Acredita-se amplamente na doutrina
italiana que, numa perspectiva de pluralismo competitivo entre fundos
e, mais geralmente, entre as varias formas de previdéncia complementar,
a portabilidade da posicdo individual representa uma manifestacdo da
“liberdade de escolha na alocacdo da poupanca previdencidria” porque
implica na possibilidade de escolha do trabalhador entre as varias
“ofertas de investimento de poupanca previdencidria entre varias formas
complementares concorrentes” (Giubboni S., 2009; Cinelli M., Giubboni S.,
2007; Giubboni S., 2008).

A liberdade de escolher o fundo de previdéncia complementar ou
de mudar essa escolha ja foi reconhecida pela lei n. 335, de 1995, que,
adicionando um novo pardgrafo 3-bis no artigo n. 10 do Decreto-Legislativo
n. 124 de 1993 (que regulava os fundos de previdéncia complementar),
determinou que os regulamentos dos fundos devem prever o direito do
trabalhador de transferir a prépria posicdo para outro fundo apds um
periodo de permanéncia minima de trés anos (nos primeiros cinco anos de
operacao financiaria do fundo o periodo de permanéncia minima era de 5
anos) (Pandolfo A., 2004).

4. A fim de reforcar o mercado europeu da previdéncia complementar deverd ser publicada em breve
pela Comissdo Europeia uma proposta legislativa para a criacdo de um produto de pensdes individuais
pan-europeu, o PEPP (Pan-European Personal Pension product), enquanto o 7 de marco de 2017, a
EIOPA, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma, lancou uma
investigacio para testar o interesse do mercado na criacdo eventual de um quadro regulamentar dos
produtos pan-europeus de pensdes profissionais com contribuicdo definida (Pan-European occupational
DO).
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Com a reforma posterior da previdéncia complementar de 2005, o
legislador italiano procurou estender os limites da liberdade individual na
escolha do fundo de pensdo complementar. Em primeiro lugar, o decreto
legislativo n. 252 de 2005 prevé que os fundos fechados ou abertos sdo
equiparados aos planos de previdéncia individual, sendo todos incluidos
na definicdo geral de “forma de previdéncia complementar”. O Artigo n.
14 do Decreto Legislativo regulamenta todos os aspectos da mobilidade
e circulagdo no mercado da previdéncia complementar, estabelecendo
que em caso de passagem para outro trabalho o empregado tem o direito
de transferir a posicao inteira no fundo de previdéncia complementar
associado com a nova atividade.

A mesma norma reconhece o direito de resgate de 50% da posicao em
caso de perda do vinculo empregaticio com um desemprego minimo de
12 meses e maximo de 48 meses, e o resgate total em caso de invalidez
permanente.

Além dessas hipdteses, a regra fundamental estabelecida pelo Artigo 14 é
a seguinte: “Depois dois anos de participacdo em uma forma de previdéncia
complementar o participante tem direito de transferir toda a posicao
individual acumulada para outra forma de previdéncia complementar”.

Apés dois anos, por conseguinte, o trabalhador pode transferir os
valores acumulados no fundo fechado para um fundo aberto ou de fundo
aberto ou fechados para plano de previdéncia individual e vice-versa.

Para evitar que os regulamentos das formas de previdéncia complementar
limitassem o direito de portabilidade, o mesmo Artigo 14 prevé que sdo
ineficazes as previsdes dos regulamentos que limitam o exercicio desse
direito ou que estabelecem custos adicionais em caso de transferéncia e
garante a isencdo de impostos sobre o capital transferido.

A disciplina italiana da portabilidade, portanto, parece mais avancada
do que a disciplina europeia, prevendo um limite de permanéncia menor
(dois anos) do que € exigido pela diretiva europeia (trés anos).
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Conclusao

Uma andlise inicial indicaria que a portabilidade, sob a otica do
participante, geraria um claro incremento em seu poder econdmico.
Apenas sob este prisma conservador, permitir a portabilidade seria como
dar a liberdade dos beneficiarios de poder optar em sair de uma situacdo
de monopolio (Fundo de Pensao / RPPS) para, na pior das hipoteses, um
oligopolio (PGBL). Saliente-se que nao héa casos na previdéncia aberta onde
instituicoes geraram perdas significativas do principal investido. Isto €, ndo
hd destruicdo de parte expressiva das economias amealhadas durante a
vida dos beneficiarios. Discute-se a rentabilidade liquida, resultante da
eficiéncia do servigo prestado e do prego cobrado. Ja no caso dos fundos de
pensdo, sdo inumeros os exemplos de problemas graves que comprometem
a subsisténcia dos beneficiarios. Saliente-se que isso ndo ocorre somente no
Brasil. Os escandalos e criticas aos fundos de pensdo ocorrem em grande
quantidade pelo mundo, mesmo em paises com quadros institucionais mais
sélidos e desenvolvidos que o Brasil.

Todavia, a conclusédo a que chegamos é que ndo apenas os participantes
seriam beneficiados, mas todo o setor de Previdéncia Complementar,
inclusive o segmento Fechado (Fundos de Pensao e RPPS) seria impactado
positivamente. Tecnicamente, o menor risco gerado com a portabilidade
elevaria o total de poupadores, aumentando a poupanca interna e gerando
funding para elevar a formacdo bruta de capital fixo (investimento) no
pais. Isso também elevaria o grau de eficiéncia dos investimentos a serem
realizados, dada a reducdo nas fraudes e md gestdo. Conforme apresentado,
a portabilidade reduziria o risco de um potencial participante em investir
em um Fundo de Pensdo ou RPPS. O FUMPRESE por exemplo, encontra
dificuldades em captar recursos, apesar dos enormes incentivos oferecidos
aos funcionarios publicos federais. Ha amplo respaldo académico e empirico
demonstrando que o investidor somente entra em lugares de onde possa
sair.

Além disso, havendo portabilidade sem as limitacoes hoje existentes,
poderiam ser reduzidas inclusive criticas quanto a existéncia de um
oligopdlio no setor da previdéncia complementar aberta. O livre transito
entre os sistemas de Previdéncia Complementar Aberta e Fechada elevaria a
quantidade de alternativas, elevando a concorréncia e fomentando a busca
de um preco-eficiente para o poupador. As pessoas elegiveis poderiam optar
por levar mais recursos seus para serem geridos por Fundos de Pensdo com
boa performance liquida.
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Uma ultima preocupacdo seria quanto a forma de efetivacdo da
portabilidade. Inicialmente, a transicio deveria ser realizada gradualmente,
como ocorreu na Itdlia e na Unido Europeia, e apenas em Fundos de Pensdo
ou RPPS que estivessem em equilibrio, cujos portfolio de ativos tivesse
liquidez razoavel e marcacdo a mercado atualizada. Isto é, apenas onde
ndo houvesse necessidade de intervencdo. Em institui¢des sabidamente
com problema graves, como no Postalis, com programas de Beneficio
Definido, a portabilidade poderia gerar uma corrida de saques. Havendo
déficit atuarial, o participante nao poderia sacar o montante da contribuicao
acumulada pois, a conta certamente seria paga pelos tltimos a resgatarem e
pelos patrocinadores, que no caso seriam os entes federativos e as estatais.
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Conde, Newton Cezar, Demonstrativo de Resultados da Avaliacao
Atuarial - 2014. Disponivel em: <http://www1l.previdencia.gov.br/sps/app/
draa/draa_mostra.asp?codigo=29245&Tipo=2&acao=Imprimir >.

IBGE, Projecdo da populacdo por sexo e idade: Brasil 2000-2060
Unidades da Federacdo 2000-2030. Disponivel em: http://www.ibge.gov.br/
home/presidencia/noticias/imprensa.

Dados Abertos, Estatistica < http://www.previdencia.gov.br/dados-abertos/

GOVERNO DO ESTADO DE SAO PAULO SECRETARIA DA FAZENDA SAO PAULO
PREVIDENCIA, Notas explicativas < http://www.spprev.sp.gov.br/.

Histdria do Iprem < http://previdencia.prefeitura.sp.gov.br/historia-do-iprem/
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Resumo

Este estudo depreende os principais entraves e solucOes existentes para
a implementacdo de um pilar de capitalizacdo no sistema previdencidrio
publico a partir da andlise comparativa de seis das principais experiéncias
internacionais. Pelo fato de o Brasil estar tendo essa discussdo de forma
um pouco tardia em relacdo a maioria das maiores economias mundiais,
entendemos que o pais pode ao menos se beneficiar da experiéncia
internacional, em busca de um sistema previdencidrio sustentavel e
equilibrado. Os seguintes pontos de atencdo ficaram claros ao longo do
estudo: (1) deve haver mecanismos que coibam taxas de administracao
altas; (2) a transicdo para inclusdo do pilar de capitalizacdo deve
apresentar custos suportaveis; (3) a populacdo mais pobre nao deve ter
sua aposentadoria exposta aos riscos de mercado, devendo ter um patamar
minimo condizente de aposentadoria; e (4) o sistema previdenciario deve
manter mecanismos de redistribuicdo de renda, de forma que os mais
ricos paguem mais em prol dos mais pobres. Em nossa opinido, baseado
nesta pesquisa, o sistema mais proximo do ideal seria um de reparticdo
desidratado (com teto da ordem de 2 saldrios minimos e aliquotas maiores
para os maiores salarios) aliado a um pilar complementar de capitalizacdo
para saldrios acima deste teto.
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INTRODUCAO

1. Introducao

O sistema de previdéncia social por reparticdo simples foi introduzido
por Bismarck na Alemanha ao final do século XIX e sua insustentabilidade
tornou-se notoria com o envelhecimento da populacdo pela melhoria das
condicoes de satide (e auséncia de grandes guerras ou epidemias drasticas),
e com a queda histérica da natalidade em muitos paises. A pressao fiscal
resultante gerou uma nova onda de reformas encabegada pelo Chile em
1981 com a privatizacdo e transformacdo de sua previdéncia em um
regime de capitalizacdo. A partir dos anos 90, diversos paises seguiram
seu exemplo, cada um a sua maneira, e muitos passaram a adotar um
sistema misto de previdéncia publica e privada ou mesmo integralmente
capitalizada. A partir de 1994, o Banco Mundial passou a advogar pela
adoc¢do desse modelo misto, também conhecido como multipilar, através
de seu manual “Averting the old age crisis”, acelerando, assim, a adesdo ao
redor do mundo.

Quase quatro décadas depois do Chile, o Brasil se restringiu a realizar
reformas paramétricas, conseguindo apenas adiar o problema, que, por isso,
sempre teima em reaparecer. Diversas oportunidades de alterar o sistema
foram perdidas, desde a Constituicio de 1988, passando pela prevista
revisdo das regras constitucionais cinco anos apds sua aprovagao, chegando
até as emendas constitucionais aprovadas posteriormente. Nenhuma, seja
por falta de forca politica ou por falta de interesse, conseguiu tornar a
previdéncia brasileira sustentavel.

Historicamente, momentos de crise fiscal e alto desemprego, além da
eleicdo de novos governos, sdo propicios para reformas estruturais com
a promessa de dias melhores. De fato, muitos paises aproveitaram esses
momentos para aprovar alteracdoes profundas em suas previdéncias, ja
outros, como no caso do Chile, tiveram estas reformas realizadas durante
periodos de governos autoritarios.

Dito isto, o sistema previdencidrio brasileiro dificilmente terd um momento
mais propicio que o atual para o seu aprimoramento, uma vez que se unem
o desejo da populacdo pela melhora no nivel de emprego e na economia
(ap6s uma das maiores recessoes ja registradas na histéria do Brasil, com
queda do produto interno bruto de 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016) a um
governo recém empossado, que coloca como meta fundamental justamente
a aprovacao de um novo sistema de previdéncia mais sustentdvel e justo.

Cabe ressaltar que o conceito de justica na previdéncia social nao é
undnime. Enquanto para alguns a justica reside na ligacdo mais direta
possivel entre as contribuicdes realizadas e os beneficios futuros, outros
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consideram o sistema previdenciario mais justo aquele que corrige injusticas
sociais através de sua progressividade, ou seja, através da transferéncia de
renda dos mais ricos para os que mais necessitam.

Uma vez que no regime de capitalizacdo as contribuicdes realizadas por
cada individuo sdo acumuladas em fundos e capitalizadas ao longo da vida
para o pagamento de suas respectivas aposentadorias no futuro, este é
considerado o mais justo sob a primeira dtica, mas perde o mecanismo de
transferéncia de renda. Ja no regime de reparticdo simples, as contribuicoes
da atual forca de trabalho sdo usadas para custear os beneficios dos atuais
aposentados. Assim, este regime pode ser ou regressivo ou progressivo
dependendo do desenho utilizado. Para que seja progressivo, € preciso que
o valor presente dos beneficios pagos aos que possuem baixos rendimentos
seja maior que o valor presente de suas contribuicoes.

Este estudo compreende o conceito de justica conforme a primeira dtica,
sustentando, porém, a necessidade de beneficios previdencidrios bdsicos
e da assisténcia social na diminuicdo da pobreza e das desigualdades
através da melhor distribuicdo de renda. Em outras palavras, entendemos
que um bom sistema previdencidrio é aquele o mais justo possivel dentro
da primeira 6tica, mas que promova a distribuicdo de renda através de
mecanismos eficientes de transferéncia de renda.

Em vista disso, este trabalho procura subsidiar o debate publico quanto a
inclusao de uma estrutura de capitalizacdo dentro da previdéncia brasileira.
Para isso, serdo analisados e comparados casos internacionalmente
representativos de paises que ja aderiram a alguma forma de capitalizacdo
em seus sistemas. Pretende-se, assim, descobrir alguns dos principais
entraves para sua implementagdo, os argumentos contrarios e a favor, as
consequéncias de tal reforma na economia dos paises e os pontos fracos e
fortes em cada desenho para a sustentabilidade do sistema.

Selecionamos e analisamos seis dentre diversos paises que incluiram
alguma forma de capitalizacdo nas suas previdéncias: Chile, Argentina,
Polonia, Lituania, Australia e Holanda. Para a selecdo destes paises, foram
considerados a diversidade entre os desenhos dos sistemas, o contexto
histérico vivido durante a reforma, as consequéncias da reforma para o
pais e sua representatividade regional.

Mais especificamente, o Chile foi escolhido por ser uma das primeiras
economias a transformar seu sistema previdenciario de reparticdo simples
para capitalizacdo e, por isso, ter influenciado diversas reformas posteriores
tanto regionalmente quanto mundialmente. A Argentina é um dos casos
latino-americanos mais emblemadticos na tentativa de adaptar e aprimorar
o exemplo chileno a sua realidade. Colombia e Peru sdo outros paises que
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adotaram o sistema de capitalizacdo. A Argentina foi escolhida devido a
interessante andlise em relacdo a reversao do regime de capitalizaciao nos
anos 2000.

Ja a Lituania e Polonia se destacam pelos impactos e influéncias da
transformacao de seus sistemas econdémicos no desenho da previdéncia. Na
Lituania, tem-se também o atrativo da completa voluntariedade a adocao
a capitalizagdo. J& a Polonia possui como atrativo adicional o fato de ter
adotado um sistema que inclui contas nocionais.

Por fim, tanto o sistema previdencidrio australiano quanto o holandés
sdo exemplos recorrentemente classificados como dos mais sustentaveis do
mundo. O primeiro é fortemente fundamentado no regime de capitalizacdo
enquanto o segundo associa dentro do sistema os regimes de reparticao e
capitalizacao.

A partir da anédlise comparativa dos paises citados, debatemos as opcdes
disponiveis na implementacdo de um regime de capitalizacdo no Brasil e
propomos as linhas gerais do que julgamos ser o mais eficiente sistema, a
saber, que maximiza o valor para a sociedade.

16 COPYRIGHT 2019 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS.
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2. 0s Pilares de um Sistema Previdenciario

Inspirado nos modelos de previdéncia mais sustentdveis na época e pela
reforma chilena, o Banco Mundial organizou em seu estudo “Averting the
old age crisis”, de 1994, os principais argumentos a favor de um modelo
multipilar e os maiores problemas enfrentados por sistemas de pilar tinico,
principalmente, os de reparticao simples com beneficios definidos.

Entre os problemas que tornam a reparticdo simples insustentavel,
destacam-se, em uma lista ndo exaustiva: o envelhecimento populacional,
a queda da natalidade, a desaceleracao do crescimento dos saldrios e o
mau gerenciamento das receitas previdencidrias durante o periodo em que
o sistema é superavitdrio (seja pelos incentivos politicos perversos para
pagar generosos beneficios as primeiras geragoes, seja por investimentos
improdutivos). Ademais, geralmente o desenho desse tipo de sistema nado
contempla o equilibrio atuarial.

Dessa forma, o fardo do passivo atuarial recai nos ombros das novas
geracgoes, que sao obrigadas a contribuir cada vez mais e receber cada vez
menos e mais tarde, gerando insatisfacoes com o sistema, o que, por sua
vez, aumenta a resisténcia a novas reformas paramétricas. O crescimento
das aliquotas faz os segurados enxergarem suas contribui¢des mais como
um imposto do que como o prego a ser pago para ter direito aos beneficios
futuros, incentivando, assim, a evasdo sempre que possivel. Esta evasdo
se mostra, entre outras formas, através da migracdo dos trabalhadores
para o mercado informal, que pelos altos custos previdenciarios se torna
a unica alternativa para muitos. Além de tudo, esses altos custos também
podem ser fonte de pressdo politica por parte de setores econdmicos com a
justificativa de que precisam ser agraciados com isencOes para manter sua
competitividade.

As isencOes e evasdes colocam ainda mais pressao sobre o governo, que
é obrigado a utilizar parte de seu orcamento para cobrir os crescentes
déficits. Isso, em conjunto com a reducdo das remuneracoes liquidas dos
contribuintes pelas altas aliquotas de impostos, impacta negativamente a
poupanca doméstica em duas frentes: a das familias e a do governo. Por
fim, o sistema tem sua faléncia escancarada por nao ser mais capaz de
cumprir sua funcao de redistribuicdo, poupanca e seguro.

O modelo defendido pelo Banco Mundial integraria, em sua forma mais
bésica, trés pilares. O primeiro seria um beneficio publico basico financiado
por impostos ou arranjado conforme uma reparticdo simples para evitar
a pobreza entre os idosos. O segundo pilar seria a espinha dorsal do
sistema de previdéncia, onde a contribuicdo seria mandatodria para contas
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individualizadas em fundos previdenciarios privados que capitalizariam o
montante para custear os beneficios no futuro. Por fim, o terceiro pilar
suplementaria os beneficios através de contribuicées voluntarias pelos
individuos para fundos previdenciarios de sua escolha.

Os aspectos positivos desse sistema multipilar seriam, portanto, a
capacidade de corrigir os pontos negativos apontados anteriormente, o
que tornaria o sistema por si s6 mais sustentdvel. O primeiro pilar seria
fundamental pelo aumento da cobertura do sistema e pela reducédo
da pobreza entre os idosos. Além disso, garantiria um valor minimo e
funcionaria como um mecanismo de redistribuicdo de renda para os mais
pobres. J4 o segundo e terceiro pilares reduziriam os custos trabalhistas,
revertendo o ciclo vicioso, e trariam maior responsabilidade individual ao
criarem uma ligacdo estreita entre contribuicdes e beneficios. Por fim, o
governo teria sua despesa previdenciaria reduzida no médio e longo prazo,
0 que aumentaria a poupanca nacional. Enquanto isso, as contribuicoes
individuais passariam a fomentar um mercado financeiro mais dinamico,
ao mesmo tempo em que permitiriam a expansdo do financiamento de
projetos de longo prazo de maturagao, tais como os de infraestrutura.

Na pratica, as reformas realizadas pelos paises na implementacdo de um
sistema multipilar trouxeram diversas nuances em relacdo ao modelo basico
apresentado pelo Banco Mundial. De uma maneira geral, podemos falar
em pelo menos quatro diferentes pilares, a saber: beneficio publico nao
contributivo (pilar 0), beneficio publico contributivo por reparticdo simples
(pilar 1), beneficio por capitalizacdo obrigatdria (pilar 2) e beneficio por
capitalizacdo voluntdria (pilar 3).

O pilar 0 é utilizado em alguns paises e oferece beneficios da assisténcia
social que nao requerem contribuicdo como beneficio basico. Os beneficios
do pilar 0 podem ser universais ou entdo direcionados para a populacdo
mais carente através de requisitos de méxima renda e maximo patrimonio.
Seus valores podem ser fixos ou indexados como uma fracdo do saldrio
minimo ou de outra quantia nocional. O pilar 1 é desenhado como uma
reparticdo simples e exige contribuicOes ao sistema.

Os pilares 2 e 3 sdo arranjados na forma da capitalizacdo. A principal
diferenca entre eles reside na obrigatoriedade da contribuicdo. Uma outra
diferenca é a maior flexibilidade do pilar voluntdrio devido ao menor
rigor regulatério. Os fundos previdencidrios referentes ao pilar 2 podem,
dependendo do pais, ser oferecidos pelo mercado privado (seguindo
regulacdes governamentais) ou pelo préprio governo. J& no pilar 3, os
fundos geralmente sdo privados, mas, em geral, supervisionados pelo

governo.
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Conforme descri¢Oes constantes nos estudos “Pensions at a Glance 20177,
da OCDE, e Moore (2011), o sistema dos EUA apresenta um pilar 1 que
garante beneficios varidveis de acordo com a renda do segurado, porém
com taxas de reposicdo decrescentes para faixas salariais crescentes até
determinado teto salarial (de 118.500 dodlares em 2016). Além disso, tal
pilar garante um suplemento de 17% a 25% do saldrio nacional médio
para idosos de baixa renda. Por fim, como ndo hd contribuicdo obrigatdria
para fundos previdencidrios, chega-se direto ao pilar 3 composto por
contribuicOes voluntarias a planos privados, tais como os enquadrados pela
secdo 401 (k) do cédigo interno de receitas estadunidense.

