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RESUMO

Esse trabalho procura discutir a importancia dos sistemas previdenciérios para as
sociedades, uma vez que so extremamente importantes pois, é através deles que se garante,
aos individuos o pagamento de beneficios como aposentadoria por velhice ou invalidez,
assisténcia a salude, pensdo para dependentes em caso de morte entre outras. Quando esses
sistemas apresentam problemas, passam a ndo ser capazes de arcar com 0S COMPromissos
assumidos, tendo um grande impacto na sociedade. Por isso, a necessidade de buscar sistemas
previdenci&rios que sgjam capazes de satisfazer a0 anseio da sociedade. O processo da
formacdo dos sistemas previdencidrios do Brasil, do Chile e da Argentina foi bastante
semelhante. Parte-se de sistemas privados, descentralizados, com cobertura pequena da
populacdo economicamente ativa para sistemas centralizados, administrados pelo poder
publico com cobertura generalizada. Porém, esses sistemas apresentam problemas,
principalmente de equilibrio financeiro. A necessidade de reforma se torna evidente. Por essa
razdo, analisar-se-a o processo de formacao e as reformas realizadas nesses paises. O sistema
previdenciario brasileiro é composto por dois sub-sistemas. 0 sistema publico, obrigatério
para todos os trabalhadores tanto do setor publico quanto do setor privado, em regime de
reparticdo, e o privado facultativo em regime de capitalizacdo. A previdéncia complementar
ou privada, € congtituida por EAPP que funcionam como seguradoras das quais podem
participar quaisguer individuos, e EFPP ou fundos de pensdo que séo fundos constituidos com
a contribuicdo de empregados e empregadores (patrocinador) com objetivo de complementar
os beneficios oferecidos pelo sistema publico e estdo restritas a pessoas ligadas a0
patrocinador. Portanto, a previdéncia privada brasileira tem carater complementar a
previdéncia publica. Toda renda que ndo é consumida é poupada e toda poupanca deve ser

convertida em investimento. Se esse investimento é realizado de forma a aumentar a



capacidade produtiva de um pais, esse investimento sera convertido em crescimento
econdémico. Portanto, a geracdo de poupanca é extremamente importante para que um pais
possa crescer economicamente. Historicamente, o Estado foi o principal financiador do
crescimento econdmico brasileiro, quer investindo na instalacdo de empresas (empresas
estatais) quer disponibilizando recursos para que 0s empresarios possam fazer seus
investimentos, muitas vezes com taxas de juros abaixo do mercado. Porém, a capacidade do
Estado em desenvolver este papel foi drasticamente reduzida. A principa razéo para essa
reducéo é a crise financeira enfrentada pelo Estado, que ja ndo mais dispde de poupanca para
investir. Sendo assim, é necess&rio ter fontes privadas que possam estar financiando o
crescimento econdmico. Os fundos de previdéncia privada podem ser essas fontes. Contudo,
para que sgiam financiadores do crescimento econdémico, esses fundos tém que aplicar boa
parte de seus recursos em investimentos produtivos, que aumentem a capacidade produtiva.
Mensurou-se a participagdo dos fundos de pensdo no financiamento do crescimento
econémico e verificou-se que, no periodo 1994 a 1999, os fundos de pensdo foram
responsaveis apenas por 1,1% do crescimento econdmico brasileiro. Para que esses fundos
desempenhem um papel mais relevante no financiamento do crescimento, é necessario que
Seus recursos sejam direcionados para o setor produtivo. Para que isso acontega, € necessario
que, na conducdo da politica econdmica, as taxas de juros ndo sgjam téo altas (que tornam os
investimentos em renda fixa mais atraentes e inibem os investimentos em renda variavel) e
gue ndo haga incentivos para investimentos no mercado financeiro, que sdo investimentos

considerados estéreis.
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1- INTRODUCAO

A guestdo da previdéncia tem sido tema de discussdes por varios segmentos da sociedade
brasileira nos ultimos anos. H& uma grande preocupacdo com a questdo da previdéncia publica,
gue tem se mostrado incapaz de satisfazer aos anseios da sociedade no que se refere,
principalmente, aos valores dos beneficios concedidos. Ao longo dos ultimos, anos a previdéncia
tem apresentado deficits crescentes, que tém que ser arcados pelo Tesouro Nacional, onerando,

dessaforma, toda a sociedade brasileira

Diante desse cenério, verificou-se a necessidade de reformas no sistema previdenciario
brasileiro. Como essas reformas incluem medidas impopulares que sdo de dificil aprovagdo pelo
Congresso Nacional, a reforma é sempre adiada ou feita parcia mente sem atacar as principais

causas do desequilibrio do sistema, agravando cada vez mais a crise financeira.

Devido a necessidade de reforma do sistema previdenciario brasileiro, far-se-a uma
analise das reformas dos sistemas previdenciarios realizados no Chile e na Argentina. Em linhas
gerais, a chilena é apresentada como exemplo de reforma, por ter sido uma reforma bastante
ampla, que passou de um regime administrado pelo Estado, baseado na reparticdo simples, para
um sistema privado baseado na capitalizacdo individual das contribuicdes. Ja na Argentina, a
reforma foi menos abrangente e o novo regime, administrado pelainiciativa privada, baseado na
capitalizacdo das contribuicbes coexistird, com o regime antigo, administrado pelo Estado,

baseado na reparticdo simples.

O estudo desses dois casos € importante para o entendimento das discussdes sobre qual

deveria ser o regime previdenciario brasileiro. Atualmente, a previdéncia brasileira pode ser
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dividida em duas. a previdéncia social, administrada pelo Estado e obrigatoria para todos os
trabal hadores, baseada no regime de reparticéo e a previdéncia complementar, administrada pela

iniciativa privada e optativa, baseada na capitalizacéo.

No sistema previdenciario publico, tem-se dois diferentes sistemas. 0 regime geral de
previdéncia, que atende aos trabalhadores da iniciativa privada e o sistema para os funcionarios
publicos (federais, estaduais e municipais). Ja a previdéncia complementar, esta dividida em
Entidades Fechadas de Previdéncia Privada — EFPP - também conhecidas como fundos de
pensdo, e as Entidades Abertas de Previdéncia Privada - EAPP. As EAPP funcionam como
seguradoras, ou sga, 0s contribuintes voluntariamente aplicam recursos na entidade que se
compromete a pagar um beneficio a partir de um determinado ponto no tempo. A contribuicdo a
essas entidades é volunté&ria e deve ser arcada pelo contribuinte sem a participagdo dos
empregadores. Ja as EFPP, apresentam como caracteristica ter uma empresa como patrocinadora,
dessa forma, sO podem participar do fundo, contribuintes relacionados a patrocinadora que

também participa das contribui¢des. Em linhas gerais, esse € 0 sistema previdenciério brasileiro.