O sistema no Reino Unido pode ser, para efeitos praticos, resumido com
informacoes da OCDE (2017) e de Guardiancich (2010), através de um
primeiro pilar formado por beneficios basicos, com o intuito de prover um
recurso minimo. Para os que ganham acima de um patamar minimo, foi
estabelecida a inscricdo automdtica em um arranjo publico por reparticdo
simples que repOe parte dos saldrios no momento da aposentadoria. O
trabalhador, no entanto, é estimulado pelo governo para optar por sair desse
ultimo arranjo publico caso entre em um fundo previdenciario privado.
Devido ao forte estimulo existente (em que pese nao ser obrigatorio), pode-
se classificar esses fundos como um segundo pilar. O terceiro pilar seria, por
sua vez, destinado apenas as contribuicoes realmente voluntdrias e sem o
estimulo fiscal do pilar anterior.

No caso alemao, de acordo com a OCDE (2017) e Boersch-Supan &
Juerges (2011), o principal pilar é o primeiro. Este pilar por reparticao
simples e beneficio definido utiliza um sistema de pontos que busca tornar
o sistema redistributivo, porém mantendo certa ligacdo entre o valor das
contribuicoes e dos beneficios. H4 ainda um pilar O de assisténcia social
focado nos idosos mais necessitados. Por fim, o pilar 3 é subsidiado pelo
governo, e busca complementar a renda dos aposentados através de
contribuicoes voluntarias para fundos previdenciarios.

3. 0 Sistema de Capitalizacao na Previdéncia Publica:
Experiéncias Internacionais

3.1. Chile

Até a década de 80, o sistema de aposentadoria chileno era a classica
reparticdo simples. Apesar das altas aliquotas de contribuicao para a época,
entre 16% e 26% dos saldrios apenas para a previdéncia, chegando a
incriveis 54,4% para a seguridade social como um todo em 1973, o sistema
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ja entrava em colapso. Por exemplo, o governo cobriu um déficit de 4% do
PIB em 1971, enquanto o passivo atuarial estimado alcan¢ava 100% do PIB
no mesmo ano (Edwards, 1998).

Dessa forma, em linha com as reformas liberais iniciadas no comeco
da década de 70, o governo Pinochet aproveitou seu carater autoritario,
considerado por analistas como um facilitador para reformas radicais (Rein
& Turner, 2001), para aprovar uma mudanca estrutural no seu sistema
previdencidrio. A reforma consistiu na transformacdo de um arranjo
publico para uma capitalizagdo privada individual totalmente financiada
pelos trabalhadores. O objetivo da reforma era sanar o problema fiscal
previdencidrio, bem como suas distor¢oes distributivas. Além disso, havia
intencdo de reduzir o papel do estado na economia chilena, como feito nas
demais reformas em outras areas.

O novo sistema possui trés pilares, porém ndo hd o pilar 1, somente um
pilar 0 é utilizado como recurso para prover renda a idosos necessitados
ou que ndo alcancaram o minimo estabelecido (Rocha, Vittas & Rudolph,
2010). O segundo pilar consiste na capitaliza¢do individual obrigatdria
através de entidades privadas, enquanto o terceiro consiste de uma
contribuicao voluntaria para fundos previdencidrios.

A reforma estabeleceu que os trabalhadores que entraram no mercado
de trabalho antes do fim de 1982 teriam cinco anos para migrar, caso
quisessem, para o novo sistema. Os novos entrantes na forca de trabalho,
por sua vez, ndo teriam acesso ao sistema antigo. Ao se aposentar pelo
novo sistema, o segurado teria duas opc¢Oes: comprar em uma seguradora,
com o saldo de seu fundo de capitalizacdo, o recebimento de anuidades
pelo resto da vida (sem direito a herdeiros), ou fazer um planejamento
de saques programados, calculados conforme a matematica atuarial. De
acordo com esta segunda opgdo, caso o segurado sobrevivesse além do
atuarialmente esperado e ndo possuisse mais recursos, 0 governo pagaria
um beneficio minimo, caso contrario o segurado poderia deixar o saldo
remanescente para seus herdeiros.

Foi determinada, ainda, a idade minima de 65 anos para homens e 60
para mulheres com no minimo vinte anos de contribui¢cdes. No entanto, é
possivel uma aposentadoria antecipada desde que os fundos acumulados
sejam suficientes para garantir uma taxa de reposicao de pelo menos 70%
pelo resto da vida esperada. Ainda existe a possibilidade de saques em
montantes fixos, porém € necessdrio que os beneficios atinjam 50% do
saldrio médio e 110% do saldrio minimo.

Ja a aliquota de contribuicdo para os empregados ndo auténomos foi
estipulada em 10% e estimava-se na época que os altos retornos esperados
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dos fundos seriam mais que suficientes para garantir taxas de reposicao
mais elevadas para os beneficios na aposentadoria. Por conta disso, os que
migraram para o novo sistema tiveram um aumento imediato de 11% nos
salarios liquidos em média, o que propulsionou a migracdo. Ainda que todos
entrantes no mercado de trabalho antes de 1983 possuissem cinco anos
para decidir quanto a migracdo para o novo regime, 36% dos trabalhadores
decidiram se transferir para a capitalizacdo antes mesmo de comecar a
contar o prazo, ou seja até o fim de 1982. Ademais, os que optaram por
migrar tiveram depositados em suas contas titulos publicos emitidos que
renderiam 4% em termos reais como compensac¢do pelas contribuicdes ja
realizadas, em que pese tal taxa estar abaixo da média a época. O valor dos
titulos depositados foi calculado, em conjunto com outros fatores, com base
na média salarial das contribuicoes.

Fiscalmente, o governo passou a ter duas novas fontes de pressdo
orcamentdria por conta da transicio do sistema de reparticdo para
capitalizacdo: a queda da receita previdencidria com o desvio das
contribuicbes para a capitalizacdo e a remuneracdo dos titulos que
financiaram a transi¢do. Segundo Mesa-Lago (1996), tais déficits devem
inviabilizar a mesma transicdo em muitos paises que ja se encontram com
orcamentos deficitarios.

Apos a efetivacdo da reforma, o Estado passou a ter as seguintes
atribuicOes: manter o sistema antigo para os que permaneceram nele, prover
assisténcia social aos idosos necessitados, regular e monitorar os fundos
previdencidrios, e garantir um beneficio minimo para os participantes mais
pobres que nao atingiram um saldo minimo estabelecido em suas contas
de capitalizacdo, mas que contribuiram por pelo menos 20 anos para o
sistema. Nesse ultimo caso, o governo complementa a renda até atingir o
patamar minimo.

Cabe ressaltar que, como nao havia obrigatoriedade de contribuicao pelos
trabalhadores auténomos, o beneficio minimo proposto criava um risco
moral para que estes contribuissem apenas até atingir o tempo minimo
para aposentadoria, uma vez que o governo complementaria a renda. Como
solucdo, o valor deste beneficio deveria aumentar conforme o crescimento
do numero de contribuicdes para, assim, incentivar a contribuicdo pelo
maior periodo possivel antes de se aposentar.

O governo, ao exercer seu papel de regulador, estabeleceu que cada
entidade de previdencidria constituisse apenas um fundo e que os segurados
tivessem liberdade para trocar quando quisessem de administradora, por
até quatro vezes ao ano. O intuito era estimular a competicio entre elas
de forma que cobrassem as menores taxas de administracdo possiveis.
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No entanto, devido a esta liberdade de escolha, foram realizados altos
investimentos em propaganda e vendas pelas entidades como forma de
captar clientes e ganhar escala. Os resultados concretos foram altos custos
administrativos e concentracdo de mercado, sendo estas, duas importantes
criticas a reforma chilena.

Outro ponto criticado foi a instituicio de um retorno minimo para os
fundos previdenciarios. Caso o retorno fosse 50% ou 2 pontos percentuais
(o que fosse menor) abaixo da média dos fundos previdencidrios, o fundo
deveria realizar uma retirada da “reserva de investimentos” para recompor
os rendimentos. Esta reserva foi instituida pelo 6rgao regulador e financiada
pelos proprios recursos do fundo sempre que os retornos fossem 50% ou 2
p.p. acima do retorno médio dos fundos (o que fosse maior). Se a reserva
do fundo néo fosse suficiente para cobrir essa diferenca, ele seria liquidado
e 0 governo complementaria a diferenca entre o retorno do fundo e a média
dos fundos previdencidrios, além de transferir os saldos para um novo
administrador.

Aregra de um fundo por administradora, a taxa minima de retorno e a alta
rigidez nos limites impostos para os portfdlios dos fundos geraram um forte
incentivo a uma baixa diversificacdo das op¢Oes para os segurados. Entre
as solugdes sugeridas estavam a modificacdo da regra de retorno minimo
para trazer eficiéncia para o sistema, ja que permitiria que investidores
pudessem escolher os fundos de acordo com seus perfis de risco, e ter uma
instituicdo publica para gerenciar os fundos. Outro ponto seria limitar a
capacidade de transferéncia dos participantes com o intuito de se reduzir os
custos administrativos das instituicdes, reduzindo gastos com, por exemplo,
propaganda para atracdo de novos clientes e os custos diretos gerados pela
migracdo constante, tanto de entrada quanto de saida de clientes. Com
as novas regulamentacdes a partir dos anos 90, este cendrio comecgou a
melhorar, observando-se uma gradual reducdo das taxas.

A pioneira reforma previdencidria foi considerada como uma das principais
responsaveis pelo sucesso econdémico posterior do pais. Foram creditados
a ela o desenvolvimento do mercado financeiro nacional, o crescimento da
poupanca nacional no médio prazo, a redugédo dos passivos governamentais
e outras melhorias nos indicadores econdémicos como crescimento do PIB,
reducdo do desemprego e aumento real acelerado dos saldrios pela queda
nos encargos trabalhistas. O exemplo chileno incentivou outros paises
latino-americanos a adotarem medidas mais liberais a partir dos anos 90,
cada um a sua maneira, em suas previdéncias com o intuito de impulsionar a
economia e atrair investimentos estrangeiros. Entre os principais exemplos
da América do Sul, encontram-se a Colombia, o Peru e a Argentina. Estes
paises optaram, no entanto, por manter um pilar ptblico de reparticido
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simples desidratado e uma capitalizacdo privada menos relevante que a
chilena como forma de reduzir a pressao fiscal de curto e médio prazo.

A poupanca nacional chilena cresceu de 10% em 1986 para quase 29% em
1996. Boa parte se deveu ao aumento da poupanca publica, de 0,1% do PIB
em 1983 para mais de 5% em 1993. Isso gerou um ciclo virtuoso, no qual
o aumento da poupanca facilita o financiamento de novos investimentos,
levando a um crescimento da economia, 0 que, por sua vez, tende a
aumentar a poupanca novamente. Além disso, os trabalhadores passaram a
ver suas contribui¢des mais como uma compensagao para o futuro do que
como impostos, o que desincentiva a evasao e a informalidade.

Como coexistiam em 1994 aposentados pelos dois sistemas, é possivel
comparar a taxa de reposicdo de suas aposentadorias. Em dezembro
daquele ano, as aposentadorias pelo sistema de capitalizacdo eram 42%
mais altas, enquanto nos casos de incapacidade essa diferenca aumentava
para 61%. Por fim, o mercado financeiro se desenvolveu bastante,
principalmente para o financiamento de projetos de longo prazo para os
quais os fundos previdencidrios tinham capacidade de suprir. Este ponto
isso foi fundamental para a continuidade das privatizagdes ao ajudar no
financiamento da expansdo da infraestrutura privada.

Apesar dos aspectos positivos relatados, € preciso apontar as criticas ao
desenho desse sistema. Mesa-Lago (2012) relata que, por ter sido realizado
sob um regime autoritario, ndo houve um debate com a sociedade. Alguns
pontos criticos elencamos a seguir: a cobertura do novo sistema foi menor
do que o regime antigo, atingindo menor fracdo da sociedade laboral; como
forma de conseguir apoio para a reforma, os militares e policiais ficaram de
fora, mantendo um regime de beneficios definidos; sistemas privados ndo
costumam ter o carater solidario do publico, assim, toda a redistribuicdo
de renda se deu através de escassos programas sociais nao contributivos; o
regime de capitalizacdo aumentou a desigualdade entre os géneros: porque
muitas mulheres paravam de contribuir durante o tempo que se dedicavam
a cuidar dos filhos e porque tinham uma idade minima menor e maior
participacdo no mercado informal, as mulheres acumulavam saldos mais
baixos que os homens em seus fundos; pelos retornos financeiros terem sido
menores do que os previstos no momento da reforma, apenas metade dos
segurados conseguiriam, segundo estimativas, atingir o saldo minimo para
aposentadoria, de 62% do salario minimo (em 2007); parte dos segurados
ndo teria direito a complementacdo do beneficio minimo por nédo terem
conseguido contribuir por 20 anos, além de nao serem considerados pobres
o suficiente pelos parametros vigentes para receberem assisténcia social.

Por conta dessas e outras criticas, foi feita uma nova reforma em 2008,
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ja sob um regime democratico, estimulada pelo aumento da concentracao
e lucro das entidades previdencidrias e pela queda dos custos de transicao
que liberaram espaco fiscal para que novas politicas assisténcias mais
abrangentes fossem adotadas (Rofman, Fajnzylber & Herrera, 2008). Dessa
forma, regras foram criadas para aprimorar a regulacdo e supervisao,
além de estimular a competicdo entre as entidades de previdéncia e,
assim, reduzir os custos administrativos. Por exemplo, foi permitida a
terceirizacdo, por parte das administradoras, de uma série de funcoes
secunddrias e foi estabelecido um unico tipo de taxa para remuneracao para
as administradoras, de forma a tornar os custos delas mais transparentes
e, portanto, mais faceis de serem comparados. Além disso, os limites para
investimento em cada ativo foram flexibilizados, destacando-se o aumento
para investimentos no exterior.

Com o intuito de melhorar a cobertura do sistema, tornou-se obrigatéria
a participacao dos trabalhadores auténomos e foi estabelecido um subsidio
para trabalhadores jovens de baixa renda. A cobertura aumentou ainda
mais se considerada a expansao da assisténcia social com a criacdo de dois
novos programas que substituiram o antigo, eliminando a lista de espera
e as restricdes orcamentdrias que impediam sua universalizacido. A pensao
solidaria basica (PBS) instituida oferece um beneficio 50% maior que o
programa anterior, aumentando seu potencial de reducdo da miséria, para
os 40% mais pobres que tenham 65 anos e residido por pelo menos 20
anos no pais. O alcance foi gradualmente estendido até chegar a abarcar os
60% mais pobres em 2011. Também foi criada a contribuicdo provisional
solidaria (APS) que substituiu o beneficio minimo garantido existente: os
requisitos sdo os mesmos do PBS, porém seus valores sdo mais elevados, e
suplementam a aposentadoria de forma declinante até que a soma dos dois
atinja um determinado teto.

As desigualdades entre géneros, por sua vez, diminuiram com a criacdo de
politicas sociais como o voucher de maternidade e a contribuicao adicional
subsidiada para mulheres. Além disso, os fundos previdencidrios passaram
a ser considerados na divisdo de bens em caso de divércio. O terceiro pilar
foi aprimorado com o uso de incentivos fiscais para empresas que criarem
planos coletivos para seus empregados, nos quais as contribuicoes de seus
empregados seriam igualadas pelos empregadores até certo limite. Para
aumentar a contribuicdo por parte de trabalhadores de classe média ou
baixa que possuem baixa aliquota de tributacao, foi dada a opcao de usar
o beneficio fiscal da deducao de impostos no ato da contribuicdo ou da
retirada. Além disso, em alguns casos, trabalhadores receberiam um bénus
financiado pelo Estado sobre as contribuicoes para esses fundos.

Dando continuidade ao aprimoramento do sistema previdenciario chileno,
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uma nova reforma foi proposta e levada para debate no Legislativo em 2018.
Dentre os principais pontos, se destacam a criacdo de uma contribuicdo por
parte dos empregadores de 4% sobre os saldrios (o que aumentaria em 40%
o fluxo de recursos para as contas de capitalizacdo dos trabalhadores), o
fortalecimento da APS e da PBS (com aumento do valor dos beneficios e
expansdo do programa ), e o incentivo a aposentadoria tardia (através de
contribuicOes adicionais por parte do governo para os anos adiados além
da idade minima).

3.2 Argentina

O sistema argentino baseado em reparticdo simples foi um dos primeiros a
serem criados na América Latina. Mantendo sua caracteristica vanguardista,
o pais também foi um dos primeiros na regido a aderir, em 1993/94, a uma
reforma estrutural em seu sistema previdenciario lancando mao do sistema
de capitalizacao.

A Argentina adotou um sistema inspirado no chileno, porém com algumas
modificagdes. A principal é que o novo sistema manteve o regime por
reparticdo simples e tornou opcional a adesdo do contribuinte a um regime
de capitalizacdo privado. Outra diferenca esta no patamar de retorno que
as administradoras de fundos previdencidrios deveriam alcancar: néo
poderia ser 70% ou 2 p.p. (o que for menor) abaixo da média de retornos
desse mercado. Caso contrario, para garantir esse minimo, fundos especiais
de flutuacdo, reservas legais obrigatérias ou até o capital proprio da
administradora deveriam ser usados para recompor o retorno minimo.

As principais falhas do sistema antigo que serviram como argumentos
para a reforma foram, conforme Cottani & Demarco (1998): o
desequilibrio financeiro cronico inerente ao regime de reparticao simples;
o descumprimento costumeiro da lei, em relagéo a taxa de reposicdo (entre
70% e 82%) estabelecida para as aposentadorias; as diversas desigualdades,
como aposentadorias mais generosas para funcionarios publicos; e a baixa
poupanca nacional. Como a economia argentina era financiada basicamente
pela poupanca externa, havia bastante instabilidade devido a mudancas na
liquidez internacional. Consequentemente, os investimentos eram baixos, o
que, por sua vez, afetava o crescimento da economia.

Segundo Rofman, Fajnzylber & Herrera (2008), como desenhado em
1993, o primeiro pilar possuia duas partes. A primeira era obrigatdria
para todos os segurados e consistia numa pensdo publica basica (PBU)
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por reparticdo simples, que ndo tinha ligacdo com o saldrio individual, de
valor igual a 28% do saldrio médio nacional. A segunda parte era opcional:
o segurado poderia continuar contribuindo para o esquema ptublico por
reparticdo simples e receberia uma pensido por permanéncia adicional
(PAP), proporcional ao salario e ao nimero de contribuicdes. Na pratica,
caso essa fosse a opc¢do, ndo haveria muita diferenca entre um pilar tnico
por reparticdo simples cldssico e a soma do PBU com o PAP Porém, se
o segurado preferisse, ele poderia desviar parte de suas contribuicoes
para uma capitalizacdo gerida privadamente, na qual a soma de suas
contribuicOes, capitalizadas, custearia sua aposentadoria complementando
o PBU. Os trabalhadores que escolhessem o esquema publico ao entrar no
mercado de trabalho podiam migrar para o pilar 2, porém o contrario nao
era possivel. O pilar 3 consistia nas contribuicdes voluntdrias para fundos
previdencidrios como forma de aumentar o valor da aposentadoria. Por
fim, ainda é possivel considerar como pilar 0 um beneficio de assisténcia
social, com valor correspondente a 66% da aposentadoria minima, para
idosos necessitados com 70 anos ou mais e sem outras formas de renda
(ap6s a reforma, o nimero de beneficidrios foi limitado a quarenta mil).

O novo sistema de pensdo seria financiado por uma contribuicdo de 11%
dos empregados e 16% os empregadores sobre os saldrios, sendo 27% no
caso dos autonomos. Ja os requisitos para aposentadoria passaram a ser
idade minima de 65 anos para homens e 60 para mulheres, com, no minimo,
30 anos de contribuicdo. Dessa forma, a reforma aumentou em cinco anos
a idade e em dez anos o tempo minimo de contribuicdo em relacdo ao
que vigorava anteriormente. Como forma de amenizar o impacto inicial,
essas mudancas foram implementadas ao longo de 15 anos. Além disso,
como compensac¢ao pela mudanca na forma de calculo do beneficio, que
passaria a ter como base a média da renda recebida pelo trabalhador nos
ultimos 10 anos de contribuicdo ao invés do maior saldrio, foi instituida a
pensdao compensatéria (PC) que abrange aos que atendem os critérios de
aposentadoria e tenham contribuido para o regime publico antigo.

A adesdo inicial a capitalizacdo foi considerdvel, comecando em 53,1%
dos segurados em setembro de 1994 e chegando a 71,4% em junho de
1997 e 75% em 2006 (Araz, 2012). Isso se deveu, em grande medida, pela
necessidade dos novos integrantes da forca de trabalho de expressarem
sua vontade de filiacdo ao regime publico. Caso fossem omissos, seriam
direcionados a capitaliza¢do, o que caracterizava uma adesdo automatica.

Apesar disso, a quantidade de afiliados cresceu aquém do potencial. A
recessdo de 1995 aumentou o desemprego e a informalidade, afetando
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a cobertura por parte do sistema previdencidrio, que ja vinha caindo
desde antes da reforma. Ademais, apds o aumento do tempo minimo
de contribuicdo para 30 anos, muitos passaram a nao conseguir atingir
o tempo minimo necessario para se aposentar, impactando ainda mais a
cobertura, principalmente entre os mais pobres.

Mais uma critica feita foi a falta de reajuste dos beneficios. Como a
indexacao destesaqualquer parametro era proibida porlei, os reajustes foram
adiados sempre que possivel. A titulo de exemplo, o piso da aposentadoria,
estabelecido em 150 ddlares na reforma, passou a representar 50% da
média salarial em comparacdo aos 60% dos primeiros anos. O governo,
entdo, se viu obrigado a aumentar esse valor para acalmar os animos e
compensar a inflacdo. No entanto, apesar dos reajustes, o poder de compra
nao foi reestabelecido, quando comparado com o comeco dos anos 90.

Em que pese o fato dos segurados que aderiram a capitalizacido terem
conseguido manter parte de seus beneficios em linha com o mercado, uma
vez que os saldos eram reajustados pelos rendimentos financeiros, estes
foram afetados pela falta de reajustes no PBU. A representatividade desse
beneficio caiu, ao longo do tempo, de 28% da média salarial, chegando a
15% no fim de 2007. Ainda assim, os maiores prejudicados, num primeiro
momento, foram os que optaram pelo PAB que além das perdas pelo PBU
ainda foram diretamente impactados pelo processo inflaciondrio vivido no
comeco dos anos 2000, ja que o cédlculo do beneficio utilizava a média dos
saldrios, sem qualquer forma de indexacdo, dos tultimos dez anos antes da
aposentadoria. A reducédo dos beneficios foi em magnitude tal que os gastos
do governo diminuiram com a crise de 2002.

A relativa protecdo dos capitalizados ndo durou muito tempo. Como os
contribuintes passaram a assumir riscos em troca do retorno financeiro,
o calote argentino em sua divida, por conta da crise financeira de 2001,
atingiu em cheio os fundos previdencidrios. As criticas relacionadas a
grande volatilidade do mercado financeiro e as altas taxas de administracdo
pagas aos administradores dos fundos (em torno de 3,3% dos saldrios entre
1994 e 1997), em conjunto com as fortes perdas provocadas pelo calote,
deram o inicio a uma série de mudancas que vieram a reverter a reforma
realizada em 1993/94.

A partir de 2005, as seguintes mudancas entraram em pauta: foram
reestabelecidos os regimes especiais de pensao como os do magistério, de
membros do judiciario, de diplomatas, entre outros; foi dada a oportunidade
aos contribuintes do regime de capitalizacao de voltar para o de reparticao
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simples; foram transferidos para o sistema publico os segurados que
tivessem menos de dez anos até a aposentadoria e possuissem contas de
capitalizacdo com saldos baixos; além disso, os novos entrantes no mercado
de trabalho foram automaticamente inseridos no regime ptblico, podendo,
num primeiro momento, ainda optar pelo sistema de capitalizacdo. Em
relacdo a este: foi estabelecido um teto de custo administrativo para os
fundos previdencidrios igual a 1% do salério; eliminou-se o papel das
seguradoras e foi criado um sistema de auto-seguro coletivo para todos os
participantes dos fundos; e foi estabelecido um investimento minimo de
5% em projetos produtivos e de infraestrutura.

As contra reformas continuaram com a aprovacao de uma série de leis e
decretos que aumentaram consideravelmente o niumero de beneficidrios.
Essas leis permitiram, por exemplo, que trabalhadores autébnomos que nao
tinham contribuido o suficiente se aposentassem imediatamente assim que
assumissem uma divida relativa as contribui¢des faltantes. Dessa forma,
a divida assumida comecaria a ser paga com uma fracdo dos recursos
das aposentadorias fornecidas. Ademais, foi eliminado o limite maximo
existente para a quantidade de beneficios assistenciais. Os individuos
que tinham menos de cinco anos para aposentadoria e haviam cumprido
0s outros requisitos, poderiam se aposentar ainda que com o beneficio
reduzido.

Em 2007, uma nova reforma da previdéncia instaurou-se, com os
seguintes objetivos: aumentar a cobertura do sistema; garantir a escolha
dos cidadaos entre o regime de capitalizacdo e o de reparticdo simples;
aumentar o equilibrio e a transparéncia do sistema; aumentar as taxas de
reposicdo; assegurar um financiamento genuino do sistema; diminuir os
custos administrativos do sistema de capitalizacdo administrado pelo setor
privado; aprofundar o papel do Estado; e garantir um beneficio minimo
para todos os beneficidrios da previdéncia sem distin¢do de regime.

Entretanto, nenhuma dessas medidas considerou seu impacto fiscal, de
forma que houve um aumento imediato dos gastos com os novos beneficios,
levando as despesas a dobrarem entre 2006 e 2008. Por outro lado, era
esperado que a receita aumentasse com as novas contribuicoes para a
reparticdo simples devido a desidratacdo do sistema de capitalizagao, afinal
o passivo atuarial correspondente s seria cobrado no futuro.

Em 2008, a Argentina fez mais uma reforma. Aprovada facilmente pelo
apoio popular, todos os fundos previdencidrios foram nacionalizados e os
contribuintes da capitalizacdo forcadamente transferidos para a reparticdo
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simples. Enquanto o Chile rejeitava, em debates contempordneos, a
transformacao do seu sistema em reparticao simples, buscando aprimora-
lo em vez de voltar atras, a Argentina ia no sentido contrario: as sucessivas
perdas sofridas pelos fundos argentinos, exacerbadas pela crise financeira
internacional de 2007-08, tornaram politicamente fdcil convencer a
populacdo quanto a necessidade de um plano de “resgate” aos fundos.
Pesou ainda o fato de os recursos estatizados poderem suprir a necessidade
fiscal do governo no curto prazo, em um momento de crise financeira e
limitada capacidade de captacdo internacional.

J& em 2017, a Argentina se viu obrigada a reformar novamente sua
previdéncia. Dessa vez, apenas mudancas paramétricas foram feitas, sendo
a principal delas no reajuste dos beneficios, que passaram a ser atrelados em
boa parte ao indice de pregos ao consumidor e em menor escala ao indice
de saldrios da economia. A grande questdo é saber por quanto tempo ainda
esses paliativos conseguirdo evitar a necessaria substituicdo da reparticao
argentina por um novo sistema mais sustentavel.

3.3 Poldnia

A tendéncia mundial de reforma mostra que as mudancas demograficas
vividas na maioria das sociedades tornaram os sistemas por reparticdo
simples e de beneficios definidos inevitavelmente insustentaveis. A Polonia,
no entanto, contava ainda com alguns agravantes além de sua acelerada
transicdo demografica e seus gigantescos déficits. Entre os principais,
destacam-se: a grande recessdo gerada pela mudanca do regime socialista
para o capitalista, a extensdo da previdéncia a populacdo rural e a rdpida
expansdo do mercado informal. Suas despesas com o sistema previdenciario,
por exemplo, subiram de 6,5% do PIB em 1989 a 15% em 1995. As receitas,
por sua vez, representavam 7,8% em 1989 e 11,8% em 1995.

Reformas paramétricas como mudancas na idade minima de
aposentadoria, no cdlculo dos beneficios, nas regras de indexacdo e nos
requisitos de elegibilidade foram, recorrentemente, realizadas com o intuito
de dar alguma sobrevida ao sistema, que, apesar de ainda ser passivel de
existéncia por mais alguns anos, estava atuarialmente quebrado.

Finalmente, decidiu-se, em 1999, por uma reforma estrutural que teria
o desafio de resolver ndo sé o problema das altas despesas, mas também
os desincentivos ao trabalho e a poupanca. Estes problemas estavam
relacionados aos privilégios de certas categorias; as altas aliquotas de
contribuicao, que implicavam em elevados custos trabalhistas; a reduzida
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ligacdo, herdada do periodo soviético, entre contribuicdes e beneficios;
aos fracos requisitos estabelecidos para aposentadorias por incapacidade;
as altas taxas de reposicdo dos beneficios; e as baixas idades efetivas de
aposentadoria. O ultimo caso torna-se bastante evidente pelo fato de
cerca de 25% da forca de trabalho estar coberta por alguma forma de
aposentadoria antecipada.

Como solucdo, prop0Os-se a transi¢do para um sistema multipilar. O
primeiro pilar consistiria no tradicional regime publico de reparticao
simples, mas com regras mais consistentes. Para o segundo pilar, seria
criado um regime mandatoério de capitalizagdo privada. J& o terceiro pilar
seria formado a partir de contribuicoes voluntarias.

Além de corrigir as falhas citadas anteriormente, o novo sistema tinha
entre seus objetivos liberar espaco orcamentdrio para maiores investimentos
em educacdo e infraestrutura, incentivando o crescimento econdmico no
médio e longo prazo, além de conscientizar a populacao trabalhadora sobre
a importancia dos investimentos voluntdrios (Gomulka, 2000). Ademais,
pela nova previdéncia considerar, diretamente, todas as contribuicoes
feitas tanto no pilar publico quanto no privado, esperava-se haver mais
transparéncia e menos incentivo a evasao. Segundo Goéra (2003), nesse novo
sistema de aposentadorias por idade baseado em contas individualizadas, a
contribuicdo de cada segurado seria dividida entre duas contas, de um total
de 19,52%, 12,22% iria para as contas nocionais e 7,3% para a capitalizacdo
privada. Enquanto no regime antigo apenas os empregadores contribuiam,
no novo, esta tarefa foi dividida com os empregados.

A parte da contribuicdo destinada a reparticao simples era “convertida”
em quase-titulos do governo, ndo negociaveis no mercado, que tinham como
taxa de retorno o crescimento dos saldrios no pais. Havia, também, uma
complementacdo estatal caso o montante acumulado pelo individuo nao
alcancasse um patamar minimo estabelecido. O retorno da capitalizacao
privada, por sua vez, dependia do retorno financeiro dos investimentos
realizados pelos fundos previdenciarios.

Na implementacdo do novo sistema em 1999, o antigo foi mantido
apenas os nascidos antes de 1948, sem possibilidade de migracdo para o
novo. Para todos os outros, o sistema antigo foi extinto. Quem nasceu entre
1949 e 1969 poderia optar entre migrar, reajustando, as contribui¢cdes
ja realizadas para o sistema ou dividi-las entre os sistemas de reparticao
e de capitalizacao. No caso dos nascidos depois de 1969, a contribuicao
seria automaticamente dividida. Os trabalhadores rurais continuariam a
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ser cobertos por um sistema especial. Por sua vez, apenas os militares e
policiais que entraram de 1999 em diante seriam incluidos no novo sistema
(Goéra, 2003).

A idade minima estabelecida permaneceu em 65 anos para homens e
60 para mulheres. Porém, com o fim dos privilégios de aposentadoria
antecipada, a idade minima efetiva subiu em cinco anos se comparada a
média anterior de 59 para homens e 55 para mulheres. J4 a base para o
calculo do beneficio passou da média dos 10 tiltimos anos no sistema antigo
para o que foi acumulado nos fundos. O pagamento mensal do beneficio
seria baseado no saldo acumulado das duas contas e dividido conforme a
expectativa de sobrevida.

Assim como na proposta do Banco Mundial, esse novo sistema também
buscava diversificar os riscos ao manter apenas uma parte exposta ao
mercado financeiro enquanto o reajuste da outra parte estaria exposto ao
desempenho dos saldrios no mercado de trabalho como um todo.

Um dos aspectos positivos da introducdo das contas nocionais, como
substituta do beneficio definido, foi a melhora no equilibrio atuarial do
sistema, interrompendo o crescimento do passivo. Como os segurados
receberiam apenas o saldo acumulado, com os devidos reajustes,
eliminaram-se, virtualmente, os riscos da concessao de aposentadorias sem
a respectiva contribuicao.

Por outro lado, cabia ainda pagar o passivo ja acumulado. Porém, ao
contrario de uma privatizagdo total da previdéncia, o desvio de recursos
para o mercado financeiro foi consideravelmente menor. Dessa forma, o
custo da transicao é reduzido, uma vez que, as contribuicoes para o sistema
publico de reparticdo simples entram, na pratica, no or¢camento do governo
e, portanto, podem ser utilizadas para custear as aposentadorias em vigor.

Um dos desafios poloneses na criacdo dos fundos previdenciarios do
segundo pilar foi o prematuro mercado financeiro. Inexistente até os anos
90, apenas comecou a se desenvolver apds a redemocratizacdo. Os bancos
de varejos eram pouco desenvolvidos, uma vez que boa parte da populacao
preferia guardar moeda estrangeira em espécie para fugir da corrosao
causada nas contas em moeda nacional. Ademais, existiam basicamente
apenas duas seguradoras estatais que ofereciam principalmente seguros de
bens materiais (Chlon-Dominczak & Strzelecki, 2000).
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Assim como no Chile, foram criadas regulamentacoes que estabeleciam um
retorno minimo para o fundo, tendo como parametro a média de mercado.
No caso polonés, no entanto, a média considerada na avaliacdo era a dos
dois ultimos anos, o que deveria deixa-lo mais flexivel relativamente ao
chileno. Fundos de garantia e reservas também foram instituidos para
socorrer quando houvesse necessidade.

Nos trés paises, Chile, Argentina e Polonia, havia muita rigidez nos limites
de portfdlio, o que, em conjunto com as regras de retorno minimo, levavam
os fundos a terem um perfil de risco e retorno muito parecidos. Dessa
forma, boa parte dos investimentos se concentrou em titulos publicos.
Adicionalmente, como s6 era permitido aos participantes escolher apenas
um fundo por vez, além da pouca diversidade nos portfélios, também
houve uma concentracdo das contribuicoes na mao de poucos fundos.
Em consequéncia, as altas taxas de administracdo também foram um dos
principais motivos de reclamacao, e regulagcdes do governo tiveram apenas
efeitos moderados na reducao desses custos (Fultz, 2012).

Apbs a crise financeira mundial de 2007-08, a queda dos ativos dos fundos
privados e a revisdo nas estimativas de retorno geraram um novo debate
nacional quanto a viabilidade do segundo pilar. Nos arredores, por exemplo,
a Hungria decidia, em 2010, nacionalizar os fundos previdenciarios. Depois
de alguns anos de discussdo, decidiu-se por reduzir, em 2011, a fatia de
contribuicao destinada aos fundos previdenciarios privados. Ainda que parte
da sociedade defendesse que esta ainda era uma ferramenta relativamente
nova e, portanto, precisava amadurecer, as aliquotas foram reduzidas dos
7,3% vigentes para apenas 2,3%. A diferenca seria, entdo, destinada a
subcontas do sistema publico do primeiro pilar. O reajuste das contribuicoes
ao primeiro pilar também foi alterado, passando a ser crescimento nominal
do PIB no lugar do crescimento dos saldrios nacionais.

Egert (2012) argumenta que essa opcio foi adotada como forma de evitar
descumprir sua propria Constituicdo e o acordo com a Unido Europeia, que
impunha um limite para o déficit publico. O caminho mais facil, ao invés de
reduzir os beneficios pagos, foi, entdo, desidratar o segundo pilar pois, no
curto prazo, as maiores contribuicoes ao primeiro pilar entrariam nos cofres
do governo e, portanto, reduziriam o déficit ptiblico naquele momento, o
que de fato ocorrera. Era uma saida um tanto quanto perigosa pois, como
no caso argentino, uma severa conta a pagar estava sendo jogada para as
proximas geracoes.

Alguns dos motivos apontados como obstaculos para o sucesso do
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segundo pilar foram: o endividamento do governo para cobrir a queda da
receita causada pelo desvio de parte das contribui¢des para o regime de
capitalizacdo privado; a disputa politica motivada por interesses de curto
prazo; e o impasse politico quanto a imposicdo de um teto para as taxas
administrativas, o que permitiu que estas fossem mantidas em patamar
altissimo pelas administradoras, o que gerava, claro, descontentamento
geral.

Por fim, em 2014 o governo transformou o segundo pilar em voluntdrio.
Caso o contribuinte desejasse continuar contribuindo para o fundo
previdencidrio, deveria preencher um formuldrio expressando essa vontade,
caso contrario o saldo do fundo seria transferido para o primeiro pilar. Com
essa mudanca, apenas 15% dos individuos permaneceram no segundo pilar
(Kurach, Kusmierczyk & Papla, 2018).

Apesar das criticas ao sistema de capitalizacdo obrigatéria e de sua
desidratacdo, Drahokoupil & Domonkos (2012) acreditam ser possivel
que no futuro venham propostas para reforcar o pilar voluntario, uma
vez que o sistema de reparticdo comecard, com o tempo, a demonstrar
sinais de desequilibrio financeiro. De fato, tem se discutido na Pol6nia
uma nova reforma da previdéncia com a criacdo de um novo pilar, que
seria de participacdo opcional, mas de inscricdo automdtica. Neste
caso, os empregados contribuiriam com no minimo 2% de seus saldrios,
enquanto empregadores contribuiriam com 1,5%. Além disso, os niveis de
contribuicdo que contariam com vantagens tributdrias seriam aumentados.
Espera-se, com isso, que se estimule o segundo pilar, potencializando o
desenvolvimento do mercado financeiro nacional, ajudando no movimento
de volta ao sistema de capitalizacdo e dando sobrevida ao sistema atual de
reparticao simples.

3.4 Lituania

A recessdo econdmica na primeira metade dos anos 90 nos paises balticos
foi ainda mais grave que em outras ex-reptiblicas soviéticas (Fultz, 2006).
Assim como a Polonia, a Litudnia enfrentou muitos desafios durante
a transicdo para uma economia de mercado, a destacar: o aumento do
desemprego, da pobreza, da desigualdade e da mortalidade, além da queda
da natalidade. Ademais, o sistema previdenciario, herdado dos tempos
soviéticos, era caracterizado por privilégios para categorias especificas,
aposentadorias antecipadas e fraca conexao entre o valor das contribuicoes
e dos beneficios.
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Apesar da expectativa de vida e a natalidade serem relativamente
favordveis antes dos anos 90 quando comparadas a outros paises europeus,
atrajetoria de queda dos nascimentos se acentuou de forma tao drastica que
as previsoes passaram a indicar um declinio populacional ja nas proximas
décadas. A populacdo idosa projetada para 2050 alcancaria um quarto da
populacdo total. Outro fator que impactou negativamente o tamanho da
populacao ativa foi a emigracdo para outros paises europeus.

No cendrio econémico, os paises balticos tiveram tremendas perdas. A
Lituania, por exemplo, beirou o colapso econdmico entre os anos de 1990 e
1994. Somente a partir de 1995, a economia voltou a crescer. Tal crescimento,
no entanto, foi interrompido pela crise russa, de forma que apenas apés os
anos 2000, as economias do mar béltico passaram a mostrar crescimento
mais sustentavel. Neste periodo, o governo da Lituania conseguiu controlar
suas financgas: sua divida publica tem se mantido abaixo de 25% do PIB.

O mercado de trabalho também sofreu com a mudanca de regime
politico. O desemprego aumentou, impactando a arrecadacdo do sistema
de previdéncia nacional. Outro fator que impactou na arrecadacao foi a
privatizacdo das empresas e o surgimento dos trabalhadores autonomos.
Isso representava uma menor capacidade de controle e, portanto, de
arrecadacdo se comparado com o regime socialista de empresas estatais.
Ademais, como os custos trabalhistas eram altos, ao mesmo tempo em
que os saldrios eram baixos, tanto as empresas quanto os trabalhadores
tinham fortes incentivos para atuarem no mercado informal. Por fim,
muitos trabalhadores emigraram para outros paises europeus em busca de
melhores oportunidades.

Decidiu-se, entdo, por dar inicio a uma série de reformas na previdéncia
como forma de corrigir as notaveis falhas existentes e substituir o legado
soviético. A vista disso, pode-se dividir esta série em trés etapas até
a introducido da capitalizacdo. A primeira, realizada pouco depois da
redemocratizagdo, institucionalizou um sistema cldssico de reparticao
simples, sem muitas mudancas em relacdo ao que era vigente anteriormente.
Estabeleceu-se, porém, uma contribuicao de 30% para os empregadores e
1% para os empregados para a seguranga social, sendo, respectivamente,
22,5% e 1% para a previdéncia social.

A segunda etapa, de 1995, foi mais profunda, ainda que majoritariamente
paramétrica. Os beneficios e seus requisitos foram alterados, separando
os contributivos dos assistenciais. Instituiu-se na reparticdo simples que
o contribuinte sé poderia se aposentar caso tivesse contribuido para a
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previdéncia por pelo menos quinze anos no momento em que alcancasse a
idade minima estabelecida. Quanto a idade minima, foi aprovado o aumento
desta para 62,5 e 60 anos (homens e mulheres respectivamente). Manteve-
se a permissao para que se continuasse trabalhando apés a aposentadoria,
porém os beneficios integrais sé eram pagos aos que, trabalhando, tivessem
completado 65 anos. Ademais, as aposentadorias antecipadas foram
extintas.

O pilar 1 foi separado em duas partes. A primeira consistia em um
beneficio basico, que ndo poderia ser menor que 110% do nivel minimo de
subsisténcia estabelecido pelo governo. A segunda parte, suplementar, era
baseada no tempo de trabalho e nos saldrios do contribuinte. A férmula de
reajuste foi estipulada de maneira que o beneficio basico seria indexado a
inflacdo enquanto o suplementar, ao crescimento salarial na economia.

Para receber o beneficio integral, seria necessario contribuir por 30 anos,
15 anos de contribuicio apenas daria direito a um valor parcial. J4 aqueles
que ndo atingiam o periodo minimo de contribuicdo receberiam apenas
90% do beneficio basico, a titulo de assisténcia social. De maneira geral,
para o cdlculo do beneficio suplementar, seriam utilizados como base os
dez melhores anos de remuneracdo dentre os quinze ultimos, ou entdo a
média de todos os anos apos 1994.

Apesar destas mudancas, os problemas logo apareceram. O fundo de
seguridade social apresentava déficit, a cobertura do sistema era precaria
e, logo, o governo teve que comecar a atender os agricultores mais pobres
com recursos do préprio estado. O sistema comecava a colapsar. Uma nova
reforma comecou entdo a ser discutida entre 2003 e 2004.

Cabe ressaltar que as discussdes em relacdo a privatizacdo da previdéncia
ndo eram novas. Grupos favoraveis vinham estimulando o debate desde
1994, inspirados pela reforma chilena e pelos argumentos promovidos pelo
Banco Mundial. Até que, em 2000, foi implementada uma lei que criava a
base legal para a criacdo de fundos previdencidrios. Estes fundos operariam
como instituicoes financeiras responsaveis por gerenciar e investir as
contribuicoes previdencidrias dos individuos, com vantagens tributdrias.
Os principais argumentos a favor da capitalizagdo privada compulsdria
eram: o crescimento da poupanca interna, a reducédo da evasao, o equilibrio
fiscal e atuarial da previdéncia e o aumento dos beneficios recebidos pelos
aposentados.
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Por fim, em 2003-04, a terceira etapa de uma sequéncia de reformas desde
a redemocratizacdo foi iniciada com a privatizacdo parcial da previdéncia.
No entanto, como nao se chegou a um consenso no debate sobre a
obrigatoriedade da contribuicdo para a capitalizacdo privada, estabeleceu-
se sob a nova lei que, diferentemente da maioria dos paises com sistemas
multipilar, todas as pessoas da Litudnia, independentemente da idade,
poderiam optar entre aderir ao novo pilar de capitalizacdo ou manter o
antigo. Foi ainda criado, mesmo que pouco desenvolvido, o terceiro pilar,
sendo formado pelas contribuicdes voluntarias adicionais e por fundos de
pensdo para algumas classes. Além disso, foi reestabelecida a possibilidade
de aposentadoria antecipada desde que cumpridos alguns requisitos e com
desconto no beneficio para cada ano encurtado.