Os regimes de previdéncia baseados na capitalizacdo das contribuigdes tém como
caracteristica serem formadores e gestores de poupanca de longo prazo, uma vez que recolhem as
contribuicbes dos contribuintes por um periodo longo de tempo para depois pagarem 0s
beneficios aos ex-contribuintes. Se isso é verdade, esses fundos podem desempenhar papel
importante no financiamento do crescimento econdmico de um pais, pois, segundo a teoria
econdmica, toda renda que nédo é consumida é poupada e tudo gque € poupado é transformado em
investimento, promovendo, assim, o ciclo de crescimento da economia. Porém, na prética, nem
toda poupanca é destinada a investimentos na Formacdo Bruta de Capital Fixo — FBKF - e

somente esses investimentos podem alavancar 0 processo de crescimento econdmico.
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O processo de crescimento econdmico brasileiro é marcado por uma intervencéo
significativa do Estado, que foi o principal financiador desse crescimento, pelo menos até a
década dos 70. A partir da década dos 70, a situacdo financeira do Estado comeca a se deteriorar
e 0 Estado ja ndo consegue desempenhar com a mesma eficiéncia o papel de financiador do
crescimento econdémico. E essa situagdo tem se agravado nos ultimos anos. O Estado ainda
desempenha papel importante no financiamento do crescimento, porém 0s recursos sdo cada vez
mai s escassos e ha necessidade de buscar fontes alternativas de financiamento para o crescimento

econdmico.

Como o regime previdenciario publico € baseado em reparticdo simples, ndo ha formagéo
de poupanca de longo prazo, o que impede que o direcionamento de recursos previdenciarios

publicos para o financiamento do crescimento econdmico.

Os fundos de previdéncia complementar, que tém como caracteristica a geracdo de
poupanca de longo prazo e, sendo assim, poderiam desempenhar papel relevante no processo de
crescimento econdémico. Muito se fala que esses fundos desempenham papel fundamental no
financiamento do crescimento econdmico brasileiro ou que esses fundos serdo os agentes
financiadores desse processo, porém, existe caréncia de estudos que indiqguem a veracidade ou

n&o dessas suposi ¢oes.

1.1- Objetivo

Este trabalho tem como principal objetivo mensurar a participacdo dos fundos de penséo

no financiamento do crescimento econdmico brasileiro no periodo pos-real (1994-2000).
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1.2 — Objetivos especificos
Esse trabal ho tras como objetivos especificos:

= Discutir sobre os regimes previdénciarios de reparticdo e de capitalizacdo, ressaltando as
vantagens e desvantagens de cada um, bem como as variavels que afetam o0 seu equilibrio

atuarial;

» Anaisar areformado sistema previdenciério chileno e argentino, buscando mostrar os pontos
fortes e fracos de cada um, com objetivo de elucidar questdes relativas a previdéncia
brasileira;

» Mostrar 0 sistema previdenciario brasileiro, desde suas primeiras manifestacdes no inicio do
seculo XX, mostrando sua evolugdo, os principais problemas, as reformas ja aprovadas, a

estrutura atual e os problemas dessa estrutura;

= Discutir, do ponto de vista da teoria econémica, a relacdo entre poupanca e crescimento

econdmico;

» Apresentar as fontes financiadoras do crescimento econdmico brasileiro ao longo do século
XX, evidenciando a importancia da atuacdo do Estado, durante a maior parte desse periodo, e
sua impossibilidade de continuar desempenhando esse papel devido a sua fragilidade

financeira;

»= Mostrar que os fundos de penséo, entendidos como as EFPP, podem desempenhar o papel de

financiadores do crescimento econdmico brasileiro;

» Mensurar ainfluéncia dos fundos de pensdo no crescimento econdmico brasileiro no periodo

Pés-Redl;
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= Discutir as razbes que levam ou que deixem de levar os fundos de pensdo a terem papel

relevante no crescimento econdmico brasileiro.

1.3 - Pergunta de pesquisa

Os fundos de pensdo desempenharam papel significativo no financiamento do

crescimento econdmico brasileiro no periodo pos-real ?

1.4 - Estrutura do trabalho

O trabalho esta dividido em duas partes. Na primeira parte é discutida a questéo da
previdéncia e € composta pelos trés primeiros capitulos. A segunda parte trata da relagdo entre
poupanca e crescimento econdémico e € composta elos demais capitulos. Sendo assim, o trabalho

apresenta a seguinte estrutura:

= Parte I: capitulo 2,onde € discutida a questdo da previdéncia; capitulo 3, onde é discutida a
questdo da previdéncia no Chile e na Argentina; e capitulo 4, no qual é discutido o sistema
previdenciério brasileiro; e

= Parte Il: capitulo 5, em que é discutida a relacdo entre poupanca e crescimento econdmico;
capitulo 6, no qual é discutido o modelo que sera testado para mensurar a participacdo dos
fundos de penséo no crescimento econdmico brasileiro e onde € tracado 0 esboco da pesguisa
empirica; e capitulo 7, onde é mensurada a participacdo dos fundos de pensdo no
financiamento do crescimento econdmico brasileiro; e capitulo 8, no qual sdo apresentadas as

conclusoes.
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PARTE |

Nessa parte do trabalho € discutida a questdo da previdéncia e dos regimes
previdenciarios no Brasil, na Argentina e no Chile. A necessidade da discussdo sobre 0s regimes
previdenciérios tem origem no fato de que ndo existe um Unico sistema e, que todos os sistemas
ja propostos possuem qualidades e defeitos, em outras palavras, ainda ndo foi criado o sistema

perfeito.

Como o sistema ideal ndo existe, e em um contexto de mudanca no sistema
previdenci&rio brasileiro, ficou evidente a necessidade de analisar as reformas realizadas em
outros paises. Escolheu-se estudar dois paises latino-americanos — Chile e Argentina - por
apresentarem realidades bastante semelhantes a brasileira e por terem adotado programas de
reforma completamente diferentes um do outro. Entdo, o objetivo da descricdo das reformas
adotadas nesses paises € o de mostrar como essas mudancas af etaram a sua situagdo econémica e
social desses paises e mostrar possiveis caminhos para a t&o necessaria reforma do sistema

brasileiro.

N&o faz parte dos objetivos desse trabalho fazer sugestbes de mudancas no sistema
previdenciério brasileiro, mas sim salientar os principais problemas e mostrar como as reformas
foram feitas no Chile e na Argentina, ressaltando os pontos positivos e negativos de cada uma,
modificaram a realidade econdmica e socia de cada pais. Nem ha aluséo para que o Brasil adote
esse ou aguele modelo. Acredita-se que o Brasil deve buscar um sistema proprio que comtemple
suas especificidades e necessidades. E nesse contexto que S30 apresentados os casos do Chile e

da Argentina.
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2 - A QUESTAO DA PREVIDENCIA

Muito se discute atualmente sobre problemas nos sistemas previdenciérios de diversos
paises e sG0 muitas as propostas para a mudancas que visam sanalos, tornando-os viavels.
Porém, um sistema previdenciario € um sistema peculiar, pois os contribuintes fardo suas
contribuicbes ao longo de sua vida produtiva para garantirem um rendimento quando n&o
estiverem mais ativos. Logo, estas contribuicbes durardo décadas, e se ndo forem bem
administradas, poderdo gerar um grande preuizo aos contribuintes — que ndo receberdo
aposentadorias no montante esperado - e para toda sociedade — que, de alguma forma, tera que

custear ainatividade desses contribuintes.