A cada ano, durante alguns meses, era dada a oportunidade para o
contribuinte mudar do regime publico para o de capitalizacdo. Porém,
uma vez adotado o sistema parcialmente privado, ndo poderia voltar
para o pilar unico de reparticdo. Além disso, ndo foi permitida nenhuma
migracdo entre os fundos privados nos trés primeiros anos de adesdo. A
partir de 2006, foi permitida uma mudanca por ano. Cabe ressaltar que era
permitida a mudanca livre entre os fundos de uma mesma administradora.
Toda administradora deveria oferecer pelo menos um fundo conservador
que investisse apenas em titulos publicos da Lituania ou da OCDE.

Quanto as taxas de administracao destes fundos, foi estabelecido um teto
igual a 10% da contribuicdo ou 1% dos ativos dos fundos. Ja as tabelas de
mortalidade, usadas no cdlculo dos beneficios mensais, seriam separadas
entre homens e mulheres. O saldo acumulado poderia ser deixado como
heranca em caso de morte durante o periodo de acumulacdo; no entanto,
isso ndo era permitido caso a fatalidade ocorresse durante o periodo de
recebimento. As contribuicdes de 2,5% dos saldrios no primeiro ano da
reforma, porém alcancando 5,5% por volta de 2007, eram desviadas
da parte destinada ao regime publico e direcionadas para o fundo de
capitalizacdo da escolha do segurado.

A recepcdo do publico foi bastante favoravel: ao final de 2003, 38,3%
dos segurados pelo sistema publico decidiram aderir ao sistema de
capitalizacdo. Em meados de 2004, esse numero aumentou para 47,6%
e seguiu aumentando ano a ano. A cobertura efetiva, baseada no niimero
de inscritos no novo regime, alcancou 86% da for¢a de trabalho em
2016 (Pastukiene, 2017). A voluntariedade de contribuicdo para alguns
segmentos da forca laboral (como, por exemplo, os autdbnomos) é o desafio
para que tal valor suba ainda mais. Deve-se ressaltar a importancia da
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propaganda massiva do governo para os altos indices de adesao atingidos,
principalmente entre a populacdo mais jovem, mostrando que mesmo
sistemas voluntdrios podem ser bem-sucedidos.

No curto prazo, o desvio de parte das contribuicbes para o sistema
privado aumentou o déficit da previdéncia. Nao obstante, no médio prazo,
as despesas deverao comegar a cair pela reducdo dos beneficios publicos

pagos.

Assim como a Polonia, devido a crise financeira internacional de 2007-
08, a Lituania se viu obrigada a reduzir o direcionamento para os fundos
privados de 5,5% para 2% na segunda metade de 2009, chegando a 1,5%
em 2012 (Volskis, 2012). Espera-se que somente em 2020 se volte ao
patamar de 3,5%.

Por fim, existe um debate quanto a diversificagdo dos investimentos.
Por um lado, os administradores dos fundos previdencidrios da Lituania
tém mais liberdade (em comparacdo, por exemplo, aos trés paises citados
anteriormente) para investir no exterior, gerando uma alocacdo mais
eficiente do ponto de vista da performance do fundo. Por outro lado, criticos
acreditam que a Litudnia deveria estimular investimentos produtivos
internos de longo prazo para reverter os beneficios da poupanca social para
o préprio pais.

3.5 Australia

Atualmente, a Australia possui um sistema de trés pilares, onde o primeiro
¢ uma aposentadoria publica, financiada ndo pelas contribuicoes, mas por
impostos gerais, que prové beneficios basicos minimos para a populacdo
idosa carente. Ou seja, o pilar 1 ndo existiria em sua forma cléssica, sendo
tais beneficios melhor classificados como pilar 0. O segundo pilar, espinha
dorsal do sistema australiano, consiste em fundos previdenciarios de
capitalizagdo, conhecidos por “superannuation”. Ja o terceiro é composto
por contribuicdes voluntdrias para os “superannuations” ou para outros
fundos previdenciarios de escolha do segurado. Importante notar que os
servidores publicos possuiam um regime préprio que incluia o pagamento
de beneficios definidos, sendo reformado ao longo dos anos e migrando
para contribuicdo definida para novos entrantes.

Em relacdo ao pilar O, apesar dos beneficios por idade terem sido
introduzidos no pais em 1909, sua estrutura inicial foi desenhada apenas
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para trazer algum alivio a pobreza na terceira idade. Somente com a
progressiva flexibilizacdo dos requisitos de renda e patriménio para o
recebimento dos beneficios que o programa passou a ser mais abrangente,
com sua cobertura saindo de 30% para 85% da populac¢éo idosa em meados
de 1980. Recentemente, este patamar foi reduzido com o enrijecimento das
restricoes, chegando a cerca de 70% no comeco dos anos 2000 (Whiteford
& Angenent, 2002).

Além de servirem como parametro de acesso ao beneficio bdsico, a renda
e o patrimonio do idoso também sdo utilizados no célculo de seu valor.
Assim, quanto maior a renda ou o patriménio, menor o beneficio recebido.
Em média, os valores se encontravam entre 20% e 25% do saldrio médio da
economia e eram reajustados pela inflacdo. Em 2012 foi estabelecido que
casais que recebessem a pensdo por idade teriam direito a 19% cada um,
ou seja, 38% dos saldrios médios para o casal.

Vale ressaltar que apesar dos valores desses beneficios serem baixos, ha
outras formas de subsidios para os idosos relacionados, por exemplo, ao
transporte e a saude. Ademais, em contraste com muitos paises, a grande
maioria dos idosos possui casa prépria, o que implica numa despesa mensal
menor. Ainda assim, pelo baixo valor, existia um terceiro pilar voluntdrio,
antes mesmo da criacdo do segundo pilar, com um saldo de ativos razoavel
para a época, girando em torno de 20-25% do PIB até o comec¢o dos anos
80 e subindo para acima de 25% na segunda metade da mesma década
(Edey & Simon, 1996).

Como boa parte da populacdo idosa dependia desses beneficios de
assisténcia social, houve uma preocupacdo, desde o comec¢o dos anos 80,
quanto a sustentabilidade deste programa caso a longevidade e a razao
de dependéncia continuassem a aumentar. Dessa forma, optou-se pela
criacdo de um sistema previdencidrio obrigatério que seria financiado
pela poupanca individual e capaz de custear a aposentadoria do segurado.
O objetivo de aumentar a poupanga nacional, apds o déficit das contas
correntes se tornar aparente, também pesou nessa escolha, uma vez que
a poupanca do pais se situava historicamente abaixo da média da OCDE,
devido, principalmente, a baixa poupancga publica.

Pode-se dizer, assim, que o segundo pilar comecou a surgir em 1985-
86, de maneira ainda centralizada durante as negociacOes salariais
entre empregadores e empregados, quando o governo concordou com o
pedido dos representantes trabalhistas e estabeleceu uma contribuicao
compulsdria de 3% dos salarios, pagos pelos empregadores, para fundos
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previdencidrios. Ndo obstante, apenas em 1991-92 foi determinada por
lei a expansdo da obrigatoriedade da contribuicdo dos empregadores para
todos seus empregados entre 17 e 70 anos que ganhassem mais do que 450
dolares australianos por més, o que deu as caracteristicas basicas presentes
ainda hoje. A nova legislacdo também instituiu os fundos previdencidrios
privados (“superannuations”), destinados a receber as contribuicoes
obrigatdrias (Gallery & Gallery, 2005).

As aliquotas de contribuicdo para os “superannuations” comec¢aram no
patamar de 3% em 1992, subindo até 9% em 2002. Nessa época, outras
tentativas de aumento para até 15% ocorreram, porém foram barradas
com o argumento de que caberia ao proprio cidaddo decidir se queria uma
aposentadoria menor ou maior. Por fim, decidiu-se subir gradativamente
as taxas, a partir de 2013, até atingir 12% em 2025 (Ingles & Stewart,
2016). Apds a crise financeira internacional, surgiu o receio de que os
niveis de contribuicdo precisariam ser aumentados de forma a se alcancar
aposentadorias suficientemente altas que garantissem uma minima
qualidade de vida, do ponto de vista australiano.

Cabe ressaltar que as aliquotas de contribuicdo obrigatdria incidem
até um teto do saldrio. A partir desse montante, o governo fornece um
subsidio sobre as contribuicoes voluntdrias realizadas por segurados com
remuneracdes abaixo de determinado patamar.

O intenso debate em torno do aumento das aliquotas mostra a tendéncia
australiana de oferecer bastante liberdade de escolha. A desregulamentacdo
do mercado buscou dar flexibilidade tanto para os segurados quanto para
as administradoras de fundos previdencidrios em relacdo as opcoes de
investimentos. Ademais, em diversos momentos, o governo estimulou a
divulgacdo de mais informacgdes pelos fundos, aumentando a transparéncia,
e criou programas de educacao financeira para que os investidores pudessem
tomar suas decisdes da melhor maneira possivel.

Outro exemplo do viés liberal, através de trés pontos, € a responsabilidade
do contribuinte quanto ao seu futuro. No primeiro ponto, o individuo
é responsavel por escolher o nivel de contribuicdo necessdrio para se
aposentar e se serd necessario fazer contribui¢des adicionais voluntdrias
para complementar. Em segundo lugar, o segurado tera que escolher para
qual fundo ira contribuir. Por fim, escolhido o fundo, ele tera que decidir
entre as opg¢oes de investimento oferecidas pelo fundo.
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Se o individuo nao optar, as opg¢des padronizadas entram em cena.
Na primeira escolha, o padrdao é nao haver contribuicoes extras. Se as
contribuicoes forem insuficientes, o contribuinte terd que encarar outra
decisdo quando atingir a idade de aposentadoria: se aposentar e depender do
beneficio basico do governo ou continuar trabalhando para complementar
sua renda. Se o individuo nao escolher o fundo, suas contribui¢cdes serdo
destinadas a um fundo decidido pelo empregador. Por tltimo, um portfélio
de investimento padrdo é sempre adotado pela administradora do fundo
para o caso de o segurado néo indicar suas preferéncias de investimento.

No segundo pilar, os saques podem comecar a ser feitos a partir dos 60 anos
de idade e, apesar de ainda existirem fundos previdencidrios que pagam
beneficios definidos, de maneira geral o valor dos beneficios depende das
contribuicoes capitalizadas ao longo do tempo (Guest, 2013). Em relagao
ao beneficio basico, as idades minimas, que eram de 65 anos para homens
e 60 anos para mulheres ja em 1995, deverdo aumentar gradativamente até
alcancarem 67 anos para ambos os sexos em 2023.

Apesar do sistema australiano de beneficios ter requisitos de renda e
patrimoénio maximos que podem desincentivar os esforcos de poupanca e
trabalho entre os idosos, por ser um programa focado, a despesa tem se
mantido num um patamar relativamente baixo quando comparado a paises
que optaram por um beneficio universal. As despesas com os beneficios da
seguranca social como um todo, por exemplo, tem estado um pouco acima
de 6% do PIB. J4 o custo fiscal das aposentadorias por idade projetado deve
subir, entre 2010 e 2050, 2,2 pontos percentuais do PIB, de 1,7% para 3,9%.

Outro ponto importante para a sustentabilidade do sistema ptblico foi a
criacdo, em 2006, de um fundo soberano financiado com os superavits fiscais
e com a privatizacdo da empresa publica Telstra. A titulo de exemplo, os 51%
da empresa australiana destinados a capitalizaciao do fundo correspondiam,
em 6 de junho de 2019, a aproximadamente 60 bilhdes de reais, ou seja,
o equivalente a trés vezes o valor de mercado da participacdo da Unido na
Eletrobrds no mesmo dia. Soma-se a isso a cobertura do segundo pilar, que
gira em torno de 80%, o que deve reduzir a dependéncia da populagdo em
relacdo aos beneficios governamentais no futuro.

3.6 Holanda

A Holanda possui um sistema previdencidrio formado por trés pilares:
um beneficio basico de reparticdo simples e obrigatdrio, um sistema de
capitalizagdo quase obrigatério e uma capitalizagdo voluntdria individual
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e privada. As principais caracteristicas desse sistema foram estabelecidas
depois da segunda guerra mundial (Kremers, 2002). O primeiro pilar,
publico, foi instituido, por exemplo, em 1957. Em relacdo ao segundo
pilar, antes mesmo de ser formalmente instituido pelo governo, ja existiam
algumas empresas com fundos de pensdo para sustentar seus funcionarios
apos a aposentadoria.

Mais especificamente, o primeiro pilar € financiado através do orcamento
governamental e de contribuicoes pagas pelos empregados (de 17,9% dos
salarios, até determinado teto). Esses beneficios, sujeitos a incidéncia do
imposto de renda e indexados ao saldrio minimo, tinham como objetivo
prover renda bdsica aos idosos. Cada ano residido na Holanda, entre os 15 e
65 anos, acumula 2 pontos percentuais no valor do beneficio, de forma que
é preciso morar por 50 anos no pais para alcancar o valor integral. Assim,
caso o segurado more no exterior ou decida se aposentar precocemente,
ndo atingira a aposentadoria integral neste pilar.

Devido ao envelhecimento dos cidadaos, é esperado que o ntiimero de
idosos acima de 65 anos suba de 22% da populacao em 2000 para 40% em
2050. Por conta disso, o governo comecou a tomar iniciativas para amenizar
o impacto fiscal desse movimento. A partir de 1998 foram feitos esforcos
para reduzir a divida ptblica até 2020, onde o montante economizado seria
destinado a um fundo para cobrir despesas futuras com o primeiro pilar.

Para estimular o adiamento das aposentadorias e o aumento da taxa de
participacdo dos idosos na forca de trabalho, ha uma recompensa para os
empregadores que contratarem individuos acima da idade minima e ainda
um boénus de 6,5% incorporado ao valor do beneficio basico para os que
trabalharem apoés a idade de aposentadoria minima. H4, em contrapartida,
uma reducdo de mesmo montante para os que se aposentarem precocemente.
Por fim, a idade minima deverd aumentar até atingir 67 anos em 2025.
Espera-se que essas alteracOes consigam desestimular e compensar os
custos das aposentadorias antecipadas, criadas no comeco dos anos 80 (a
época, com o intuito de facilitar o emprego dos mais jovens).

O segundo pilar, considerado um dos mais desenvolvidos da Europa e
fundamental para suplementar os beneficios do primeiro pilar, € composto
por fundos previdencidrios ocupacionais instituidos por cada empresa
ou setor de atividade junto a administradoras externas. Apesar de, em
principio, ser opcional, o governo costuma determinar como compulséria
a criacdo desses fundos pelas empresas que pertencam a determinados
setores economicos. Como a filiacdo dos trabalhadores é obrigatéria em
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todas as empresas que oferecem planos de pensao, a cobertura do segundo
pilar chega a mais de 90% da forca de trabalho.

O marco regulatdrio, fundamental para a solidez desse pilar, também
estabelece que planos subfinanciados tem um ano para corrigir o
problema, caso contrdrio podem sofrer intervencdo do agente regulador. O
financiamento dos fundos de pensao costuma ser dividido entre empregados
e empregadores, respectivamente em um e dois tercos nos planos de
contribuicio definida. No caso das empresas de menor porte, geralmente
sdo contratadas companhias de seguro para cobrir integralmente as
aposentadorias de seus empregados. Com o intuito de fortalecer ainda mais
o pilar, novas regras foram criadas, em 1998, para aumentar a transparéncia
e permitir a saida de empresas dos fundos previdencidrios que estiverem
com retornos abaixo da média de mercado.

A maioria desses fundos possui, ainda hoje, um esquema de beneficios
definidos. No entanto, com o aumento da sobrevida e as mudancas nas
caracteristicas do mercado de trabalho, a contribuicdo definida tem
aumentado sua popularidade. Como forma de melhorar o controle de custos
e riscos, os planos de previdéncia também estdo mudando o pardmetro de
calculo do beneficio: do saldrio final para a média das remuneracdes ao
longo da carreira.

O terceiro pilar costuma ser adotado por individuos ndo totalmente
cobertos pelos dois primeiros pilares. Pessoas que queiram suplementar
seus rendimentos para a aposentadoria também tendem a contribuir
voluntariamente para fundos previdenciarios, de forma a aproveitar os
incentivos fiscais oferecidos.

Dessa forma, os trés pilares do sistema previdenciario, em conjunto,
costumam se destacar internacionalmente pelo seu tamanho em relacdo
ao PIB do pais. Nota-se, por exemplo, que o segundo pilar tinha, antes da
crise financeira internacional de 2007-08, o passivo de 500 bilhdes de euros
coberto por ativos no montante de 657 bilhdes. Em 2040, estima-se que os
beneficios do segundo pilar devam alcancar 12,9% do PIB, enquanto os do
primeiro pilar, 9% do PIB (Anderson, 2011).

Entre as principais vantagens do sistema holandés, citam-se: a protecdo
contra pobreza através dos beneficios universais do primeiro pilar; o alto
nivel de cobertura do sistema; e o fornecimento de beneficios com elevada
taxa de reposicdo na aposentadoria, porém sem comprometer o or¢camento
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governamental, uma vez que sdo pagos pelos fundos de pensao privados.
Nos anos 2000, por exemplo, a maioria dos paises da OCDE tinha uma taxa
de reposicdo entre 70-80%, enquanto a Holanda, por sua vez, se encontrava
na parte de cima desse percentual.

Por outro lado, como os beneficios da aposentadoria dependem fortemente
da capitalizacdo dos fundos previdenciarios, o sistema foi, assim como em
outros paises, severamente atingido pela crise financeira internacional de
2007-08. Em consequéncia, os fundos foram obrigados a, temporariamente,
aumentar a contribuicdo, desindexar e reduzir os beneficios. Como resposta
a essa crise e as anteriores, o pilar de capitalizacdo acabou por se revigorar,
quase que paradoxalmente. Importantes atores, tais como agentes do
mercado, o governo e até mesmo os sindicatos, entendiam o sistema de
capitalizacdo como um grande avanco para o pais. Por sua vez, a sociedade
demonstrou consciéncia da importancia de manutencao desse pilar para a
economia e para as aposentadorias.

4. Analise Comparativa

O quadro 1 a seguir compara os seis paises analisados entre si e com o
Brasil no inicio de 2019.

Quadro 1: Comparativo entre os sistemas previdenciarios nacionais

Chile Argentina | Polonia Lituania Australia | Holanda Brasil

Inicio da
capitalizagdo | 1980/81 | 1993/94 1999 2003/04 1991/92 | 1998** N/A
Idade ~

L. 65H/60M | 65H/60M | 65H/60M | 62,5H/60M | 60H/60M 65H/65M | Nao tem
Minima*
Pilar 0 X X X X X X
Pilar 1 X X X X X
Pilar 2 X X X X X X
Pilar 3 X X X X X X X

Fonte: Elaboragdo propria.* No momento da implementacio da capitalizacdo. Idade minima para o
beneficio integral, ja que em alguns paises ha a possibilidade de aposentadoria antecipada, porém
com desconto no valor recebido. ** Como a capitalizacdo ocupacional surgiu de forma privada e
anterior a essa data, este ano foi selecionado pelo fortalecimento do marco regulatério que aprimorou
e expandiu o segundo pilar.
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A primeira vista, é possivel perceber grande convergéncia ao se comparar
os sistemas de previdéncia em diferentes paises. Porém, ha de se considerar
diversos outros aspectos além da estrutura dos pilares e das idades minimas
a fim de se analisar a sustentabilidade e o sucesso ou fracasso de uma
reforma. A titulo de exemplo, os pilares chilenos e australianos parecem
similares. H4& um beneficio publico focado nos mais necessitados, uma
capitalizacdo mandatdria que corresponde pela maior parte dos rendimentos
dos aposentados e uma contribuicdo voluntadria para os que pretendem
suplementar suas rendas. Porém, seria inadequado simplesmente concluir
que ambos tiveram ou mesmo terdo resultados semelhantes em suas
reformas.

O Chile saiu de uma estrutura de reparticdo simples como pilar dnico,
convertendo-o para capitalizacdo, enquanto a Australia apenas acrescentou
um segundo pilar ao seu sistema. No primeiro caso, hd& um custo de
transicdo consideravel, que, dependendo da capacidade fiscal do governo,
pode comprometer a viabilidade da reforma em poucos anos. No segundo,
além de ndo haver custo de transicdo para o governo, as despesas com
assisténcia social poderdo ser mais bem direcionadas, uma vez que muitos
dos que necessitavam da assisténcia terdo acumulado algum saldo no
momento da aposentadoria: na pior hipotese, precisardo apenas de um
auxilio complementar.

Se o custo de transicdo for insuportavel ou houver uma crise financeira
severa nos primeiros anos apds a reforma, os politicos poderdo se sentir
tentados a nacionalizar os fundos privados. Dessa forma, obteriam recursos
no curto prazo, aliviando as contas do governo e evitando um corte
politicamente desgastante de despesas, enquanto os custos da retomada
do regime por reparticdo simples apenas viriam no futuro, apés o fim de
seus mandatos. A mudanca do regime de reparticao para o de capitalizacao
¢ politicamente mais dificil pois o custo da mudanc¢a vem no curto prazo,
enquanto os beneficios aparecem no longo prazo. Ja a volta do regime de
capitalizacdo para a reparticao é politicamente tentadora, ja que desafoga
os gastos publicos no curto prazo, cobrando a conta no longo prazo.