Um sistema previdenciario ndo deve ser entendido como um sistema que vise
unicamente prover renda na inatividade. Um sistema previdenciario deve englobar também
assisténcia a salde e assisténcia socia. Este trabaho dard énfase as questbes relativas a

aposentadorias e pensoes.

S80 muitos os fatores que podem levar um sistema previdenciario a apresentar deficits
financeiros. questdes demograficas relacionadas ao aumento da expectativa de vida e a queda nas
taxas de natalidade, questdes estruturais da economia de cada pais, que podem afetar o mercado
de trabalho e o volume de contribuic¢bes a0 sistema, questdes ligadas a regulacéo e fiscalizacdo

do sistema e problemas na politica de concessao de beneficios entre outras.
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Para um sistema previdenciério, aumentos na expectativa de vi da|II implicam pagamento
de aposentadorias e pensdes por um periodo maior do que o esperado, 0 que podera gerar Sérios
desequilibrios financeiros que poderdo até leva-lo ainsolvéncia. A reducdo na taxa de natalidade
ira afetar diretamente os fundos que trabalham no regime de reparticdo em que a geragéo ativa
paga as aposentadorias da geracdo inativa, portanto, uma queda na taxa de natalidade ira implicar
na reducdo do nimero de trabalhadores ativos (quando esta geragéo se tornar adulta) que tera e
que custear as aposentadorias de uma geracdo maior, que gerara desequilibrios financeiros nos

sistemas.

A situacdo econdmica de um pais atinge diretamente o sistema previdenciario. Se o pais
atravessa um periodo de crescimento, havera mais empregos. Existindo mais empregos, um maior
numero de trabalhadores ira contribuir para o sistema, aumentando o volume de poupanca
interna. Periodos de expansdo econdmica oferecem melhores oportunidades de investimento. Os
gestores dos fundos terdo maiores e melhores oportunidades parainvestir os recursos advindos do
sistema previdenciério. Estes recursos irdo aumentar a capacidade produtiva do pais, geraréo

mais empregos e renda e, dessa forma, contribuirdo para o crescimento econémico do pais.

Em periodos de retragdo da economia, os fundos previdenciarios também devem assumir
papel de destague uma vez que a caracteristica principal de seus investimentos é o longo prazo.

Eles podem manter os investimentos e, assim, auxiliar no processo de retomada do crescimento.

! Desde que os aumentos na expectativa de vida ndo tenham sido previstos pelo sistema. Se estes aumentos forem
previstos no sistema, este devera ter se preparado para arcar com 0s custos. No caso de ter previsto o aumento na
expectativa de vida e ndo ter feito reserva financeira suficiente para arcar com 0 aumento nos custos, 0 sistema
incorrerd no mesmo problema.
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Um sistema previdenciario, bem regulamentado e fiscalizado com uma administracéo
eficiente dos recursos, tem grande chance de garantir aos beneficidrios todos os beneficios
prometidos quando da assinatura do contrato. E através dos sistemas previdenciarios que se
garante aos idosos e invalidos auferirem uma renda que ird suprir suas necessidades, sem que

tenham que recorrer a gjuda de terceiros.

Os sistemas previdencié\riosEI baseados em regimes de capitalizacdo tém como
caracteristica basica serem gestores de poupanca de longo prazo, ou sga, recolhem dos seus
contribuintes periodicamente uma quantia, investem esse dinheiro no mercado pelo periodo em
que o contribuinte for ativo e depois paga o beneficio enquanto este viver. Sendo agentes
captadores e aplicadores de poupanca de longo prazo, as instituicdes que fazem parte do sistema
previdenci&rio devem desempenhar um papel importante no financiamento do crescimento

econdmico de um pais.

Os sistemas previdenciérios podem ser divididos em dois tipos. os de reparticéo e os de
capitalizacdo. Os sistemas de reparticdo partem do principio de que a populagdo ativa contribui
para 0 pagamento das pensdes aos beneficidrios e, quando os contribuintes se aposentarem,
haverd uma outra geragdo que ira trabalhar e contribuir para pagar-lhes os beneficios. Portanto,
um sistema de reparticdo simples é um sistema em que os trabalhadores contribuintes iréo

financiar os trabalhadores beneficiari oﬁ.

2 Neste caso, trata-se de sistemas que operam com o regime de capitalizacgo, pois, no regime de reparticdo, ndo ha
formacdo de poupanca, ja que 0s recursos pagos pela geracdo de contribuintes sdo destinados a custear a geracéo de
beneficiarios.

% A terminologia Ativo/lnativo ndo é a mais adequada pois em alguns paises, como, por exemplo, o Brasil, a
legislacdo permite que um beneficiario do sistema de previdéncia continue ativo.
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Segundo Pereira, Miranda e Silva (1999, p. 121):

Para os futuros beneficiérios, a previdéncia por reparticdo simples corresponde a um
investimento cujo retorno esta associado ao crescimento da populacdo ativa e do
emprego, uma vez que as retiradas futuras dependerdo do total de contribuintes na

época da aposentadoria do novo beneficiario.

Para tornar o conceito mais claro, utilizar-se-4 o exemplo dado por Pereira, Miranda e
Silva (1999, p. 121). Segundo esses autores, os individuos da geracdo t sdo aqueles que, no
momento t, sdo contribuintes. Dessa forma, esses individuos (geracdo t) convivem com 0s
beneficiarios da geracéo t-1 durante o periodo em que forem contribuintes e com os individuos da
geracdo t+1 no periodo em que forem beneficiarios. Supondo-se que haga uma taxa de
crescimento populacional constante igual a n e que 0s salarios, 0 consumo e a poupanca sejam
iguais para individuos de uma mesma geracdo, € que esses parametros podem variar entre
geragoes entdo:

b =dix (L+n) (2.2)
em que

b: é o0 beneficio associado a geracdo t;
d; € a contribuicdo associada a geracéo t; e
n é ataxa de crescimento populacional constante.

Assim, de acordo com a equagdo 1, o beneficio de cada individuo de uma geracéo é
obtido pela reparticdo iguaitaria do somatério das contribui¢bes dos individuos da geracéo
sucessora (PEREIRA, MIRANDA e SILVA, 1999, p.122). Portanto, em sistemas onde a geracéo
de contribuintes é maior do que a de beneficiarios, o sistema podera pagar beneficios maiores aos

beneficiarios. A medida que a relagio contribuintes/beneficidrios diminui, a capacidade de o
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sistema pagar beneficios maiores também € reduzida. Quando isso acontece, ou fundo passa a
incorrer em deficits sucessivos ou o0 vaor real dos beneficios € reduzido ou as duas coisas
acontecem ao mesmo tempo. Nesses sistemas, como ja foi dito, as variaveis demogréficas sdo
mais importantes para o equilibrio do sistema do que o desempenho financeiro, uma vez que 0s
recursos desses fundos ndo formar&o recursos a longo prazo que serdo investidos, perdendo,
assim, a capacidade de serem agentes alavancadores do crescimento econémico.