O principal exemplo na América Latina vem da Argentina. Ainda que sua
reforma tenha sido menos pretensiosa que a chilena, o desarranjo fiscal
que culminou no calote em sua divida foi o primeiro passo para a reversao
total da capitalizagdo. Outro ponto foi sua necessidade fiscal durante a crise
internacional de 2007-08, que contribuiu para a nacionalizacdo dos fundos.
No Chile, esse risco fiscal foi reduzido através das reformas liberalizantes
do periodo, que, ao diminuirem o tamanho do Estado na economia,
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permitiram a este suportar os custos inerentes a mudanca da reparticao
para a capitalizacdo. O forte crescimento e a estabilidade economica nas
décadas seguintes também foram fundamentais para o éxito da reforma.
Outro ponto indispensdvel é a reforma paramétrica do regime de reparticao,
que continuara existindo durante a transicdo, para que se reduza o passivo
a ser suportado. Sem esta, uma tentativa de inserir a capitalizacdo, ainda
que de forma menos incisiva que a chilena, tendera ao fracasso.

No caso australiano, o risco da nacionalizacdo é bem menor. Além de seu
regime de capitalizacdo ndo ser o substituto de um arranjo prévio generoso,
a cultura do pais tende a ser mais liberal, advogando pela importancia da
responsabilizacdo individual. Basta notar que o principal debate politico
no pais, mesmo apos a crise financeira internacional, estd relacionado a
obrigatoriedade da contribuicao para os fundos previdenciarios, e ndo a sua
nacionalizacdo. Portanto, percebe-se que a visdo da populacdo tende a ser
mais condescendente a capitalizacdo do que outros paises com instituicoes
paternalistas. Ou seja, a resisténcia tende a ser menor no caso australiano
que no chileno ou argentino, pois no primeiro percebe-se a capitalizacao
como um meio de se obter os rendimentos desejados no periodo de
aposentadoria.

A Holanda, assim como a Austrdlia, teve custos pequenos de transi¢ao,
dado que o segundo pilar apenas foi acrescentado com pouca ou nenhuma
alteracdo do primeiro. Ademais, fundos previdencidrios de capitalizacao
ja existiam antes mesmo de serem estabelecidos como quase mandatdrios
no pais. Portanto, a reforma consistiu principalmente na expansdo desses
fundos e na criacdo de um marco legal mais adequado.

A principal estratégia da Polonia e da Lituania, além do ajuste fiscal
através da reducao do papel do Estado para amenizar os custos de transicao,
foi manter uma reparticdo simples menor, reduzindo o impacto de curto
prazo dos desvios das contribui¢des. Além disso, no primeiro caso, optou-
se por transformar o pilar publico em uma contribuicdo definida para,
dessa forma, melhorar a ligacdo entre contribuicoes e beneficios, o que
tende a diminuir a evasdo e estimular o adiamento da idade efetiva de
aposentadoria. A Lituania, por sua vez, decidiu por tornar a adesdo aos
fundos de capitalizacdo privados opcional para todos os segurados, atuais
e futuros, suavizando a transicao.

A Argentina, por sua vez, adotou uma estratégia semelhante a Lituania
quanto a possibilidade de escolha de um sistema publico e privado. Porém,
a inscricdo no sistema privado, no caso latino americano, era automatica,
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o que é capaz de gerar uma adesdo maior ao novo regime e, portanto, um
maior custo de transicao. O principal problema para a reversao da reforma,
no entanto, foram os insuficientes esforcos para a correcao do desequilibrio
fiscal que vinha desde os anos 80 no pais.

Feita a ressalva quanto a importancia do contexto histérico, da cultura e
das instituicdes, cabe ainda expandir o conceito de sustentabilidade. Além
do seu aspecto fiscal, a sustentabilidade deve considerar a capacidade de o
novo sistema previdencidrio resistir as contrarreformas no futuro. Ou seja, de
nada adianta a reforma buscar a melhora nas contas do governo nos médio
e longo prazos se antes dos efeitos se tornarem aparentes o arcabouco legal
for desfeito. Obviamente, pequenas alteracoes devem ser feitas ao longo
do tempo para aprimorar a previdéncia, uma vez que ¢é dificil prever todas
as consequéncias da reforma, abrindo espacos para melhorias. Logo, para
que o sistema reformado persista é preciso aprender com os erros passados
de outros paises e apresentar resultados econOmicos positivos o mais
breve possivel, mostrando, assim, para a populacdo a imprescindibilidade
desta nova previdéncia para o desenvolvimento social e econémico do
pais. Especificamente, no caso da capitalizacdo, é necessario também,
além de estar atento ao custo de transicdo, a aceitacdo pela populacéo e a
capacidade dos fundos previdenciarios suportarem crises financeiras, com
uma exposicao controlada ao risco.

No caso chileno, o ganho imediato de saldrio liquido foi o primordial
incentivo para a forte adesao de seus cidaddos. H4 de se considerar também
o fato de o novo sistema ter sido introduzido em um governo autoritario,
o que inibiu posicoes contrarias durante o debate e nos anos seguintes, até
que seus efeitos positivos na economia ja fossem perceptiveis. A insatisfacdo
posterior surgiu principalmente pelas altas taxas de administracdo que
reduziam os retornos dos segurados, mas também pela baixa cobertura aos
mais necessitados. A queda da popularidade do novo sistema aumentou
ainda mais quando se percebeu que os saldos acumulados gerariam baixas
taxas de reposicao para a maioria. Por fim, pela reconhecida importancia
desse sistema por parte da populacdo para a bonanca economica do pais,
houve resisténcia ao retorno da reparticao simples, levando a nova reforma
de 2008 a focar no aprimoramento e na corre¢do de seus problemas.

J& na Austrdlia e na Holanda, o debate girou preponderantemente
em torno da obrigatoriedade ou ndo das contribuicées. Devido a baixa
contribuicdo voluntéria, menos que o necessdrio para uma taxa de reposi¢ao
decente, decidiu-se pela implementacdo da capitalizacdo mandatoria.
Como os beneficios ptiblicos ndo eram tdo generosos se comparados aos
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dos outros paises estudados, a resisténcia a inclusdo deste pilar foi menor. O
fortalecimento da capitalizacdo apds a crise mundial pode ser citado como
um exemplo da incorporacao desse regime na cultura desses paises.

Tanto na Polonia quanto na Litudnia, a percepcdo dos segurados era de
que suas contribuicdes para o sistema previdenciario, devido a sua grande
progressividade, pouco se diferenciavam dos impostos em geral. Dessa
forma, a instituicdo de um novo sistema que vinculava melhor a contribuicao
ao beneficio foi bem aceita. Outro ponto relevante foi o trauma do periodo
soviético, que levou a uma maior aceitacao de ideias liberais por parte da
populacdo como forma de rejeicdo a experiéncia sofrida. Mesmo com a
desidratacdo da capitalizacdo apds a crise de 2007-08, para o cumprimento
dos limites fiscais impostos pela Unido Europeia, a ideia da importancia
desse instrumento se estabeleceu nesses paises. Dessa forma, sdo previstas
novas reformas para aprofundar e incentivar novas contribuicbes a esse
sistema.

Por ultimo, apesar da inscricdo automdtica como forma de influenciar
a adesdo ao regime de capitalizacdo, ndo houve tempo hdbil para o
amadurecimento deste na Argentina. As falhas em sua implementacdo o
deixaram vulnerdvel a crises, que ndo tardaram em aparecer. Logo, o fim
do sistema passou a agradar aos dois lados, pois 0 governo conseguiria um
alivio fiscal de curto prazo e os segurados teriam sua exposi¢do aos riscos
do mercado financeiro eliminados: ndo sobrou ninguém que defendesse o
sistema.

Em termos prdticos, a situacdo atual dos paises estudados,
comparativamente ao Brasil, pode ser analisada através dos graficos 1 e 2,
apresentados a seguir.
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Grafico 1: Razdo de dependéncia de idosos (numero de idosos com 65
anos ou mais a cada 100 pessoas entre 20 e 64 anos)
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Fonte: Base de dados OCDE, elaboragdo propria. Nao foram encontrados os dados da Lituania. A média OCDE é alta devido
a paises ndo analisados neste artigo, tais como Japao, Franca e Alemanha, por exemplo.

O gréfico 1 mostra o aumento da razdo de dependéncia de idosos (definida
como o numero de idosos com 65 anos ou mais a cada 100 pessoas entre
20 e 64 anos) desde os anos 80 em todos os paises analisados e no Brasil.
Por esse indicador, o caso brasileiro aparentaria ser o menos grave até o
momento. Esperar-se-ia, portanto, que pelo menos sua despesa com beneficios
previdencidrios em relacdo ao PIB fosse menor do que seus pares analisados.
Notoriamente, este ndo é o caso (vide o grafico 2), o que ajuda a explicar a
gravidade da situacgdo previdencidria brasileira caso nada seja feito.

Grafico 2: Razao das despesas publicas previdenciarias pelo PIB do pais

Despesas Publicas com Beneficios Previdenciarios (%do PIB)
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Fonte: Base de dados OCDE, elaboragao propria. Nao foram encontrados dados da Argentina, da Lituania e do Brasil. Os dados
do Brasil a partir de 2005 foram calculados pelos autores com dados encontrados nos sitios do Tesouro Nacional e do IBGE.
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Segundo o grafico 2, baseado nos dados disponiveis na OCDE, todos
os quatro paises apresentados conseguiram ao menos manter sob controle
a trajetoria de suas despesas publicas com o pagamento de beneficios
previdencidrios em relacdo ao PIB. Um feito que merece destaque,
considerando o acelerado aumento na razdo de dependéncia mostrado
anteriormente. Dito isto, o Chile consegue, ainda assim, se sobressair pela
reducdo relativa da despesa, conforme o nimero de segurados da reparticao
simples diminui.

O Brasil, por sua vez, apresentou uma relacdo despesa/PIB de
aproximadamente 8,9% em 2015, segundo dados do Tesouro Nacional e
do IBGE. Ressalvadas possiveis diferencas metodolégicas, o pais apareceria
abaixo apenas da Pol6nia, mas devemos lembrar que este dltimo apresenta
uma razdo de dependéncia quase igual ao dobro da brasileira. Tal relacdo
no Brasil aumentou para 10,6% em 2018, crescimento notédvel explicado
em parte pela queda do PIB em 2015 e 2016, mas principalmente pelo
crescimento em valores correntes de quase 35% das despesas previdencidrias.

Por fim, o quadro 2 apresenta as taxas de reposicao em 2016, definidas
como a razdo entre o valor do beneficio de aposentadoria e os rendimentos
laborais antes da aposentadoria. Percebe-se que, além de se manter abaixo
da média da OCDE na relacao despesa/PIB (gréfico 2) e apresentar a maior
razdo de dependéncia dentre os paises analisados (grdfico 1), a Holanda
alcanca as maiores taxas de reposicdo para todas as faixas de salario.
Notadamente, isso ocorre por seu sistema ser hibrido, caracterizado pela
complementacdo entre sua reparticdo simples e seu ja maduro pilar de
capitalizagdo. O primeiro custeia um beneficio bdsico que consegue repor
a renda pré-aposentadoria dos mais necessitados enquanto o segundo
complementa de forma competente a renda daqueles que alcancaram um
saldrio maior que o abarcado pelo beneficio minimo. Trata-se, portanto,
de um exemplo que o Brasil poderia mirar, principalmente pelo menor
custo fiscal de transicdo e menor ruptura em relacdo ao sistema vigente,
ao mesmo tempo em que planta a semente da capitalizacao para as futuras
geracoes. Por outro lado, Chile e Polonia apresentam as menores taxas de
reposicdo dentre os paises em analise e devem servir de aprendizado para o
Brasil ndo cometer os mesmos erros.
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Quadro 2: Taxas de reposicao (em 2016), definidas como a razao entre
o valor do beneficio de aposentadoria e os rendimentos laborais antes
da aposentadoria

OCDE

Australia  Argentina Brasil Chile Lituania  Holanda g Polonia
(Média)
82,8 81,7 85,0 39,1 74,4 98,1 64,6 31,6
322 71,6 69,5 33,5 54,1 96,9 52,9 316
32,1 68,2 69,5 33,6 473 96,5 48,4 31,6
80,0 74,0 85,0 36,9 74,4 98,1 64,1 30,0
29,4 64,3 52,9 30,3 54,1 96,9 523 27,9
29,3 61,1 52,9 30,4 473 96,5 47,9 27,9

Fonte: Base de dados OCDE.

5. Conclusao

Cabe, por ultimo, apresentar algumas sugestdes para que as principais
falhas depreendidas a partir da andlise comparativa dos paises estudados
sejam evitadas na introducao do regime de capitaliza¢do no Brasil.

As criticas relacionadas aos altos custos administrativos e aos lucros
das administradoras e seguradoras, além da baixa diversificacdo dos
ativos nos paises estudados, decorrem majoritariamente de um baixo
desenvolvimento do mercado financeiro na época da introducdo da
capitalizacdo e de regulac¢oes enrijecidas que desestimularam a competicao.
A titulo de exemplo, o mercado financeiro era praticamente inexistente até
a introducdo do capitalismo nas antigas republicas soviéticas. J& Argentina
e Chile impuseram limites bastante rigorosos para os investimentos, além
de regras de retorno minimo relacionando-o a média do mercado, o que
desestimulava a diversificacdo, ao mesmo tempo em que fomentava a
concentracdo de mercado. O nivel atual de desenvolvimento do mercado
financeiro brasileiro é incompardvel aos dos paises estudados, incluindo
Australia e Holanda, no momento de suas reformas. A facilidade de
acesso a instrumentos financeiros diversos, sem fronteiras geogréaficas, é
sem precedentes, gracas ao aprofundamento da globaliza¢do e a evolucao
tecnoldgica. A tecnologia também facilitou enormemente a competicao
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entre os agentes de mercado, permitindo o surgimento de empresas digitais.
Soma-se a isso o empenho nos ultimos anos dos 6rgdos reguladores do setor
financeiro em estimular a competi¢do, aumentar a transparéncia e reduzir
custos.

O caso brasileiro, alids, € interessante. As taxas administrativas dos
fundos de previdéncia privados eram bastante elevadas, mesmo em
fundos conservadores (Campani & Da Costa, 2016). Porém, o aumento
na informacdo disponivel, na concorréncia e na variedade de opgoes
disponiveis aos trabalhadores vem reduzindo esses custos drasticamente.
Com dados gentilmente cedidos pela Fenaprevi, calculamos a taxa média
de fundos PGBL e VGBL para novos aportes: em fundos conservadores, tal
taxa caiu de 1,41% em 2010 para 0,91% no inicio de 2019; em fundos com
renda varidvel, a queda no mesmo periodo foi de 1,89% para 1,19%.

N 7.

Em relacdo a possivel insuficiéncia do saldo acumulado para custear
beneficios minimos, seja por conta de crises financeiras, do baixo retorno
dos investimentos ou pela intermiténcia na contribuicdo do segurado,
geralmente menos favorecido, o governo pode adotar ferramentas ja
utilizadas em outros paises para afastar esse problema. Entre as opcoes,
estariam a manutencdo de uma reparticdo simples desidratada, o que
eliminaria esse risco para 66% dos segurados caso o valor estipulado
fosse igual a um saldrio minimo, ou 83% se fosse de dois saldrios minimos
(segundo dados do governo federal). Outra possibilidade seria garantir uma
renda minima, financiada através de recursos provenientes de um fundo
garantidor ou do préprio orcamento, para os que necessitarem.

Mais especificamente em relacdo a volatilidade dos ativos e aos riscos
de uma nova crise financeira, cabe ao trabalhador decidir, de acordo com
seu perfil de risco e retorno almejado, o tipo de investimento ideal: em um
fundo conservador esses riscos serdo minimizados. Claro, é importante que
o governo ofereca programas de educacdo financeira para capacitar melhor
o trabalhador a exercer esta escolha e optar pela estratégia que melhor
lhe convier. Além disso, pode-se regulamentar a oferta de um seguro que
proteja os investimentos contra grandes perdas por parte dos trabalhadores
que assim desejarem.

Com a capitalizacdo, acreditamos que deveria haver um rearranjo da
seguridade social, potencializando o papel das politicas de assisténcia social,
uma vez que estas herdarao parte das funcoes exercidas pela previdéncia.
Por exemplo, ficard a cargo da assisténcia social a erradicacdo da extrema
pobreza na terceira idade, a complementacdo da rede de cobertura da
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previdéncia, a promocao da igualdade entre homens e mulheres e a reducdo
da desigualdade social, gerando progressividade para o sistema.

Outro ponto relevante € a taxa de reposicao dos beneficios na capitalizagéo,
que depende basicamente da contribuicdo dos segurados, do desempenho
de seus investimentos no mercado financeiro e da expectativa de sobrevida.
Seu nivel, habitualmente a maior critica aos sistemas por capitalizacao,
precisa ser capaz de sustentar satisfatoriamente os usufrutudrios para
ndo fomentar reacoes futuras a favor da reversdo da reforma. Conforme
mostram Giambiagi & Afonso (2019), a decisdo sobre o nivel ideal da
principal variavel sob controle do segurado, a aliquota de contribuicao, ndao
¢ trivial. Para enderecar tal problema, estimulam-se politicas de estimulo
a poupanca previdencidria, com contrapartidas agressivas de isencdo de
impostos para aqueles que contribuem mais. H4 de se lembrar que quanto
maior for esta poupanca social, melhor para o pais.

Por fim, o principal empecilho para transformacéo do regime de reparticdo
simples em um de capitalizagdo é o custo de transicdo. Dessa forma, o Brasil
ndo podera se furtar a resolver essa questao, considerando-se o exemplo de
outros paises. Fundamentalmente, deverao ser realizadas reformas liberais
nas demais areas do governo para que se reduzam despesas e aumentem
receitas gerais. Indispensdvel, também, é a reforma paramétrica do atual
sistema de previdéncia para desacelerar o crescimento da despesa e tornar
a perda de receita mais suportavel. Devido a corrente situacao do pais e dos
estados, dificilmente haverd espaco fiscal, ainda que com essas alteragoes,
para uma reforma nos moldes da chilena.

Dada a atual tendéncia demogréafica ndo apenas do Brasil, mas universal,
o sistema totalmente dependente da reparticdo simples com beneficios
definidos estd com os dias contados por sua total inviabilidade. Desta
forma, as reformas paramétricas apenas adiardo a necessidade de uma
nova reforma e logo chegariamos a uma situagédo na qual nem tais reformas
ajudariam. Por outro lado, pelas dificuldades politicas e pelo altissimo custo
de transicdo, acreditamos que uma conversao integral para o sistema de
capitalizagdo seja um fardo pesado demais para o Brasil, segundo calculos do
primeiro autor deste texto: este custo equivaleria a um PIB anual brasileiro.

Portanto, o mais apropriado parece ser a opcao por um sistema hibrido,
com um pilar de reparticdo desidratado (com teto da ordem de 2 saldrios
minimos) e um pilar complementar de capitalizacdo para os que ganham
acima deste teto. Com isso, teriamos um custo de transicdo suportavel
e um sistema de reparticio bem menos custoso e que ainda permitiria
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progressividade, ou seja, transferéncia de renda dos mais ricos (que
pagariam proporcionalmente mais) para os que mais necessitam (que
pagariam proporcionalmente menos). As menores aposentadorias seriam
garantidas pelo pilar de reparticdo, tornando indcuas as criticas quanto a
vulnerabilidade desta populacdo diante do mercado financeiro. J& os que
receberem remuneracoes acima desse valor contariam com a capitalizacdo
para suplementar o saldrio advindo da reparticdo. Ao evitar a existéncia
em paralelo de dois sistemas, reparticdo e capitalizacdo, notam-se duas
outras vantagens: eliminar o grande peso da escolha, em definitivo, para os
jovens entrantes no mercado de trabalho e evitar insatisfacoes em situacoes
eventuais ou mesmo persistentes onde um sistema estivesse sobressaindo-
se sobre o outro. Dessa forma, o novo sistema garantiria taxas de reposi¢ao
elevadas para os mais pobres e a transferéncia de renda com aliquotas
maiores para os maiores saldrios (pois ricos e pobres teriam as mesmas
aposentadorias pelo sistema de reparticdo, mas os ricos pagariam mais
por esta aposentadoria, e o pobre, menos). Perceba-se que tal ideia esta
totalmente em linha com o relatério produzido pela Mercer & CFA Institute
(2015), que lista dez principios importantes para um sistema previdencidrio
ideal.

Para uma sociedade economicamente viavel, acreditamos ser fundamental
a reducao do atual tamanho do Estado no nosso pais. Uma reforma que
implementasse o sistema de capitalizacdo como complementar a um
sistema de reparticdo desidratado permitiria a criacdo de uma poupanca
social atualmente inexistente, estimulando o crescimento da economia, o
maior desenvolvimento do mercado financeiro e o fim dos privilégios, como
apontado em Davis & Hu (2008), além de contribuir para menores taxas
de juros. Ademais, manteria os custos de transicdo em niveis suportaveis,
proporcionando maior robustez e menos turbuléncia, conforme argumentam
Holzmann & Hinz (2005).
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PREVIDENCIA COM DATA ALVO (PDA): UMA PROPOSTA DE ACUMULACAQ PARA A APOSENTADORIA

Resumo expandido

Este artigo propoe a estruturacdo da “Previdéncia com Data Alvo”, com
a criacdo de uma plataforma organizada em bases similares ao “Tesouro
Direto”. A ideia é que qualquer individuo poderia aplicar seus recursos,
credenciando-se com isso a futuramente adquirir, no mercado privado,
uma renda mensal estdvel durante prazo certo ou no seu tempo restante
de vida. A gestao de recursos com o propoésito de prote¢do da renda para o
periodo de aposentadoria é um mercado sofisticado em diversas jurisdicoes,
incluindo o Brasil, sendo que as estruturas de administracdo dos portfélios
tentam se adequar as caracteristicas médias dos clientes ou participantes.
Um dos mecanismos existentes para minimizar os efeitos das diferencas
nos objetivos de grupos é a estrutura de produtos com data alvo. A ideia
é que pessoas com expectativa de aposentadoria em datas préximas sejam
agrupadas, permitindo que a alocacdo das carteiras possa contemplar
objetivos mais alinhados as necessidades de um ptblico mais homogéneo.
Na presente proposta, as aplicacdes dos individuos renderiam uma taxa de
juros real positiva na fase de acumula¢do por meio da aquisicdo de uma
nova modalidade de titulo publico federal, com vencimento no ano de
aposentadoria de cada pessoa (65 anos de idade para homens e 62 para
mulheres). Alcancado esse marco, os recursos capitalizados seriam objeto
de portabilidade. A transformacéo de recursos acumulados em renda seria
feita a partir de taxas de conversdo a serem divulgadas por instituicoes
privadas e disponibilizadas no préprio site do Tesouro Nacional (ou outro
orgao publico). Assim, cada participante poderia escolher a instituicdo de
preferéncia a partir de seus precos de conversao praticados, para obtencao
de renda por prazo determinado ou vitalicia, a partir de parametros pré-
definidos. Assim, no momento de aposentadoria, o individuo poderia
comparar o valor da renda mensal praticada por diferentes provedores.