JA no sistema de capitalizagdo, os contribuintes irdo depositar periodicamente suas
contribuicdes que serdo aplicadas em ativos, de forma que esses ativos gerem fluxos de cai xaEI
que serdo reinvestidos e gerar& mais fluxos de caixa e, assim, sucessivamente de forma que ao
final da vida contributiva um fundo foi constituido e os recursos desse fundo financiardo os
pagamentos dos beneficios. Entéo:

bo-1=dix(1+r1) (2.2)
em que

b1 € 0 beneficio associado a geragdo t-1;
d; € a contribuicdo associada ageracéot €
r € ataxa de retorno obtida com a aplicacdo das contribuigdes.

A equacdo 2 mostra que as contribuigdes pagas aos individuos da geracdo t, no periodo
t-1, serdo financiadas pelo montante constituido pelas contribuigdes efetuadas pelo contribuinte
ao longo do periodo contributivo e que foram investidas gerando fluxos de caixa de acordo com a

taxa de retorno (r). Dessa forma, esses fundos ficam expostos a riscos de mercadoEl, sendo

* Esses fluxos de caixa positivos podem ser entendidos também como uma taxa de retorno, bastando fazer a relacéo
entre o dinheiro obtido (fluxo de caixa) e o capita investido.

® Nesse caso, risco de mercado quer dizer que os fundos ficam sujeitos a variagdes de retorno, oriundas de fatores
diversos, como por exemplo, uma recessao, crise mundial etc.
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necessaria uma gestdo bastante eficiente e também fiscalizagdo e regulacdo do funcionamento
desses fundos eficientes uma vez que a eventual faléncia de um fundo podera comprometer toda a
estabilidade do sistema. Aumentos na expectativa de vida, que ndo estejam previstos pelos
gestores dos fundos, também podem comprometer a sua capacidade de honrar 0s compromissos
com os beneficiérios. 1sso ocorre porque os fundos esperam pagar o beneficio por um periodo de

tempo. Se sdo obrigados a pagéa-los por um periodo maior, podem ser incapazes de fazé-lo.

Nos sistemas previdenciérios por capitalizacdo, existem dois tipos béasicos de planos. os
de contribuicdo definida e os de beneficio definido. Nos planos de contribuicdo definida, os
contribuintes fardo depositos ao longo da sua vida contributiva. Esses depésitos serdo investidos,
um montante serd formado e s6 entdo o contribuinte ficara sabendo o valor do beneficio que ira
receber. Nesses planos, o contribuinte arca com o risco de uma gestéo ineficiente ou de prejuizos
decorrentes de mau desempenho das aplicacdes realizadas com 0s recursos, que reduziréo o valor

dos beneficios a serem pagos.

Nos planos de beneficio definido, o contribuinte faz depésitos periddicos, que também
serdo investidos, porém o valor do beneficio a que terdo direito, ao fina davida contributiva, sera
definido hoje, no momento em que ele comega a fazer suas contribui¢des. Portanto, os gestores
arcam com o risco de os investimentos realizados n&o gerarem retornos suficientes para cobrir os
gastos com a concessdo de beneficios. Neste caso o risco do contribuinte é o gestor ndo possuir

recursos suficientes para pagar o valor acordado.

Em ambos os planos, os contribuintes incorrem no risco de insolvéncia da instituicao
gestora. Em alguns paises, 0s governos garantem uma parte dos beneficios acordados com essas
instituicdbes em caso de faléncia e outros ndo o fazem, ficando o risco todo a cargo do

contribuinte.
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Como os investimentos nos sistemas previdenciarios sdo por definicdo investimentos a
longo prazo, o contribuinte deve acompanhar periodicamente o desempenho do fundo para o qual
contribui e, em caso de risco de insolvéncia da empresa gestora, deve mudar de gestor (€ claro
gue nos paises onde esta préatica € permitida). Para que sistemas de capitalizagdo sejam viaveis no
longo prazo, é necessario transparéncia por parte dos gestores desses fundos, de modo que os
contribuintes possam exercer o papel de fiscais e para que possam se proteger de gestdes

ineficientes.

No regime de capitalizacdo, tanto nos planos de contribui¢do definida quanto nos planos
de beneficio definido pode haver planos diferenciados pelo prazo de concessdo dos beneficios,
periodo contributivo, valor das contribuices, niveis de risco das aplicacbes financeiras e

garantias dadas pelo gestor entre outras.

Muitos governos atuam diretamente nos sistemas previdenciérios e outros o deixam a
cargo da iniciativa privada, limitando-se a regula-lo e fiscalizé-lo e ha casos também em que os
dois sistemas (publico e privado) coexistem. Nos casos, como o caso do Brasil, em que 0 governo
€ 0 gestor dos fundos de previdéncia social, costuma-se confundir previdéncia social com
assisténcia social. Na previdéncia social, s6 tem direito aos beneficios os individuos que
efetivamente contribuiram ao longo de sua vida ativaF. Em outras palavras, a previdéncia social
ndo € um direito universal dos individuos, é necessario contribuir por um periodo determinado de

tempo parater a garantia do direito.

Assisténcia social est4 diretamente relacionada as fungdes do estado em amparar 0s

individuos garantindo-lhes direitos basicos (salde, educacéo, pensdes em caso de invalidez ou

® Vida ativa nesse caso quer dizer vida contributiva, pois existe a possibilidade de um individuo estar recebendo
beneficios de um sistema previdenciério e permanecer em atividade.
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velhice etc.) E importante lembrar que esses direitos garantidos pela assisténcia social podem
variar de um pais para outro. No Brasil, por exemplo, as contas da previdéncia social e da
assisténcia socia sdo consolidadas em um conjunto Unico de contas, como se ambas
representassem deveres do Estado. Porém, para analisar areal situagéo economico-financeira dos
fundos de previdéncia social, € necessario que se faca a separacdo das contas. Caso isso ndo sgja
feito, a andlise ndo ira refletir areal situacdo do sistema previdenciario, o que podera prejudicar

os individuos gue contribuiram para a previdéncia social.

Entdo, tem-se uma diferenca fundamental entre assisténcia social, que agui sera
entendida como obrigacdo do Estado, e previdéncia socia que estara diretamente relacionada ao
esforco individual que cada contribuinte fez ao contribuir para o sistema. A previdéncia social
pode estar vinculada exclusivamente a programas governamentais, entregue a iniciativa privada

ou dividida entre iniciativa privada e governo.

No Brasil, 0 assunto reforma do sistema previdenciario tem sido debatido amplamente
em diversos setores da sociedade. A previdéncia social, administrada pelo governo, vem
enfrentando deficits sucessivos. Os beneficios pagos tém tido reducdo real de valor, deixando
beneficidrios e contribuintes descontentes e a previdéncia complementar (administrada pela
iniciativa privada) que, para muitos individuos, € a Unica alternativa para a garantia de beneficios
maiores do que os garantidos pelo estado também necessita de reformas, uma vez que a

regulamentac&o dessa atividade é de 1977, estando, em muitos aspectos, defasada.
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Muitas propostas de reformulacéo do sistema previdenciério brasileiro foram feitas, e a
experiéncia de outros paises que ja fizeram a reforma do sistema tém sido citadas e utilizadas
como modelos para propostas. Isto posto, € feito nas proximas seces um breve histérico das
reformas dos sistemas previdenciarios do Chile e da Argentina. Para tais secOes, o trabalho

organizado por Beltrdo, et al. (1998) servira de base.

A escolha do caso do Chile da Argentina, como jafoi dito no inicio da primeira parte do
trabalho, deve-se ao fato desses paises serem latino-americanos e possuirem muitos pontos em
comum com o Brasil e terem realizado reformas em seus sistemas previdenciarios, sendo que
cada um adotou um sistema completamente diferente. Analisar esses sistemas pode ser relevante
para elucidar algumas questdes que sdo levantadas quando se discute qual deve ser 0 sistema

previdenciério brasileiro.
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3- A EXPERIENCIA DO CHILE E DA ARGENTINA

A gquestdo da previdéncia tem sido uma preocupacdo de governos de diferentes paises.

Na América Latina, destacam-se as reformas feitas no Chile e na Argentina. O principal objetivo
dos novos sistemas previdenciarios desses paises

€ garantir um rendimento estavel aos trabalhadores que tenham deixado de exercer sua

atividade, de modo que essa renda se aproxime ao maximo daquela que eles recebiam

durante a vida ativa. O sistema tem por pilares basicos a capitalizacdo individual|ZI das

contribui¢Bes, a participacdo do setor privado na administracéo dos fundos de aposentadoria

e aliberdade de escolha para os trabalhadores, (BELTRAO et al., 1998, p.79).

3.1- A experiénciado Chile

Segundo Beltréo, ett al. (1998), as primeiras experiéncias de previdéncia social no Chile
apareceram durante a década dos 20, com a criagdo da Caixa de Seguro Operério, da qual
participavam majoritariamente trabalhadores bragais. Seus objetivos eram oferecer assisténcia
médica, auxilios para combater enfermidades e pagamento de pensdes por aposentadoria ou
invalidez. Ainda na década dos 20, outras instituicdes com os mesmos objetivos foram sendo
criadas, dentre elas, destacam-se a Caixa dos Empregados Particulares — EMPART - e a Caixa

Nacional dos Funcionérios Publicos e Jornalistas- CANAEMPU.

" Entende-se por regime de capitalizacgo individual, regime no qual o segurado possui uma conta individual na qual
deposita suas contribuicdes periodicamente que serdo investidas, de acordo com o tipo de plano (questdo de niveis
dos diferentes niveis de risco e retorno oferecidos pelas diversas oportunidades de investimento disponiveis)
formando um montante, do qual, a partir do momento de sua saida do mercado de trabalho, ira custear seu beneficio.
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N&o havia um sistema centralizado e Unico para todos os trabalhadores, ou sgja, cada
instituto congregava um ou varios grupos de trabalhadores e cada qual com seu proprio regime
previdenciério. As diferencas bésicas entre os diferentes regimes diziam respeito aos requisitos
minimos para a obtencdo da penséo (idade, anos de servicgo, diferenca entre sexos etc); taxas de

cotizacdo e concessao de beneficios.

Esse sistema foi crescendo com a criagdo de novos ingtitutos e com ampliacdo do
nimero de trabalhadores assistidos. Em 1979, existiam 32 instituicbes que contavam com
2.291.183 trabalhadores que representavam cerca de 75% da forca de trabalho com mais de 100
regimes previdenciarios diferentes o que gerou uma grande desigualdade entre as diversas

instituicBes e os diversos grupos de trabal hadores. (BELTRAO et al., 1998, p.29).

TABELA 1 — Chile, coberturado sistema antigo

Ano | Contribuintes Ativos/ Forcade Trabaho
1.960 0,69
1.965 0,69
1.970 0,73
1.975 0,74
1.980 0,64

Fonte: BELTRAO, et al., 1998, p.49.

Esse sistema comega a apresentar problemas de desequilibrio financeiro na década dos
50. A partir dai, diferentes governos propuseram mudancas no sistema com o objetivo aperfeicoa
lo. As razdes dos problemas do sistema chileno foram levantadas pela Missdo Klein-Sacks, em
1958, e pelo Informe Pratﬁ, em 1965. A crise do sistema caracterizou-se por desequilibrio
financeiro, iniquidade no acesso aos beneficios e ineficiéncia administrativa. Esses problemas

tém origem em diferentes fatores:

8 A Missfo Klien-Sacks e o Informe Prat foram estudos realizados em 1958 e 1965, com o objetivo de levantar os
problemas do sistema previdenciério chileno e propor reformas com o objetivo de tornar o sistema mais robusto.
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= Demogréficos - desequilibrio, a partir da década dos 60, entre o nUmero de contribuintes e 0
numero de beneficiarios. Enquanto o numero de filiados cresceu 53,5% entre 1961 e 1973, o
numero de pensionistas cresceu 209% o gque levou a uma queda na relacdo entre contribuintes
e pensionistas de 10,8 para 1, em 1960, para 3,5 para 1, em 1973. A partir de 1974, essa
Situacéo se repete, porém com menor intensidade. No entanto, tais relagbes indicam a

fragilidade financeira do sistema;

= SOcioecondmicos - 0 periodo que vai de 1965 a 1973 € caracterizado por um forte
crescimento econdmico que reduziu substancialmente a taxa de desemprego e aumentou a
cobertura do sistema previdenciario. Houve um aumento real da ordem de 86,5% no valor
medio dos beneficios e de 47,5% dos beneficiarios 0 que levou a uma necessidade de
aumento de receita. O Estado, que durante todo o periodo, sempre teve uma participacdo
importante no financiamento do sistema, teve de aumentar sua participacdo no financiamento
total de 34,1% para 38,2%, em 1972. A partir de 1973, a situagdo econdémica muda. Ha queda
no nivel de emprego e de sal&rio rea e reducéo no pagamento das contribuigdes. Como néo
houve aumento na participacdo do Estado no financiamento dos beneficios, a consequiéncia

foi uma queda no valor real dos beneficios pagosﬂ,

» |nstitucionais - o sistema chileno, como ja foi dito, era caracterizado por enormes
desigualdades em relacéo aos diferentes grupos de trabalhadores, no que diz respeito ao valor
dos beneficios como também aos pré-requisitos necessérios para sua obtencdo. Além disso,
como o sistema era baseado em regimes de reparticéo, apresentava uma série de deficiéncias

adminitrativas em funcéo da complexidade de disposi¢des legais e da sobrecarga de trabalho

® Esse periodo é caracterizado por um aumento nas taxas de inflac&o que corroia o valor real dos beneficios pagos,
uma vez que nao existiam mecanismos eficientes de indexacdo dos beneficios. A consequiéncia disso € a reducédo no
valor real das pensdes.
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a que estavam submetidas essas ingtituicdes, bem como o gerenciamento ineficiente de

recursos (BELTRAO et al., 1998 p. 53-56).