Palavras-chave: Previdéncia, Seguradoras, Fundos de Pensao,
Aposentadoria, ALM, Tesouro Direto, Data Alvo, Anuidades.
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1. INTRODUCAO

Abstract

This article proposes the introduction of a “Target-Date Pension System”
in Brazil, with the creation of a platform similar to the “Tesouro Direto” one.
The idea is that anyone could invest their resources, thereby accrediting
themselves to acquire an annuity in the private sector. The pension industry
is a sophisticated market in several jurisdictions, including Brazil. Different
operational structures of portfolios try to adapt to common characteristics
of clients in order to harmonize the investment process. One of the existing
mechanisms to minimize the effects of differences in individual goals is the
introduction of a target-date structure. The idea is that people with similar
years until retirement are grouped, allowing the allocation of portfolios to
contemplate goals more aligned with the needs of a more homogeneous
group. In this proposal, the accumulation phase would be made by the
acquisition of a new type of public bond, with maturity in the retirement year
(65 years for men and 62 for women). At retirement age, the accumulated
resources would be subject to portability and converted into income, based
on conversion rates to be disclosed by private institutions and published on
the National Treasury website (or other public institution), transforming
the capital into a value for a certain period or an annuity based on specific
and comparable parameters. Thus, everyone could compare the value of
the monthly income offered by different providers.

Keywords: Pensions, Pension Funds, Insurance Companies, Retirement,
Tesouro Direto, Target-Date, Annuities.
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1. Introducao

O ano de 2019 trouxe duas enormes mudancas ao panorama da economia
brasileira. Em primeiro lugar, o intenso debate em torno da reforma da
Previdéncia Social (finalmente aprovada no final daquele ano, apds longas
deliberacoes) colocou o tema previdencidrio no centro da discusséo publica,
levando a que um ntimero cada vez maior de individuos se fizesse a seguinte
questdo: “com que meios vou contar em termos financeiros quando eu
deixar de trabalhar?”. Em segundo, a extraordindria queda das taxas de
juros reais — ndo s6 as de curto prazo, mas também as longas — provocou
um impacto de proporg¢des sismicas no modus operandi dos fundos de
pensdo, tendo ficado claro que aquele mundo das taxas de desconto dos
fluxos futuros a 6 % a.a. pertencia ao passado.!

Isso suscitou duas mudancas comportamentais importantes nos agentes
econdémicos, que durante uma fase da vida poupam parcela dos seus
recursos para usufruir deles numa etapa posterior. Por um lado, aumentou
o grau de consciéncia acerca da necessidade de poupar. Por outro, reduziu a
demanda por rentabilidade, no sentido de que com a atual ETTJ (estrutura
a termo da taxa de juros) ficou claro que um retorno moderado, que no
passado seria visto como insatisfatdrio, torna-se razoavel em um pais que —
espera-se — se assemelhe mais de agora em diante a economias avancadas,
no sentido de conviver com o bindmio de taxas de inflacdo e também de
juros reais relativamente baixas, comparativamente ao padrao histdrico do
pais observado no passado.

Este artigo se insere nesse contexto e se destina a apresentar um
desdobramento — uma versdo alternativa — da ideia da criacdo de uma
“Previdéncia Direta”, conforme apresentada por Felipe Vilhena Amaral e
Fabio Giambiagi em texto recente de 2019.2

O texto se divide em sete secOes, incluindo esta breve introducdo. A segunda
secdo sintetiza a proposta de Amaral e Giambiagi. A terceira sintetiza as
questdes em debate e o papel do Tesouro Nacional. A quarta se¢éo introduz
um debate conceitual sobre previdéncia e habitos de poupanca. A quinta e
a sexta secdo apresentam a proposta de “Previdéncia com Data Alvo”, em
moldes que tém paralelo com a pratica ja estabelecida da venda de titulos
publicos através do instrumento do “Tesouro Direto”. O texto traz exemplos
de um conjunto de simulacGes para diferentes possibilidades de calculo,
baseadas na mesma concepgao original. A secdo final sintetiza os principais
pontos e apresenta as conclusdes do artigo.

1- A média anual das taxas reais de 30 anos no mercado (NTN-Bs) em 2018 foi de 5,6 %. Na média de 2019, elas
cairam para 4,1 %, sendo que em dezembro de 2019 estavam em 3,7 %. Foi a maior queda em 15 anos observada
nesse indicador, antes das oscilagdes observadas em 2020, no contexto da vigéncia da pandemia do coronavirus.
2- Amaral e Giambiagi (2019). A proposta de Amaral e Giambiagi, por sua vez, se beneficiou de reflexdes como a de Mu-
ralidhar (2019).
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2. A PROPOSTA AMARAL-GIAMBIAGI

2. A proposta Amaral-Giambiagi 2

No texto anteriormente citado, Amaral e Giambiagi propdem a criacdo de
uma plataforma, por parte da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que
crie as condicOes para uma adaptacao da sistematica do Tesouro Direto, de
modo a que seja criada a “Previdéncia Direta”. Esta seria um mecanismo
mediante o qual o individuo pudesse poupar durante um periodo de tempo,
apos o qual o resultado dessa capitalizacdo seria vertido para a criacdo de
uma renda vitalicia.

Nas palavras dos autores, a filosofia central da proposta é que “os
trabalhadores deveriam poder acessar diretamente seus investimentos,
evitando os problemas de altos custos e [de] gestdo existentes no mercado
de previdéncia complementar”. *

Em geral, nos arranjos existentes de previdéncia complementar,
quando o individuo solicita a transformacdo de uma renda por um tempo
determinado relativamente longo para uma renda vitalicia, costuma haver
uma certa perda da renda mensal auferida, de uma comparacdo para a
outra. Na modalidade sugerida pelos autores no texto em questdo, porém,
observa-se algo curioso: a possibilidade de transformar a renda por tempo
determinado numa renda vitalicia de um valor maior. Os autores explicam
isso com as seguintes palavras:

“Uma leitura atenta dos valores da tabela mostra algo
notdvel ao se comparar as rendas certas individualizadas com
a renda vitalicia: é possivel ganhar mais, correndo menos
riscos! Para pessoas que ndo desejam assumir o alto risco de
consumir todos os seus recursos da aposentadoria antes da sua
morte, por exemplo, limitando essa possibilidade a um numero
ndo maior que 5 % de chance, os ganhos associados com a
renda vitalicia podem ser de 28 % a 36 % maiores do que 0s
associados a renda por prazo determinado. A explicagdo para
o aparente paradoxo resulta da concepg¢do adotada, conforme
a qual a formagdo de reserva se dd para a sustentagdo da
propria pessoa depois de uma certa idade. Ao ficarem para
o sistema as reservas acumuladas por aqueles que vierem a
falecer anteriormente, cria-se a possibilidade, em termos
financeiros, de distribuir esses recursos entre os participantes
do arranjo” (Amaral e Giambiagi, 2019, p.20).

3- Pode parecer estranho fazer o contraponto entre o presente texto e o citado, considerando que um dos autores é o
mesmo. Entretanto, isso é perfeitamente natural no processo de evolugao das ideias. Uma proposta, submetida ao crivo do
debate, acaba ensejando novas reflex6es dos proprios autores da proposta, que tempos depois, com 0 amadurecimento
do tema, podem levar a desdobramentos diferenciados em relagdo a uma ideia original. Numa outra dimensé&o, o Plano
Real surgiu disso, de certa forma, uma vez que a Unidade Real de Valor (URV) correspondeu a uma versdo modificada da
"proposta Larida" de moeda indexada, feita num paper académico quase 10 anos antes do Plano Real por dois dos "pais”
deste (André Lara Resende e Pérsio Arida).

4-Amaral e Giambiagi (2019), p. 44.
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Esse resultado deriva da definicdo dos autores de que, em contraste com
outros mecanismos previdenciarios existentes hoje no mercado, que contém
a figura do herdeiro beneficiario em caso de falecimento, na Previdéncia
Direta proposta por eles, todo o saldo remanescente nao utilizado até o
obito por um individuo iria para o sistema. Ele comporia assim a reserva
com a qual este sistema poderia se permitir arcar com o compromisso de
aposentadorias vitalicias relativamente generosas. A contrapartida desta
generosidade seria que nao existiria a figura da pensdo associada ao
beneficio original, o que significa que, no caso de conjuges, cada um deles
deveria ter alguma forma de contribuicao prépria.

Resumidamente, as principais caracteristicas da proposta dos autores sdo
descritas a seguir:

i) exclusividade do beneficio. Conforme salientado acima,
ndo haveria a concessao de pensao por morte ou invalidez,
nem resgate de heranca diante do falecimento do individuo,
sendo a apropriacdo desses recursos pelo sistema a
contrapartida do chamado “risco de sobrevida” arcado pelo
mesmo;

ii) aplicacdo dos recursos a taxas de mercado. Utilizagdo dos
recursos aportados no plano para compra de NTN-Série B a
taxas de mercado;

iii) auséncia de custos ou taxas de administracdo. Os custos
da gestdo dos recursos correriam por conta do Governo
Federal;

iv) cardter vitalicio da renda. Manutencdo do beneficio
da previdéncia complementar, a partir de certa idade (65
anos), no decorrer do restante da vida da pessoa, mediante
pagamentos feitos com periodicidade mensal;

v) equilibrio atuarial. Elaboracao dos mecanismos de célculo
de modo a preservar o equilibrio atuarial do conjunto do
Nnovo sistema;

vi) beneficios tributdrios. Possibilidade de deducdo das
contribuicoes da base de cédlculo do Imposto de Renda da
Pessoa Fisica, até o limite de 12%, analogamente ao que
é permitido hoje no caso, por exemplo, dos planos de tipo
PGBL;
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3. AS QUESTOES EM DEBATE E 0 PAPEL DO TESOURO NACIONAL

vii) formacdo de poupanca de longo prazo. Haveria uma
perda de 30 % sobre os recursos movimentados antes dos 65
anos de idade, como forma de direcionar os recursos para a
formacdo de uma poupanca efetiva de longo prazo e inibir,
dessa forma, a pratica de movimentos especulativos;

viii) portabilidade. Possibilidade, a pedido do interessado,
de migracao para qualquer plano previdencidrio, quando a
pessoa tiver cumprido a idade de 65 anos;

ix) garantia do Governo Federal. Obrigacido solidaria de
pagamento por parte do Governo Federal em relacdo ao
pagamento do beneficio de aposentadoria; e

x) oferta de servigos informatizados. Provisdo ao usudrio de
uma série de servicos relacionados com a geracao de saldos
e extratos, evolucdo do patrimonio aplicado, etc.

No trabalho, os autores mostram que, de acordo com as hipdteses
assumidas, uma aplicagdo feita com as caracteristicas da proposta seria
mais vantajosa que outras alternativas financeiras de aplicacdo de recursos
- outros planos previdenciarios, fundos de pensdo, poupanca, aplicacdo em
imoveis, etc. — existentes no mercado.

3.As questoes em debate e o papel do Tesouro Nacional

Um dos grandes problemas existentes no mercado de previdéncia é a
assimetria de informacdo: a instituicdo que recebe as contribui¢des dos
participantes conhece profundamente o seu negécio e lida com um cliente
que, de modo geral, conhece muito pouco do mesmo. Paralelamente,
quem aplica seus recursos, seja regularmente ou mediante depdsitos
extraordindrios, o faz movido pelo sentimento de precaucdo diante da
perspectiva do envelhecimento, mas sem ter ideia de que renda receberia
quando chegasse a idade critica para a passagem para a inatividade.

A proposta antes explicada visava tentar atacar esses problemas. No
entanto, hd questdes e aperfeicoamentos que podem merecer atengao e sao
a razdo de ser do presente texto, que ¢ uma formulacdo alternativa com
algumas mudancas operacionais.

A primeira questdo, como reconhecido pelos préprios autores, estd
relacionada as criticas sobre a exclusividade do beneficio, por conta
da auséncia da figura do herdeiro da reserva acumulada em caso de
falecimento do titular. Embora esse tenha sido um dos motivos centrais
pelo qual o modelo apresentado tenha permitido ganho financeiro vis a
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vis outras alternativas de previdéncia complementar, ¢ natural que esse
ponto gere, potencialmente, reacdes negativas, associadas especialmente
com as condicdes financeiras do conjuge, apés o falecimento do titular do
beneficio.

Outro ponto de aperfeicoamento diz respeito ao papel da Secretaria
do Tesouro Nacional (STN). Considerando se tratar de uma politica
publica que conta, inclusive, com incentivo tributdrio para acumulacéo de
poupanca de longo prazo, é importante que haja um provedor de servicos
na gestdo da plataforma de negociacdo. Considerando, por sua vez, o
trabalho desenvolvido para criacdo e operacionalizacdo do Tesouro Direto,
seria natural imaginar que haveria um custo marginal para estruturar o
mercado de compra e venda de novo titulos com foco em previdéncia, que
descrevemos nas sec¢des seguintes. No entanto, hd bastante espago para
que esse servico proposto possa ser realizado por outra instituicdo publica,
como por exemplo aquelas vinculadas as dreas previdencidrias.

Ainda nesse contexto, na proposta antes explicada, ao operacionalizar
a fase de acumulacdo e a fase de pagamento de beneficios, a STN (ou
outro gestor publico) assumiria riscos que fogem de sua expertise e que
envolvem dificuldades operacionais para a implementacdo do arcabouco.
Quando se incorporam riscos de natureza atuarial, que dependem de
certas premissas biométricas, ha comumente criticas que se relacionam as
limitacGes dos modelos de reparticdo. Esses modelos assumem a existéncia
de certo mutualismo, que se traduz, de maneira didatica, na dependéncia
da longevidade das pessoas para garantir o beneficio aos participantes.
Ha, portanto, expectativa de que as pessoas que morrem em idades mais
avancadas receberiam transferéncia de recursos daqueles que morrem
antes. Apesar dos riscos inerentes, é um framework muito comum em plano
de beneficios mais antigos dos fundos de pensao.

No entanto, pode-se arguir que os mesmos problemas associados a
incerteza do aumento de longevidade na sociedade nado deveriam ser
atribuidos a uma instituicdo que ndo tem histérico na avaliacdo desses
fenémenos, como o Tesouro Nacional. Essa andlise, por sua vez, esta no
cerne das atividades de seguradoras e instituicoes financeiras.

Portanto, pode ser importante que exista uma separacao entre a atuacao
de uma instituicdo que organizasse a fase de acumulacdo de recursos e
outra(s) que faria(m) o pagamento de beneficios, oferendo nesse caso a
possibilidade uma renda vitalicia ou por prazo determinado. Nesse sentido,
trazer para a STN a responsabilidade de manutencéo de renda vitalicia fora
da dindmica da gestdo da divida publica traria uma dificuldade adicional
para a instituicdo na operacionalizacdo desse novo formato de produto
para a previdéncia.
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4. UMA ABORDAGEM FILOSOFICA

Na proposta que ora apresentamos, ha uma clara distincdo sobre as
instituicoes que atuariam em cada fase (acumulacdo e recebimento de
recursos), o que poderia inclusive estimular o desenvolvimento do mercado
de anuidades no Brasil a partir do aumento da demanda por conversao de
recursos em renda. A comparacdo entre a nova proposta e a original aqui
comentada é apresentada no Quadro 1.

Caracteristicas Amaral & Novo Modelo
Giambiagi
STN atua na fase de acumulacdo de Recursos o/ v
STN atua na fase de pagamento dos beneficios v x
Morte e Invalidez v x
Aplicacdo a taxas de Mercado v v
Auséncia de custos ou taxas de administracdo v x
Renda Vitalicia v v
Riscos Atuariais v x
Beneficios Tributdrios v v
Formacao de Poupanca de Longo Prazo v v
Portabilidade v v
Garantia do Governo Federal v v
Servicos Informatizados v v

Fonte: Elaboracdo propria.

4. Uma abordagem filosdfica ®

A imprevidéncia faz parte, de certa forma, da natureza do ser humano.
No caso especifico do esforco de poupancga associado a formacao de certo
estoque de recursos através da previdéncia complementar, isso se explica,
também, por trés razoes.

A primeira delas é a idade em que esse esforco deveria, tedrica e
idealmente, comecar: a juventude, ou seja, quando o individuo esta
saindo da adolescéncia. Ora, se ja é dificil que adultos de 30 ou 40 anos se
comportem com base numa racionalidade econémica de longo prazo, que
dird entdo quem acaba de deixar uma das etapas mais inconsequentes da
vida, como € a adolescéncia.

A segunda razdo pela qual é compreensivel que ndo haja uma cultura
que, desde cedo, procure poupar certa fracdo da renda com vistas a

5- Esta seg&o reproduz os argumentos de Giambiagi (2016).
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aposentadoria, € o fato do beneficio disso resultante ser previsto para muitos
anos depois. Isso é especialmente valido no caso brasileiro, onde é natural
que a incerteza faca que a chamada “taxa de preferéncia intertemporal”
seja muito maior que em paises estaveis. Um jovem suico provavelmente
ndo assistird a grandes eventos no seu pais. J4 no Brasil, quem tem 50
anos hoje e nasceu em 1970, desde que comecou a ter uso de razdo ja
viu Governos militares e civis; os “anos dourados” da década de 1970;
a recessao dos anos 1980; a hiperinflacdo; cinco plano fracassados de
estabilizacdo; a moratoria da divida externa; um congelamento dos ativos
financeiros (Plano Collor); trés ciclos recessivos relativamente longos
(1981/1983, 1990/1992 e 2014/2016); dois choques do petrdleo; a crise
internacional de 2008; dois “impeachments” presidenciais; e agora, uma
pandemia, provocando um desastre econémico de grandes proporcoes.
Ha certa légica em que, sendo o futuro tdo incerto, haja uma preferéncia
maior pelo presente que em paises mais estaveis. Quando se sabe que o
valor presente de um valor real futuro, 40 anos depois, de 100 unidades,
descontado a uma taxa real de 4 %, é de apenas 21 unidades, tem-se uma
percepcao clara do que isso significa.

A terceira razdo que explica — mesmo que ndo justifique — certo descaso
com a formacdo de poupanca nos anos iniciais da vida adulta é que, nessa
fase da vida, em geral, o ser humano de fato possui poucos recursos.
Dado o baixo valor dos saldrios iniciais e todas as exigéncias de quem esta
comecando a vida adulta, para se estabelecer em uma moradia diferente da
dos pais, tendo que mobiliar o novo espaco e pensando em constituir uma
poupanca minima para utilizar como contrapartida de um empréstimo para
a aquisicdo de casa propria, de fato o que resta do saldrio no final do més
é bastante pouco — quando resta. Assim, ndo hd muito com que aspirar a
formacao de uma previdéncia complementar em escala significativa.

Entretanto, como veremos, a questdo do “timing” é fundamental para
esse processo. E perfeitamente razoavel que esse esforco inicial, pelas
razOes acima expostas, ndo se dé muito cedo, digamos, aos 15 ou aos 20
anos de idade, mas o individuo deveria, preferencialmente, tentar evitar
postergar essa tarefa para depois dos 25 anos e, definitivamente, é de
todo recomendéavel que evite iniciar o esforco depois dos 30. O 6nus da
postergacao ficara claro com os exemplos numéricos que serdo apresentados
ao leitor nas préximas secoes.

5. Previdéncia com Data Alvo (PDA)

A gestdo de recursos com o propdsito de protecdo da renda para
o periodo de aposentadoria é um mercado sofisticado em diversas
jurisdicoes, incluindo o Brasil. Esse servico é oferecido por fundos de
pensao, entidades de previdéncia aberta ou por seguradoras. O modelo de
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negocio é semelhante entre eles, ainda que existam diferencas relevantes
entre os produtos. Os recursos sdo geridos em busca de rentabilidade dos
investimentos e/ou o atingimento de taxas atuariais minimas que garantam
o pagamento de beneficios contratados, no caso de produtos de renda
certa. Os custos administrativos podem ser pagos através de uma fatia dos
retornos auferidos, ou mesmo por meio de propor¢do de contribuicoes
mensais de composicao das reservas.

Nesse processo, os gestores de recursos buscam estruturas de gestao dos
portfélios que tentam se adequar as caracteristicas médias dos clientes
ou participantes. Para facilitar esse processo, é recorrente a formacdo de
subgrupos de pessoas em planos de beneficios ou estruturas de fundos
de investimento. Desse modo, os produtos financeiros escolhidos pelos
gestores buscam algum nivel de homogeneizacdo dos objetivos do fundo
para a construcao de alocacao de ativos.

Uma das dificuldades encontradas nesse modelo tradicional é o fato de
que os objetivos financeiros dos individuos sdo dependentes do horizonte
temporal estimado até a data de aposentadoria, de modo que € razoavel
imaginar que o nivel de risco e liquidez necessario para atingir esses
objetivos deve variar ao longo do estagio de vida dos participantes. Nesse
sentido, modelos de alocacdo que incorporam a ideia de ciclo de vida
incorporam estratégias de alocacdo de ativos e de risco financeiro distintas,
ora privilegiando a expectativas de retorno (e risco), ora privilegiando
liquidez.