Em 1980, o Decreto-Lel n° 3.500 cria o Sistema de Pensdes de Capitalizacdo Individual,
gque marca o inicio do processo de reforma dos regimes previdenciarios existentes no pais. O
Sistema de Pensdes de Capitalizacdo Individual substituird paulatinamente todos os regimes
anteriormente existentes com excegdo da Caixa Previdenciaria de Defesa Nacional de dos

Soldados (BELTRAO et al., 1998, p.30).

Com areforma, 0 sistema previdenciario chileno paulatinamente passara de um regime
de reparticdo para um regime de capitalizacdo individual Segundo Beltréo et al. (1998), a
previsdo é que, em 2038, o regime de reparticéo ja esteja completamente extinto no Chile. I1sso é
resultado do processo de transicdo, uma vez que foi concedido aos trabalhadores que, no
momento da reforma ja estavam no antigo sistema previdenciério, manter-se no nesse regime ou
0 trocarem pelo novo. As contribuicdes desses trabalhadores para os sistema antigo foram
convertidas em Bonus de Reconhecimento que serdo resgatados quando da aposentadoria do
contribuinte. Aos trabalhadores que ingressaram no sistema previdenciario apos a reforma, a
anica opcdo € 0 novo sistema baseado na capitalizagdo individual das contribuicbes. As
contribuicBes sdo obrigatdrias para todos os trabahadores, quer tenham optado pelo sistema

antigo quer pelo novo.

Para os trabalhadores optantes pelo regime de capitalizacdo individual, a contribuic¢éo
passou a ser exclusivamente dos trabalhadores, correspondente a 10% do valor do salario para

custear a sua aposentadoria por idade e um adiciona de 2,5% para custear 0 seguro por invalidez
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e pensdo aos dependentes. A remuneracdo das administradoras sai também desses 2,5%. N&o ha

participacdo dos empregadores nas contribui gc”)esm.

De acordo com as normas estabelecidas pelo novo regime, o trabalhador podera se
aposentar a qualquer momento, desde que, em sua conta de capitalizacdo individual, existam
recursos suficientes para custear o beneficio mensal pelo resto de sua vida, ou sgja, desde que o
valor do beneficio resultante ndo sgja inferior a 70% do salério-base de contribuicdo e que néo

sgjainferior ao beneficio minimo garantido nalei.

A aposentaria por idade € prevista, mesmo que ndo haja na conta de capitalizacdo
individual recursos suficientes para custear os beneficios minimos estabelecidos. Nesse caso, 0
Estado ird suplementar a diferenca. Todos os trabalhadores maiores de 60 anos de idade,
independentemente do sexo, e que tenham feito, no minimo, 15 contribuicdes tém direito a esse

beneficio.

A administragdo dos recursos da previdéncia passam a ser responsabilidade da iniciativa
privada por meio de Administradoras de Fundos de Penséo — AFPs - que sdo empresas privadas,
com fins lucrativos, cujo objetivo é administrar 0s recursos gue os contribuintes depositaram nos
fundos. A remuneracdo das AFPs é feita pelos proprios contribuintes e estd embutida na aiquota

de 2,5% cobrada sobre o salério.

A legislagdo chilena ndo fixa um patamar de rentabilidade minima para os fundos de
capitalizagdo individual. Porém, estabelece critérios maximos e minimos de investimento nos
diferentes instrumentos financeiros disponiveis como forma de garantir a diversificacdo de

carteira, minimizando riscos e maximizando retornos. Existemn limites minimos e maximos por

19 Como no regime antigo havia contribuicdes patronais, para os trabalhadores que ja contribuiam para o regime
antigo na data da reforma e que optaram pela mudanca de regime foi concedido um aumento salarial no mesmo
montante das contribui ¢des patronais.
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instrumento financeiro, cujo objetivo € obter uma adequada diversificacdo da carteira e por
emitente, como porcentagem do valor do fundo, cujo objetivo € evitar a concentracdo das
aplicacdes por instrumentos emitidos por uma mesma entidade e como porcentagem do
patrimonio do emitente, para evitar que o fundo assuma uma posi¢éo de destaque nas decisoes do

emitente (BELTRAO, et al., 1998, p.133).

E facultado a0 trabalhador que ndo esteja satisfeito com os niveis de rentabilidade
apresentados por sua administradora trocé-la por outra, sem prejuizos financeiros. Porém, esta
troca esta limitada a, no maximo, duas vezes ao ano. A razdo dessa limitagao parece ser garantir
gue ndo hagja migragbes sazonais de um fundo para outro em decorréncia de melhorias na
rentabilidade no curto prazo. Dessa forma, a legislacdo inibe os contribuintes de mudarem o
administrador devido a aumentos a curto prazo na rentabilidade, que poderiam comprometer o
perfil de longo prazo que essas aplicagdes devem ter. Em outras palavras, se um fundo tiver um
desempenho superior aos demais, em um determinado periodo, isso pode ndo ser decorréncia de
aumento na eficiéncia administrativa, mas, sim, resultado de investimentos que foram realizados
no passado que agora estdo dando retorno. Nesse caso, ndo ha garantia de que a rentabilidade

superior possa persistir, ou de que os novos investidores participardo dos resultados.

A possibilidade de mudar de administradora, ainda que limitada a duas vezes por ano,
pode ser vista como um instrumento que garante a solidez do sistema, uma vez que 0s
contribuintes acabam por atuar também como fiscais do desempenho do fundo. As
administradoras sabem que, a qualquer sinal de m& gestdo, os recursos sob sua administragcdo

podem migrar para a concorrente e, assim, sao estimuladas a garantir a eficiéncia administrativa.

O papel do Estado esta restrito apenas as fungdes de regulacéo e fiscalizagdo além de

garantir beneficios minimos aos afiliados. Embora a administracdo dos fundos seja privada, o
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Estado garante beneficios minimos aos segurados, visando protegé-los de eventuais problemas de

solvéncia de algum fundo.

A experiéncia chilena de reforma do sistema previdenciario € bastante interessante como
foi mostrado. De um regime de reparticéo, administrado pelo Estado, passou para um regime de
capitalizacéo individual, em que € dada ao contribuinte a liberdade de escolher livremente a
empresa que administrara seus recursos e de acompanhar 0 desempenho da administracéo. Nesse
caso, 0 contribuinte passa a ter um papel ativo com relacdo a gestdo dos recursos, obrigando as
empresas a buscarem sempre as melhores alternativas de investimento com os menores custos de

gestao, pois, so dessaforma, manter&o os contribuintes como clientes.