Um dos mecanismos existentes para minimizar os efeitos das diferencas
nos objetivos de grupos, de modo a facilitar a organizacdo da gestdo
financeira dos recursos acumulados, € a estrutura de produtos com data
alvo. A ideia é que pessoas com expectativa de aposentadoria em datas
proximas sejam agrupadas em grupos com afinidades entre si, permitindo
que a alocacao das carteiras possa contemplar objetivos mais alinhados as
necessidades de um grupo mais homogéneo.

Buscando conciliar o conceito de alocacdo com data alvo, os chamados
“fundos de titulos com data alvo” foram criados com a ideia de que titulos
com vencimentos proximos a data estabelecida (aposentadoria) fossem
privilegiados na construcdo das carteiras. Assim, quest0es operacionais
seriam simplificadas, como a preocupagdo com reinvestimentos em
vencimentos intermedidrios, ou em situacdes de pagamento de cupons.

Um texto publicado ha aproximadamente uma década descreve os
fundos com data alvo como sendo aqueles em que os ativos que compdem
os portfdlios sdo ajustados ao longo do ciclo de vida dos participantes,
diminuindo a exposicdo de risco a medida que se aproxima da
aposentadoria.® No contexto deste trabalho, para um portfélio composto

6- Basu, Byrne e Drew (2011). Ver também Branch e Qiu (2011), Donaldson et al. (2015) e Park (2009).
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apenas de titulos, a propria dindmica do distanciamento temporal entre

o vencimento desses ativos faz ajuste semelhante no controle do risco. A

aquisicdo de um titulo com vencimento de 20 anos, diante da incerteza de

seu pagamento, apresentard, por essa métrica, um risco superior ao de um

titulo de mesmas caracteristicas, mas com vencimento em apenas 6 meses.

6. Uma nova proposta de acumulacdo para a
aposentadoria

Além de aspectos ja trazidos na proposta de Amaral e Giambiagi, um dos
pontos relevantes na aquisicdo de titulos por pessoas fisicas com o objetivo
de geracdo de renda para aposentadoria (ou outra acumulacao de longo
prazo de propdsito especifico) diz respeito a caracteristicas que facilitem
sua operacionalizacdo mensal.

Os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional tém vencimentos em anos
subsequentes para horizontes de curto prazo e depois, em perspectiva de
longo prazo, com vencimentos em anos de final 5 ou final 0. Nesse caso,
por exemplo, se uma pessoa que tenha previsdo de aposentadoria prevista
em 2047 buscasse titulos que protegessem seu capital contra a inflacao,
poderia buscar a aquisicdo de NTN-B principal com vencimento em 2045.
No vencimento desse titulo, seu detentor poderia rentabilizar o valor
recebido por meio de investimentos mais seguros por mais dois anos.

De posse de volume financeiro para cobertura de sua aposentadoria,
propoe-se que se busque provedores de servico privados que oferecam o
servico de gestdo de recursos para aquisicdo de renda mensal. Esse é um
modelo que ja funciona em varios paises, mas que ainda ndo esta bem
desenvolvido no pais.

Nesse sentido, uma pergunta importante no desenho desse framework
seria: “quais os ajustes necessarios para que titulos publicos fossem
utilizados com o propdsito de aposentadoria por parte de pessoas fisicas?”.

Um objetivo desejavel para que a proposta tenha caracteristicas de politica
publica é que existam incentivos para que individuos busquem protecao
de longo prazo, além de facilidade na negociacdo dos ativos. O interesse
publico surge na medida em que haveria ganhos sociais para que pessoas
buscassem protecdo financeira para o periodo pés aposentadoria.

Os produtos de previdéncia existentes hoje trazem o beneficio do
diferimento fiscal como um de seus principais incentivos, o que sugere
que esta nova proposta também contasse com essa caracteristica, evitando
assimetrias indesejaveis que poderiam desequilibrar condicdes de livre
concorréncia.

A proposta que se apresenta é que o Governo estabeleca a “Previdéncia
com Data Alvo”, com a criacdo de uma plataforma organizada em bases
similares ao “Tesouro Direto”, mas com algumas diferencas operacionais
em relacdo a proposta de Amaral e Giambiagi. Nela, qualquer individuo
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poderia aplicar seus recursos, credenciando-se com isso a futuramente
adquirir, no mercado privado, uma renda mensal estavel durante prazo
certo ou no seu tempo restante de vida.

Para isso, o0 mecanismo sugerido envolve as seguintes ideias chave:

a) a separacdo bem marcada entre a fase de acumulacao,
a ser gerenciada pela STN (ou outro gestor publico); e a
fase de recebimento dos recursos, que ficaria a cargo de
prestadores de servico privados;

b) aplicacdes mensais seriam feitas em titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional com vencimento mais préximo ao ano
previsto de aposentadoria (65 anos de idade para homens e
62 anos de idade para mulheres);

¢) na fase de acumulagéo, os usudrios adquiririam um novo
titulo do Tesouro Nacional, cujas caracteristicas seriam
semelhantes a NTN-B Principal, que tem caracteristicas
de ndo pagar cupom, acumulando o valor investidor para
recebimento do principal na data de vencimento do titulo;
d) aos 65 anos de idade para os homens (ou 62 anos para
as mulheres), o valor acumulado estard disponivel para
aquisicdo de produtos de anuidade, ou de outro tipo, que
gere conversdo em renda por prazo certo ou vitalicia. Esta
conversao seria feita por entidades privadas, cujos custos de
conversao seriam disponibilizados na prépria plataforma do
Tesouro, para facilitar a escolha da contratacéo;

e) o beneficio resultante da acumulacdo poderia ser
estendido ao coOnjuge, a partir da contratacdo dessa
cobertura no momento de conversdo da renda, a partir de
condicoes a serem disponibilizadas pelos prestadores de
servico privados.

As aplicacdes dos individuos renderiam uma taxa de juros real na
fase de acumulacdo, até os 65 anos de idade para homens (62 anos
para mulheres). Alcancado esse marco, os recursos capitalizados seriam
objeto de portabilidade e levados a uma instituicao financeira que opere
a contratacdo de renda. O beneficidrio transferiria nesse ato os recursos
para a instituicao escolhida e, em contrapartida, se credenciaria a receber
contratualmente uma renda por prazo determinado ou vitalicia, indexada
anualmente a inflacdo, exatamente como ocorre hoje com planos de tipo
PGBL ou VGBL.

Essa transformacao de recursos acumulados em renda seria feita a partir
de taxas de conversao atuarial a serem divulgadas por instituicoes privadas
e disponibilizadas no préprio site do Tesouro Nacional. A ideia seria criar
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uma métrica semelhante ao que é realizado no calculo do Custo Efetivo
Total (CET) para permitir comparacdo entre operacoes de crédito em
diferentes instituicdes financeiras.

Os custos operacionais de gestao de recursos durante a fase de
aposentadoria — e de pagamento de pensao - seriam pagos pelos descontos
gerados no momento da conversio ou repactuados anualmente. A
instituicdo financeira, portanto, arcaria com o risco financeiro decorrente
da possibilidade de fazer aplicacoes ruins e com o risco de longevidade, para
o caso de produtos vitalicios. Em compensacdo, ela teria trés vantagens,
quais sejam:

i) ficaria com as reservas remanescentes nos casos de reservas
positivas remanescentes apds o falecimento do titular e do
conjuge, no caso de produtos estritamente vitalicios e com
mutualismo presente;

ii) receberia o beneficio da rentabilizacdo positiva dos
recursos, sempre que for superior a zero; e

iii) auferiria o ganho financeiro decorrente do fato de que os
valores nominais dos pagamentos recebidos pelo beneficiario
sO seriam alterados em intervalos discretos de 12 meses.’

E importante ainda destacar que a metodologia sugerida buscou manter a
simplicidade operacional e ndo se propde a canibalizar ou gerar competicao
com outros produtos financeiros com foco na aposentadoria. Pela natureza
do modelo, e por seu cardter voluntdrio, ele se coloca como mais opcao de
protecdo de renda e que também pode ser utilizado de modo complementar
a outras abordagens. Assim, alocac¢bes individuais mais sofisticadas e
que envolvam combinacdo com outros produtos disponiveis no mercado
seriam possiveis, dentro de uma estratégia de diversificacdo sob a 6tica de
composicoes de diferentes niveis de risco e retorno esperados.

6.1 A fase de acumulacao

Nesta secdo, sdo apresentados alguns resultados para mostrar aspectos
da aplicacao da capitalizacdo de recursos com fins de geracdo de renda de
aposentadoria. Todos os célculos sao feitos em termos reais. Na pratica, a
sugestdo é que pagamentos e recebimentos sejam indexados nominalmente
em bases anuais, como ocorre na maioria dos casos analogos disponiveis
nos planos existentes no mercado.

7- Operacionalmente, ao receber a pessoa que é transferida do Tesouro Direto, a instituicdo entregaria ao Tesouro o es-
toque de recursos, podendo optar entre converté-los numa aplicag&o propria em outros titulos do Tesouro ou, alternativa-
mente, fazer outro investimento, com algum grau de risco. Assim, no balango da instituicdo, este ativo entraria contabili-
zado inicialmente no mesmo valor do valor esperado do passivo e, ao longo do tempo, a instituicdo procuraria fazer que o
ativo evolua em condigbes mais favoraveis que o seu passivo.
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Imaginemos que, em um mundo sem inflacdo, nem juros, nem tributacao,
uma pessoa tenha a expectativa de receber um beneficio como grupo familiar
— ela ou seu conjuge — de R$ 1.000 por més durante 20 anos a partir dos
65 anos. Se ela comecar a contribuir aos 45 anos, quanto precisa contribuir
por més se a taxa de juros for nula? Nesse caso, a conta € trivial, pois sendo
a taxa de juros nominal nula e o nimero de anos de recebimento igual
ao de contribuicao, obviamente o valor da contribuicdo também é de R$
1.000. Os numeros se modificam e os célculos se tornam mais complexos
na presenca de uma taxa de juros positiva, que reduz a necessidade de
contribuicao e também em funcao de outros parametros de duracédo da fase
contributiva.

A existéncia da inflacdo e da tributacdo afeta os resultados associados a
taxa de juros. Tome-se o caso, para entender a questdo, supondo uma taxa
de juros real bruta nula, de uma inflacdo de 3 %, correspondente nesse
caso a uma taxa nominal mensal de 0,246627 %, ou, arredondando, de
0,25 %. O detentor do titulo fard jus a uma remuneracdo nominal liquida
de impostos, no primeiro més, de 0,19 %, em funcado da tributacdo de 22,5
% nos primeiros seis meses.® Isso significa que, na pratica, a taxa de juros
real liquida de impostos é negativa.” No caso ja citado em que a renda
complementar desejada é de R$ 1.000 e a aposentadoria complementar
¢ usufruida a partir dos 65 anos, durante 20 anos, a Tabela 1 com os
resultados contempla diferentes idades iniciais de contribuicdo e uma certa
gama de taxas de juros reais brutas dos titulos publicos. Para multiplos da
renda desejada em relacdo ao exemplo de R$ 1.000, basta multiplicar os
resultados da tabela pelo mesmo multiplo.

Nos resultados expostos nas Tabelas 1 a 3, utilizamos simuladores'®
previdencidrios para obter as respostas associadas a cada uma das tabelas,
contemplando as hipdteses de taxa de administracao nula e de taxa anual de
inflacdo de 3 %. ' Em todos os casos, considerou-se o recebimento de uma
renda mensal “travada” em termos reais de R$ 1.000 a partir dos 65 anos,
indexada a inflacdo uma vez por ano. Em todos os casos, os resultados sdo
apresentados a precos do momento 0. Em outras palavras, a inflacdo afeta
os resultados por determinar a incidéncia da tributacdo, mas néo afeta a
comparacao intertemporal dos nimeros.

8- A taxacgao cai para 15 % ao final de 24 meses.

9- Embora isto represente um 6nus para o detentor do titulo, ele seria compensado vis a vis alternativas de aplicagdo que
ndo pagam esse tributo, pelo fato da taxa de administracdo, em geral da ordem de 1 %, ser nula na modalidade que aqui
esta sendo proposta.

10- Simuladores do site Longevita, com base em tabelas disponiveis em www.longevitaprevidencia.com, que fornecem o
instrumental necessario para fazer os calculos apresentados.

11- A hipétese de inflagdo é importante porque ela, conjuntamente com o juro real, afetara o recolhimento de Imposto de
Renda na Fonte da aplicagéo.
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Tabela 1 - Contribuicdo mensal para ter uma renda complementar de
R$ 1.000 a partir dos 65 anos, durante 20 anos, com capital inicial nulo e
diferentes taxas de juros reais brutas (R$)

Idade inicial de aplicacdo (anos) Taxa de juros real (% a.a.)

0 1 2 3
15 445,97 361,21 288,90 228,32
20 490,25 405,54 332,11 269,40
25 545,64 460,97 386,44 321,57
30 616,90 53229 456,65 389,61
35 711,96 627,42 550,68 481,46
40 845,12 760,67 682,84 611,42
45 1.044,96 960,61 881,72 808,13
50 1.378,14 1.293,96 1.214,07 1.138,34

Fonte: Elaboragdo prdpria, com base no site www.longevitaprevidencia.com.

Observe-se, na Tabela 1, a situacdo em que um individuo comeca a
contribuir, realisticamente, aos 20 anos de idade, por exemplo.!? Nesse
caso, o requisito contributivo mensal é de R$ 490 para uma taxa de juros
real bruta nula e cai para R$ 269 com uma rentabilidade real de 3 % a.a.
durante 45 anos.

Considere-se agora a situacdo em que um certo individuo que comece
a contribuir aos 40 anos de idade, com a mesma hipétese de rendimento
real bruto de 3 % a.a.. Nesse caso, o requisito contributivo associado a uma
aposentadoria complementar de R$ 1.000 com aqueles pardmetros antes
citados, é muito maior, de R$ 611. Isso significa que uma aspiracdo a uma
aposentadoria complementar de R$ 10.000 implicard uma contribuicdo
mensal de R$ 6.114. Ou seja, com 3 % de taxa de juros, quem ganha R$
10.000 e quer conservar essa renda depois dos 65 anos, comecando a
contribuir aos 40 anos, teria que contribuir com mais R$ 3.420 por més
(ou seja, R$ 6.114 menos R$ 2.694) durante os restantes 25 anos, em
relacdo a alternativa de ter comecado a contribuir aos 20 anos de idade.

6.2 A renda decorrente do capital acumulado

A Tabela 2 permite calcular o potencial de acumulagéo, sempre associado
ao caso de taxa de administragdo nula e 3 % de inflacao, ap6s determinado
numero de anos, em funcdo do valor das contribuicbes mensais e do
rendimento bruto das aplicagdes. Com rendimento real bruto nulo, uma
contribuicdo de R$ 1.000 durante 20 anos gera um saldo de R$ 229.675,

12- Na Tabela 1, as simulagdes calculam a contribuicdo mensal que gera um capital liquido de R$ 240 mil aos 65 anos de
idade
13- 0 fato do saldo ser inferior a R$ 240 mil se deve a existéncia da tributag&o sobre o rendimento nominal.
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240 meses depois.’® J4 com um rendimento real anual bruto de 3 %, uma
contribuicao regular de R$ 1.000 feita durante 20 anos ird gerar um saldo
de R$ 296.983. Muiltiplos da contribuicdo irdo gerar multiplos do mesmo
valor vezes o resultado.

Tabela 2 - Capital acumulado apds certo nimero de meses, para
contribuicdes mensais de R$ 1.000, com diferentes taxas de juros reais
brutas (R$)

Anos Meses Taxas juros real (% a.a.)
0 1 2 3
15 180 174.148 185.477 197.683 210.833
20 240 229.675 249.842 272.194  296.983
25 300 283.982 315.513 351.472 392.526
30 360 337.097 382.518 435.821 498.487
35 420 389.045 450.884 525.566 616.002
40 480 439.853 520.639 621.050 746.330
45 540 489.546 591.810 722.643 890.870
50 600 538.147 664.427 830.734 1.051.170

Fonte: Elaboragdo prdpria, com base no site www.longevitaprevidencia.com.

Com uma contribui¢do acumulada por mais tempo, o efeito da acumulacdo
dos rendimentos é ainda mais potencializado. Uma contribuicdo mensal de
R$ 10.000 — que, obviamente, poucas pessoas no Brasil tém condi¢bes de
conseguir - feita com rendimento real anual bruto de 3 % nao durante 20
e sim durante 40 anos, gerard um total capitalizado de contribuicoes de R$
7,5 milhdes. Ou seja, este total resultard de um valor de duas vezes o valor
das contribui¢does de quem contribui 20 anos, mas que permitird acumular
um multiplo de 2,5 vezes o que resultaria de uma acumulacdo durante 20
anos, devido a acumulacdo dos rendimentos.

Ou seja, devido ao efeito cumulativo dos juros compostos, com 3 % de
taxa de juros real anual bruta, esperar por exemplo até os 45 anos para
contribuir até os 65 anos de idade, ao invés de comecar a poupar aos 25,
custa — em termos do que se deixa de ganhar - mais do que metade do valor
que pode ser acumulado se a decisdo for de contribuir entre os 25 e os 65
anos.

Um raciocinio alternativo é calcular a renda mensal complementar a
partir de uma determinada idade, durante certo nimero de anos, para
contribuicdes mensais de um valor definido e diferentes taxas de juros. O
exemplo da Tabela 3 traz as hipdteses de aposentadoria aos 65 anos, com
retiradas mensais durante 20 anos e contribuicoes mensais de R$ 1.000.

Contribuicoes diferentes irdo também aqui gerar resultados que sejam um

14-Na Tabela 3, divide-se o capital de anos de acumulagéo da Tabela 2 por 240 meses. Assim, o capital acumulado em 50
anos de acumulagao com taxa real 0 implica que quem comega a contribuir aos 15 anos acumula R$ 538.147, que gera o
valor de R$ 2.242 da Tabela 3.
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multiplo das células da tabela. Por exemplo, uma contribuicdo mensal de
R$ 2.000 gerard uma renda complementar, na tabela, que serd o dobro da
que resulta de uma contribuicdo de R$ 1.000.*

Com uma taxa de juros real anual bruta de 3 %, quem comeca a contribuir
com R$ 1.000 por més aos 20 anos durante 45 anos e a partir dos 65
anos faz saques mensais durante 20 anos, fard jus a uma aposentadoria
complementar de R$ 3.712.

Observe-se o caso, porém, de quem comeca a contribuir mais tarde, aos
40 anos e contribui com R$ 1.000 até os 65 anos, para fazer saques até os
85 anos. Nesses casos, com R$ 1.000 de contribuicdo mensal, com 3 % de
juros anuais reais, a renda complementar cairda para R$ 1.636. Em outras
palavras, a estratégia de wait and see pode sair carissima!

Tabela 3 - Renda mensal complementar a partir dos 65 anos, durante
20 anos, para contribui¢des mensais de R$ 1.000 na vida ativa, com capital
inicial nulo e diferentes taxas de juros reais brutas (R$)

Idade inicial de aplicacdo (anos) Taxa de juros real (% a.a.)
0 1 2 3

15 2.242,28 2.768,45 3.461,39 4.379,87
20 2.039,77 2.465,88 3.011,01 3.711,96
25 1.832,72 2.169,33 2.587,71 3.109,71
30 1.621,02 1.878,68 2.189,86 2.566,67
35 1.404,57 1.593,83 1.815,92 2.077,03
40 1.183,26 1.314,64 1.464,47 1.635,52
45 956,98 1.041,01 1.134,14 1.237,43
50 725,62 772,82 823,68 878,47

Fonte: Elaboragdo prdpria, com base no site www.longevitaprevidencia.com.

6.3 A acumulacao por meio de titulos publicos com vencimentos na
aposentadoria

Com essa nocdo intuitiva de capitalizacdo de recursos que estamos
discutindo neste texto, a ideia é que o capital acumulado ao longo do tempo
possa ser transformado automaticamente em saques mensais programados.
Essa acumulacgio se daria por meio da aquisicdo de titulos ptblicos, com a
estruturacdo de um novo titulo protegido contra a inflacdo e emitido pela STN.

Nesse sentido, os individuos teriam acesso a uma plataforma nos mesmos
moldes do Tesouro Direto, onde poderiam consultar o saldo e as cotacoes
de compra de venda desses titulos. Um ponto importante nesta proposta
diz respeito a necessidade de simplificacdo do processo de investimento,
de modo que sejam removidas questdes operacionais relacionadas a
vencimentos intermedidrios, além de pagamentos de cupons, que exigiriam
mecanismos de reinvestimento dos recursos de maneira periddica.
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A proposta do desenho de um novo titulo especifico, com vencimentos
previstos em bases anuais e com pagamento do principal somente em
seu vencimento, poderia criar a demanda com fins de aposentadoria. A
ideia € que as pessoas buscariam o titulo com vencimento no ano em que
completariam 65 anos de idade (ou 62 para mulheres) e fariam aquisicoes
mensais desse produto ao longo de toda a fase de acumulacao.

Haveria um forte apelo de politica publica em busca do incentivo a
poupanca de longo de prazo, o que justificaria a aplicacdo taxas operacionais
minimas ou reduzidas a serem praticadas pelo Tesouro Nacional, somente
para cobertura de custos no gerenciamento do servico.

Considere-se uma pessoa do sexo masculino nascida em 1995. Ela teria a
sua disposi¢do na plataforma do Tesouro Nacional o titulo com vencimento
em 2060, ano em que completaria 65 anos de idade. Supondo que ela inicie
sua contribuicdo a partir de 2020, aos 25 anos de idade, teria a possibilidade
de fazer aportes mensais por 40 anos. Em cada més, ela faria a compra de
multiplos (ou fracdo) desse titulo na plataforma a ser disponibilizada.