Porém, apés a implantagdo do novo sistema, houve intensa concentragdo de
contribuicdes em poucas administradoras. Beltrdo et al. (1998) estimam gue cerca de 80% dos
recursos dos fundos previdenciérios estejam concentrados em apenas trés administradoras. 1sso
pode ser reflexo da confianga conquistada entre os contribuintes por essas institui¢oes, devido aos
bons resultados apresentados ou devido ao fato de os contribuintes confiarem mais em

administradoras maiores.

O Estado chileno, ao propor a reforma, teve que se preocupar em se capitalizar, pois 0s
custos do processo de transicdo sdo altos e por ele devem ser assumidos integralmente. Nesse
sentido, toda a sociedade chilena é penalizada, uma vez que a origem dos recursos para financiar
atransicdo tem de vir do orgcamento publico. Esses custos podem, no entanto, ser encarados como
gastos com assisténcia social, 0 que é um dever do Estado e que a sociedade deve ser capaz de

custear.
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3.2- A experiénciada Argentina

Os primeiros regimes previdenciérios da Argentina surgiram no inicio do século XX, por
meio da criacdo de fundos de pensdo setoriais, que estavam restritos a um nimero muito pequeno
de trabalhadores das mesmas atividades. Ao final da década dos 30, diversas categorias
ocupacionais ja haviam constituido seus fundos de pensdo gue estabeleciam niveis diferentes de
contribuicdo e beneficios. A partir da década dos 50, através da expansdo dos fundos é que se
consegue a insercéo da grande maioria dos trabalhadores nos sistemas (BELTRAO et al., 1998,

p.27).

O numero de trabalhadores cobertos pelos diversos fundos ao final de 1944 era de
menos de 500 filiados ou cerca de 7% dos trabalhadores ativos. Em 1948, o sistema ja reine
2.500.000 filiados e, até 1960, cobria 55,2% da populagdo economicamente ativa e continuou

aumentando chegando a 69%, em 1980.

TABELA 2 — Argentina, cobertura do sistema antigo

Ano Contribuintes / PEA (%)
1.960 55,2
1.970 68,0
1.980 69,1
1.988 79,1

Fonte: BELTRAO et al., 1998, p.48.

Houve, desde o inicio do processo de generalizacdo da cobertura, a partir dos anos 40,
um processo de nivelamento entre as contribuicdes e os beneficios concedidos pelos diferentes
fundos. Essa homogeneizac&o ocorreu também em relacéo as idades minimas para aposentadoria,
tempo de contribuicdo e demais requisitos para a concessao dos beneficios. Esse processo de
homogeneizacdo culmina com a unificacéo de todos os critérios de recolhimento de contribuicéo

e concess3o de beneficios, em 1954 (BELTRAO et ., 1998, p. 28).
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Em 1967, o governo sanciona as leis n°.18.037 e n°18.038, criando regimes
previdenciérios paralelos. Estas leis criaram a Caixa dos Funcionérios do Estado, a Caixa dos
Trabalhadores da industria, Comércio e das Atividades Civis e a Caixa dos Trabalhadores
Auténomos. Com a criacdo destas ingtituigdes, os trabalhadores com vinculo empregaticio
deveriam converter-se em trabal hadores filiados a uma das duas primeiras institui ¢cbes (de acordo
com a atvidade exercida) e os trabalhadores autbnomos deveriam se filiar a Caixa dos

Trabal hadores Auténomos (BELTRAO et al., 1998, p. 28).

Porém, a reforma do sistema previdencidrio ainda ndo estava completa. Em 1992, o
governo encaminha ao congresso proposta de criacdo de um sistema integrado de aposentadorias
e pensdes que foi modificada pelo congresso e convertida na Lei n°.24.241 em 1993 (BELTRAO

et al., 1998, p. 28).

A necessidade de reformas nos sistemas previdenciarios da Argentina estdo rel acionados

adiferentes fatores:

» demograficos - que estéo relacionados ao processo de envelhecimento da populacéo e pela
gueda da taxa de natalidade que tem impacto direto sobre regimes de reparticdo e que
prejudica o equilibrio financeiro do sistema. A razéo de dependéncialIi passa de 13 idosos
para cada 100 adultos, em 1950, para 27 idosos para cada 100 adultos, em 1990. O aumento

darazéo de dependéncia reduz a capacidade de o sistema de reparticdo pagar os beneficios;

= sicioecondmicos - muitos problemas estruturais na Argentina podem afetar diretamente ou
indiretamente o sistema previdenci&rio, dentre eles, destacam-se a heterogeneidade do

mercado de trabalho, os altos niveis de evasdo do sistema por diversas razbes que vao desde

! Raz&o de dependéncia é definida como o niimero de pessoas maiores de 60 anos em relacdo ao ndmero de adultos
maiores de 20 anos.
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a informalidade do mercado de trabalho até a evaséo deliberada e a recessdo na qua a

economia Argentina estd mergul hada nos ultimos anos;

» ingtitucionais - dentre os fatores institucionais, destacam-se as falhas na administracéo dos
recursos, a falta de plangamento a médio e longo prazos, generosidade excessiva na
concessdo de beneficios, falta de estrutura regulatéria que combata de forma eficiente a

sonegacio e evasio (BELTRAO et d., 1998, p.50).

O novo sistema previdenciario da Argentina, criado em 1992, tem como caracteristica
basica ser um sistema misto, cuja gestdo pode ser publica ou privada. Coexistirdo enquanto néo
houver uma outra reforma que extinga um dos dois, ou ambos. O contribuinte pode optar pelo
regime publico ou pelo privado. O Estado tem papel ativo, mesmo nos fundos de administracéo
privada, pagando a Pensdo Bésica Universal — PBU - a todos os contribuintes, inclusive aos do

sistema privado, além de ter as funcdes de regulacéo e fiscalizagao.

A gestdo privada dos fundos ficou a cargo das Administradoras de Fondos de
Jubilaciones e Pensiones - AFJP - que

sd0 empresas especificamente constituidas para administrar os fundos, sob controle da

Superintendéncia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones e Pensiones (SAPJ). [...]

Existe completa interdependéncia entre os ativos da AFPJ e os ativos do fundo — a AFJP

apenas gere estes fundos, que séo de propriedade dos &filiados, recebendo, pelos servicos

prestados, comisses fixas e variaveis’ (BELTRAO et al., 1998, p.360).

Entdo, as AFJPs sd0 empresas privadas, com fins lucrativos, normamente ligadas a
bancos e seguradoras nacionais e internacionais, constituidas para gerir 0s recursos dos
contribuintes que estéo sob o controle da SAPJ. Os contribuintes tém liberdade de escolher a sua

administradora, podendo mudar, até duas vezes por ano, desde que tenham feito pelo menos
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quatro contribuicdes na administradora. Nesse caso, as administradoras concorrem entre si, 0 que

pode garantir maior transparéncia e estabilidade do sistema.