A plataforma divulgaria a taxa de juros real bruta de remuneragdo do
titulo até sua data de vencimento e o preco de compra/venda do produto.
O participante teria acesso ao seu saldo financeiro naquele momento e
a um simulador disponibilizado para se fazer projecées de acumulacdo
apresentadas nas secOes anteriores. Para o simulador, o que estamos
propondo € a divulgacdo da taxa de juros bruta utilizada nas simulacoes e,
com base nela e no nimero de anos ao longo do qual em média se espera
que os saques sejam realizados, o sistema automaticamente informaria o
valor mensal necessario estimado.'”

Por exemplo, se o individuo aspirasse a ter uma renda complementar
mensal de R$ 10.000 a partir de sua aposentadoria, durante 20 anos, isso
significa uma necessidade de acumulagdo até seus 65 anos de idade do
montante de 240 vezes isso, ou seja, R$ 2,4 milhoes. A partir da Tabela
2, observa-se que, com uma taxa de rendimento real bruto anual de 3 %,
durante 40 anos na base de aportes mensais de R$ 1.000, a acumulacédo
seria de um montante de R$ 746.330. Isso significa que aquela renda
complementar desejada implicaria um multiplo de 2.400.000/746.330
= 3,2157 aquela contribuicdo utilizada na tabela, ou seja, iria requerer
a disciplina de fazer depdsitos mensais de cerca de R$ 3.216 durante 40
anos para poder aspirar aquela renda desejada de R$ 10.000 durante 20
anos, a partir dos 65 anos. E, naturalmente, o mesmo valor que resulta de
multiplicar por 10 o resultado da contribuicao requerida de quem comeca
a contribuir com R$ 1.000 por més aos 25 anos, na Tabela 1.

15-A simulagdo implica assumir uma hipdtese para a inflagdo, pela sua influéncia na arrecadacdo do Imposto de Renda
na Fonte.
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6.4 A conversao do capital em renda complementar

Conforme mencionado nas primeiras secoes, a proposta de atuacao do
Governo se daria somente na fase de acumulacdo de recursos, como forma
de facilitar sua operacionalizacdo e também de evitar que eventuais riscos
atuariais sejam incorporados, o que exigiria que houvesse um mecanismo
de transferéncia de valores para o setor privado por meio da contratagédo de
produtos de previdéncia e/ou seguros.

A mesma légica adotada até aqui permite calcular o capital requerido
para poder aspirar a uma determinada renda complementar durante certo
numero de anos, dadas as premissas adotadas na proposta, de que a partir
do momento em que a pessoa se aposentaria, ela “travaria” o valor real
da renda vitalicia. O que se propde aqui é que haja um mecanismo de
comparacao de precos, para facilitar a escolha de provedor de servicos seria
utilizado.

Nessa situacdo, eventuais encargos e taxas aplicadas por cada instituicao
a partir da conversdo do capital em renda seriam padronizados, de modo
que pouco importaria a natureza das cobrancas administrativas e cada
usudrio poderia ter automaticamente acesso a visualizacao dos resultados
mais importantes para ele.

O Tesouro, na fase de acumulacdo, disponibilizaria dois simuladores para
os usudarios, como mostrado no Quadro 2, tendo em ambos casos como
dados i) a taxa de juros vigente no mercado entre o momento da consulta e
a sua data de aniversario de 65 anos (ou 62 para as mulheres); e ii) o saldo
no momento da consulta.

O primeiro simulador, dada a taxa de juros e o periodo remanescente até a
pessoa fazer 65 (ou 62) anos, teria um campo de preenchimento da “renda
desejada”, com base na qual o simulador calcularia o capital requerido e a
contribuicdo mensal necessdria entre esse momento e a aposentadoria. Este
ultimo resultado seria uma variante dos numeros da Tabela 1, para valores
de renda desejada nao necessariamente iguais a R$ 1.000 e de um capital
inicial ndo nulo.

Ja o segundo simulador teria um campo de preenchimento para lancar
uma hipétese de um determinado capital, em funcdo do qual ele geraria o
valor da renda para quem tivesse 65 anos. No caso do periodo ser fixo, a
conta seria simplesmente o valor do capital dividido pelo niimero de meses
do periodo e, no caso da renda ser vitalicia, o cdlculo seria feito em bases
atuariais.

Em ambos casos ficaria claro ao usudrio que se trata de valores estimados,
uma vez que implicam hipdteses acerca da evolucdo das taxas de juros
que nao necessariamente irdo se verificar, mas forneceriam uma ideia
aproximada das suas necessidades de poupanca, dados determinados
objetivos e essas informacoes seriam atualizadas todos os meses.
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Quadro 2 - Informacdes disponiveis ao usudrio

Variavel Valor
Taxa de juros real do ano (%) X1
Saldo: R$ X2
Simulador 1
Renda desejada: R$ X3 (preencher)
Capital requerido: R$ X4 (f(X3))
Contribuicao mensal necessdria até 65 anos:R$ X5(f(X2,X4)
Simulador 2
Capital:R$ X6 (preencher)
Renda gerada para quem tem 65 anos:R$ X7 (f(X6))

Fonte: Elaboracéo propria.

Ao concluir a fase de acumulacao, o detentor dos titulos decidiria o que
fazer com os recursos. Para padronizar esse processo de escolha, propoe-
se explicitar o nimero que corresponderia a conversiao de R$100.000
em renda por tempo determinado ou vitalicia, a partir de parametros
pré-definidos. Assim, no momento de aposentadoria, o individuo poderia
comparar o valor de renda mensal prevista por diferentes provedores (ver
Quadro 3).

Como exemplo, se um individuo acumulou R$950.000, sua renda
contratada seria igual a 9,5 vezes o valor resultante do calculo apurado.

Quadro 3 - Renda complementar como resultado da conversdo de
R$100.000 em recebimentos mensais, nas condicOes estabelecidas por
cada provedor de servicos.

. Provedores de Servico | | Renda complementar mensalem R$ |
== — = - -

! ! Renda por 20 anos Renda por | Renda vitalicia |
! ! 25 anos | !
| Instituicdo A | 1 1
L - Sy 4 |

| Instituicdo B

e | | P _
| Instituicdo F ! ! !
B S L I T - - - - - - - - - -~ -
| | | |
[ ey e -

Fonte: Elaboragdo propria.
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7. Sintese e conclusoes

A proposta aqui feita é um desdobramento da versdo apresentada em
2019 por Felipe Amaral Vilhena e Fabio Giambiagi. Aquela envolvia a
possibilidade de que o poupador que aplicasse num mecanismo similar
ao Tesouro Direto, adaptado porém a uma légica previdencidria, para
que tivesse uma renda vitalicia robustecida pelo fato de que o beneficio
seria intransferivel, o que significa que a existéncia de um saldo individual
remanescente dos individuos falecidos aumentaria a renda daqueles
viessem a viver acima da expectativa média.

A reflexdo suscitada pela proposta leva na presente formulacdo a
duas modificacbes importantes. A primeira é a eliminacdo de restricoes
impostas a figura do conjuge e a segunda € a limitacao do papel do Tesouro
Nacional a fase de acumulacio de recursos, apds a qual o detentor dos
titulos no ambiente da plataforma eletronica associada a esta modalidade
previdencidria migraria com seu capital para uma instituicdo privada
que transformaria os valores acumulados em renda mensal, por tempo
determinado ou vitalicia, conforme decisido individual.

A plataforma eletronica atuaria na fase de acumulacdo, permitindo
a aquisicdo de titulos para serem adquiridos pelo interessado, além
de funcionar como um lécus de informacdo. Na fase de acumulacdo, a
plataforma viabilizaria a disponibilizacdo de simuladores que permitissem
ao publico ter acesso aos resultados de uma série de calculos tais como
a contribuicdo requerida para poder aspirar a uma renda X; o valor da
renda complementar resultante de um capital Y; etc. Ao concluir a fase
de acumulacdo, o papel do Tesouro (ou outra instituicdo publica) seria
permitir a comparabilidade entre as diferentes instituicoes, padronizando
o valor da renda mensal que resultaria de certo capital, para as instituicoes
A, B, C, etc.

O artigo propode a estruturacao da chamada “Previdéncia com Data Alvo”
(PDA), com a criacdo de uma plataforma organizada em bases similares
ao “Tesouro Direto”. A ideia subjacente é que qualquer pessoa poderia
aplicar seus recursos no instrumento, credenciando-se com isso a adquirir
futuramente, no mercado privado, uma renda mensal estavel durante prazo
certo ou, alternativamente, no seu tempo restante de vida (renda vitalicia).
A gestdo de recursos com o propdsito de protecao da renda para o periodo de
aposentadoria € um mercado sofisticado em diversas jurisdi¢des, incluindo
o Brasil, sendo que as estruturas de administracdo dos portfélios tentam se
adequar as caracteristicas médias dos clientes ou participantes.

Um dos mecanismos existentes para minimizar os efeitos das diferencas
nos objetivos de grupos é a estrutura de produtos, como por exemplo
titulos, que priorizassem vencimentos em datas especificas. A légica é
que pessoas com expectativa de aposentadoria em datas préximas sejam
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agrupadas, permitindo assim que a alocacdo das carteiras possa contemplar
objetivos mais alinhados as necessidades de um ptblico mais homogéneo.
Na presente proposta, as aplicacdes dos individuos renderiam uma taxa
de juros real positiva na fase de acumulacdo, por meio da aquisicdo de
uma nova modalidade de titulo publico federal, com vencimento no ano
de aposentadoria de cada pessoa (apds a reforma previdencidria, de 65
anos de idade para homens e 62 para mulheres). Alcancado esse marco, 0s
recursos capitalizados seriam objeto de portabilidade.

A transformacdo de recursos acumulados em renda seria feita a partir
de taxas de conversdo a serem divulgadas por instituicOes privadas
e disponibilizadas no préprio site do Tesouro Nacional. Assim, cada
participante poderia escolher a instituicdo de preferéncia a partir de seus
precos de conversdo praticados, transformando o capital acumulado em
renda por um periodo determinado ou vitalicia, a partir de parametros
pré-definidos. Assim, no momento de aposentadoria, o individuo poderia
comparar o valor da renda mensal praticada por diferentes provedores.

Nos exemplos apresentados no artigo, um individuo que, no contexto de
uma taxa real bruta anual de 2 % comecasse a contribuir aos 25 anos de
idade durante 40 anos com R$ 1.000 por més, faria jus aos 65 anos a uma
aposentadoria estimada de R$ 2.588. Valores desejados correspondentes
a alvos superiores a esse seriam calculados como multiplos de R$ 1.000
através de uma regra de trés simples.

O modelo gera incentivo a poupanca de longo de prazo e se traduz em
politica publica, o que justificaria a aplicacdo de incentivos tributarios e
inexisténcia de taxas operacionais praticadas pelo Tesouro Nacional.
Considerando que os produtos de previdéncia hoje existentes trazem o
beneficio do diferimento fiscal como um de seus principais incentivos, isso
sugere que esta nova proposta também contasse com essa caracteristica,
evitando assimetrias indesejaveis.

Importante ainda destacar que a metodologia sugerida buscou manter a
simplicidade operacional e ndo se propde a canibalizar ou gerar competicao
com outros produtos financeiros com foco na aposentadoria. Pela natureza
do modelo, e por seu cardter voluntdrio, ele se coloca como mais opcao de
protecdo de renda e que também pode ser utilizado de modo complementar
a outras abordagens. Assim, aloca¢bes individuais mais sofisticadas e
que envolvam combinacdo com outros produtos disponiveis no mercado
seriam possiveis, dentro de uma estratégia de diversificacdo sob a 6tica de
composicoes de diferentes niveis de risco e retorno esperados.
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POLICY BRIEF

PREVIDENCIA:
UNIFICACAO DAS
AGENCIAS REGULADORAS
(PREVIC E SUSEP)

Participantes do mercado e reguladores devem fomentar
a maior concorréncia, reduzir o custo de observancia e ter
uma fiscalizagdo mais eficiente.

Com o aumento do volume sob administracao dos planos
de previdéncia, sejam abertos (regulados pela SUSEP),
instituidos ou fechados (ambos regulados pela PREVIC)
emerge a discussao sobre os potenciais beneficios de
unificagcdo das agéncias reguladoras, tanto em termos de
custos de compliance, fiscalizacao e inovacao de produtos.

PANORAMA DO MERCADO

e 0 mercado de previdéncia atingiu aproximadamente R$ 1,8 trilhdo sob gestao, sendo R$
939 bilhdes de previdéncia fechada' e R$ 891 bilhdes de previdéncia aberta.?

As diretrizes de aplicagéo dos recursos de previdéncia fechada (Res. CMN 4.661) e de
previdéncia aberta (Res. CMN 4.444) em diversos pontos nédo estdo harmonizadas,
podendo gerar arbitragem regulataria.

Esta multiplicidade de normas faz com que gestoras de recursos necessitem ter
produtos distintos para ofertar para o publico aberto e fechado, embora ambos tenham
um mesmo objetivo - aposentadoria futura.

Gera também um sobrecusto nas estruturas de compliance, risco, gestéo, etc., que
potencialmente impactam a taxa de administragao e, por consequéncia, a performance
futura do fundo.

As agéncias reguladoras tém estruturas duplicadas em virtude da falta de harmonizagdo
das normas, o que torna ineficiente a superviséo.

A Lein®13.874/2019, também conhecida como Lei de Liberdade Econémica dispde no seu
art. 49 as garantias para a livre iniciativa, incluindo evitar o abuso do poder para impedir
ou retardar adog&o de novas tecnologias, aumentar o custo de transagao, etc.

Ja seu Art. 50 prevé que a edigdo ou alteragdo de atos normativos devem levar em
consideracao a analise de impactos regulatdrios.

1- Fonte: Abrapp - Consalidado estatistico de junho/2019
2 - Fonte: Fenaprevi - data base: junho/2019

LEITURAS ADICIONAIS
analto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2019/lei/L13874.htm
30.pdf

eb.org/principlesquidelines/476636:

PONTO DE VISTA DA
CFA SOCIETY BRAZIL

A unificagao das agéncias tende a aumentar
a eficiéncia na supervisdo dos entes
regulados através da padronizag&o de envio
de informacgdes, procedimentos e maior
especializagao dos times.

Como beneficio adicional, podera ser iniciado
o debate sobre a harmonizagao das normas
- isto diminuird o risco de arbitragem entre
participantes de planos de previdéncia,
gerando maior transparéncia ao mercado,
facilitando também o acompanhamento
pelos beneficiarios dos planos e demais
interessados.

Além disto, ha tendéncia de consolidagédo dos
produtos, gerando ganho de escala na gestao
e controle, que por sua vez tende a aproximar
os mesmos da fronteira eficiente, gerando
impacto positivo na rentabilidade de longo
prazo.

Tanto PREVIC como SUSEP possuem
conhecimentos especificos e procedimentos
que sdo complementares. A unido das boas
praticas ajudara no desenvolvimento do
mercado de previdéncia e na alocacgéo de
ativos de longo prazo.

Considerando esta complementariedade,
é benéfico ao mercado que seja instituido
um colegiado com regras e mandatos pre-
definidos, tal qual existe na CVM, o qual
podera fixar a politica geral dos planos de
previdéncia, expedir atos normativos e
exercer as atribuices legais.

A unificacdo tende a fazer com que este
novo orgao esteja mais alinhado com a Lei
de Liberdade Econémica, em especial no que
tange a andlise de impactos regulatérios e
reducao de arbitragem entre normas.

Nesse sentido, a CFA Society Brazil entende
que os beneficios trazidos pela unificagéo
das agéncias reguladoras devem ser
observados tanto na reducgéo dos custos de
supervisé&o e controle, como também na maior
eficiéncia na gestao dos ativos, reverberando
positivamente para os beneficiarios finais - os
participantes dos planos de previdéncia.

A unificagao é também um primeiro passo
para uma alteragao mais ambiciosa, a adogao
do modelo de "twin peaks" pelo qual se
estabelecem apenas dois reguladores para

o mercado financeiro: Um deles com foco

na manutencéo da estabilidade do sistema
(regulador prudencial) enquanto o outro
objetivando a protegéao dos participantes
(regulador de conduta).

Janeiro 2020

www.cfasociety.org.br
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POLICY BRIEF

PREVIDENCIA ABERTA:
EM BUSCA DE ACOES
SIMPLES QUE AUMENTAM
A EFICIENCIA.

As EAPCs (Entidades Abertas de Previdéncia Complementar)
enfrentam obstaculos no seu dia a dia que podem ser
facilmente sanados se a SUSEP adotar solugdes ja
amplamente difundidas por outros orgaos fiscalizadores.

Esse Policy brief tem como objetivo explorar, néo
exaustivamente, alguns obstaculos e pontos de ineficiéncia
Ccom 0s quais as seguradoras se deparam ao contratar um
fundo de investimento e/ou na gest&o da reserva de passivo
dos participantes. Diversos desses pontos ja tém solucoes
implementadas por outros orgaos de fiscalizacéo (ex. CVM e
PREVIC) e que podem nortear a SUSEP.

PANORAMA DO MERCADO

Dificuldade 1: PL Médio

Conforme ICVM 555 prevé que todos os fundos de investimento, incluindo fundos de
previdéncia, devem atingir PL médio de R$ 1 MM em 3 meses;

Para a industria de fundos de investimento, o Gestor de Carteiras pode utilizar Seed Money
de até R$ 10 MM nos primeiros 12 meses, no entanto, para fundos de previdéncia ndo ha
esta possibilidade ja que as seguradoras podem aportar no fundo somente recursos de
participantes;

As seguradoras, em especial as independentes, enfrentam maior dificuldade para o
lancamento de novos fundos que podem ajudar na evolugao do mercado de previdéncia.

Dificuldade 2: Incorporacao de fundos de previdéncia

Fundos com PL inferiores a BRL 5m estdo sujeitos a um arrasto grande de performance, onde
os custos fixos do fundo pesam de forma relevante na rentabilidade liquida da cota final dos
participantes dos fundos;

Conforme entendimento atual da SUSEP, so é possivel fazer a incorporacdo de um fundo de
previdéncia com a concordancia da totalidade dos participantes do plano previdenciario;

Em virtude deste entendimento ha uma proliferagdo de fundos com PLs baixos e que ndo
rentabilizam aos participantes da forma adequada em fungéo dos diversos custos fixos.

Difi dar acdo da EAPC

A ICVM 555 dispde sobre todos os agentes que podem receber sua remuneracao paga
diretamente pelo Fundo de Investimento e as seguradoras nao estao neste rol;

Para que as mesmas recebam pela administracdo do passivo ha uma ineficiéncia fiscal;
Visando mitigar tal ineficiéncia fiscal diversas empresas utilizam outras do seu
conglomerado financeiro para receber a remuneracao diretamente pelo fundo (ex. cogestao
ou consultoria de investimentos).

Idade 3: R hi

Dificuldade 4: Investimento no exterior de forma eficiente

A CMN 4444 prevé que para investir em um fundo no exterior o FIE, necessariamente, deve
fazer através de um fundo ICVM 555 IE gerando uma dupla camada de fundos e despesas
adicionais.

PONTO DE VISTA DA
CFA SOCIETY BRAZIL

Em prol do desenvolvimento dos novos produtos
e maior sofisticacdo do mercado de previdéncia
- que tem um perfil de longo prazo - a SUSEP
deveria fomentar a criagdo de novos produtos;

Uma forma simples de fomentar é permitir que
o0 administrador de recursos e/ou a EAPC possa
utilizar os recursos proprios como seed Money
nos 12 primeiros meses do fundo, tal qual ja
permitido pela CVM;

Esta possibilidade também alinha interesse
dos participantes de planos previdenciarios,
gestores e seguradoras dado que 0s recursos
dos mesmos também est&o sujeitos aos riscos
incorridos pelos fundos;

Fundos com PL inferiores a BRL 5m estéo
sujeitos a um arrasto grande de performance,
onde os custos fixos do fundo pesam de forma
relevante na rentabilidade liquida da cota final
dos participantes dos fundos;

N&o parece fazer sentido pedir a anuéncia por
escrito da totalidade dos participantes, uma
vez que se torna praticamente inexequivel

tal operagéo, bem como em muitos casos 0s
participantes que "sobram” nos fundos s&o os
mais prejudicados;

A EAPC deveria ter no seu dever fiduciario

a possibilidade de incorporar os fundos
respeitados parametros minimos de risco e
retorno (teoria moderna de portfolios), reduzindo
assim o custo de observancia;

Devem ser respeitadas condigdes de risco e
retorno de fundos semelhantes (ndo idénticos);

Permitir que a seguradora convoque uma
assembleia, tal qual a fundos, para que os
participantes dos planos previdencidarios
possam se manifestar em caso de discordancia
da incorporagao;

A EAPC que néo faz a gestéo de recursos dos
FIEs de P/VGBL, mas sim terceiriza a gestao
para Gestores de Recursos, deveria estar apta

a cobrar a taxa de administracdo das reservas
técnicas diretamente do FIE, sem a necessidade
de criar estruturas de cogestéo e/ou consultoria
de investimentos, que podem conter escopo

de atividades maior que o requerido e trazer
ineficiéncia fiscal em alguns casos, 0 que por
sua vez pode onerar o participante final com
custos de observancia desses contratos e
ineficiéncia fiscal;

A necessidade do FIE acessar IE através de
Fundos CVM 555 "Investimentos no Exterior”
esbarra em um problema, a escala necessaria
para montar um novo fundo CVM, ou seja, pelo
menos BRL 10m-20m nesse fundo para atender a
alocacé&o de 20% do FIE da EAPC, o que faz com
que as EAPC a exemplo do que eram as EFPC
antes da regulagao 4661 estavam sujeitas;

Carece de harmonizagdo com a norma CMN
4661, que flexibilizou de forma material o
investimento no exterior introduzindo fatores
mitigantes de risco com objetivo que as EFPC
possam efetivamente diversificar suas carteiras
através de investimentos que sao realizados por
meio dos fundos domiciliados no exterior;

A CMN 4661 esta em linha com as protecdes

do domicilio regulatério contidos no Artigo 101
da CVM 555, bem como conta com requisitos
especificos para as gestoras de recursos
internacionais, track record dos fundos a serem
investidos e limites de concentragao.
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