Existem limites tanto minimos, quanto maximos tanto para o tipo de investimento
quanto para o emissor, aém de ter uma classificagdo de risco — rating — para 0s instrumentos
financeiros e seus emissores. O objetivo € assegurar a solvéncia do sistema a longo prazo, uma

vez que garante a diversificagdo que leva a reducéo no risco.

Com relacéo a rentabilidade esperada de uma administradora, essa tem que ser superior
a 70% da rentabilidade média das outras administradoras ou ndo inferior a dois pontos
percentuais em relacdo a média das outras seguradoras. Caso alguma administrado ndo consiga
esse nivel de rentabilidade em algum periodo, ficara obrigada a suplementar, com recursos
proprios, a diferenca. Se esses recursos ndo forem suficientes para suplementar a diferenca entre
a rentabilidade minima e a observada, a administradora sera liquidada, e o fundo sera transferido
para outras administradoras. Porém, os contribuintes ndo ficardo com o prejuizo, pois o Tesouro
Nacional ira aportar 0S recursos necessarios para que os contribuintes tenham a rentabilidade
minima.

Apesar de todas as garantias oferecidas pelo Estado aos contribuintes que aderissem ao
sistema privado, 0 nimero de adesbes foi baixo. Beltrdo et al. (1998), destacam, entre as
possiveis razdes para 0 baixo nivel de adesdo, a complexidade das novas regras e a agressiva
campanha de marketing feita pelas administradoras que teriam intimidado a populagdo. Contudo,
para os trabalhadores que ja estavam contribuindo h& algum tempo para o regime publico, o
regime privado ndo oferecia vantagens para a troca, pelo contrério, 0 mais vantajoso seria

permanecer no sistema publico. Para esses contribuintes, o Estado paga, além da pensdo bésica
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universal e da pensdo compensatoria, uma pensdo adicional por permanéncia, para aqueles que

aumentarem o nimero de anos de atividade.

A reforma do sistema argentino teve como caracteristica principal a manutencdo do
Estado como administrador e financiador do sistema e a possibilidade de escolha entre o regime
publico, baseado na reparticdo, e o regime privado, baseado na capitalizacdo. E marcante também
a responsabilidade do Estado em caso de problema na gestdo do regime privado e na garantia de

uma aposentadoria basi ca para todos.

No entanto, dada a grave crise que a Argentina vem atravessando nos ultimos anos, as
garantias oferecidas pelo Estado ndo apresentam mais 0 mesmo valor. Tém sido comuns 0s
atrasos nos pagamentos de salarios do funcionalismo publico e também no de aposentadorias e
pensdes que certamente esta fazendo com que os argentinos tenham cada vez menos confianca
nas promessas do governo. A necessidade de superavits primarios no or¢camento, exigéncia do
Fundo Monetario Internacional, para continuar auxiliando a Argentina, agrava ainda mais a

situacdo econébmicado Pais.

3.3 - Comparacdo entre os novos sistemas previdénciarios do Chile e da
Argentina
Nos dois casos analisados, 0s novos sistemas surgem da necessidade de instaurar o

equilibrio atuarial perdido nos sistemas anteriores devido a diferentes fatores. envelhecimento

da populagdo, queda nas taxas de natalidade, excesso de generosidade na concessdo de

12 Equilibrio atuarial é a correspondéncia entre o valor das contribuicdes realizadas a um fundo e o valor do beneficio
gue seré pago ao final do periodo contributivo.
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beneficios, ineficiéncia na administracéo de recursos e ineficiéncia administrativa entre outras.

Os novos sistemas tém como pilares a capitalizacdo das contribuigdes, a participacéo do
setor privado na administracdo dos fundos e maior liberdade de escolha para os trabalhadores,
aém de garantirem maior transparéncia e seguranca. Porém, apesar dessas caracteristicas
comuns, em cada pais a reforma propds um sistema diferente. No caso da Argentina, foi criado
um sistema misto, com um componente de capitalizac&o e outro de reparticéo. O Chile propds um
sistema de capitalizacdo individual pura, prevendo a extincdo gradativa do sistema de reparticéo.
Na Argentina, os trabalhadores estdo livres para escolher entre o regime de capitalizacéo e o de
reparticdo, enquanto no Chile, sb existe, para os trabalhadores que entraram no mercado de
trabalho apds a reforma, a opcao pelo regime de capitalizacdo. SO tém o direito de optar pelo
regime de reparticdo os trabalhadores que ja estavam no mercado de trabalho antes da reforma

(BELTRAO et al., 1998, p.79).

O Estado, em ambos os casos, assumiu o0 papel de garantidor de beneficios mini mosEl,
agente normatizador e regulador. O QUADRO 1 mostra os mecanismos comuns de controle
adotados pelos governos do Chile e da Argentina. Nota-se que as medidas reguladoras comuns
visam garantir atransparéncia do setor, o que é fator fundamental para que as pessoas confiem no

sistema e nele apliguem seus recursos.

13 Papel ligado & assisténcia social, que, por definicdo, é funcéo do Estado.
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QUADRO 1 - Principais mecanismos comuns de controle dos novos sistemas previdenciérios da

Argentinae Chile

Autorizagéo Apresentacao de projeto de constitui¢go de administradora.

Publicidade = Topico regulamentado por normas especificas sob 0 ambito do
controle de superintendéncias.

Informagdes aos » Relatorios de prestacéo de contas periddicos que demonstram as

Segurados contribuigdes efetuadas e os rendimentos financeiros gerados.
» Saldo das contas individuais e dos bonus de recol himento, quando
se aplicarem.
» Folhetos e manuais informativos sobre os procedimentos do
sistema.
=  Publicagbes periddicas das superintendéncias.
Controle de = Relatério diario das aplicagdes financeiras realizadas.
Aplicacbes » Transmissdo dos dados e estabelecimento de uma base de
Financeiras armazenamento.

» Vaorizagdo dos bens adquiridos pelos fundos.
» Determinag&o dos valores das cotas dos fundos.
» Verificago datransparéncia das operacoes.

Controle Operacional |= Realizac&o de auditorias nos fundos.
» Realizag&o de auditorias nas administradoras.
» Desdobramento dos valores em custddia do fundo e do guste

legal.
=  Promocgdes de venda.
= Sancoes.

= Ac0es de controle sobre a concessdo de beneficios
= Informagdes relativas a sinistros por tipo e valor.

Fonte: BELTRAO et al., 1998, p.90.

Com relacdo as garantias e coberturas of erecidas pelos diferentes planos tem-se algumas
peculiaridades entre os paises que podem ser vistas no QUADRO 2. Nota-se que ndo ha a
possibilidade de coexisténcia dos novos regimes com 0S regimes antigos, mostrando a
determinacdo desses paises em mudarem efetivamente seu regime previdenci&rio, ainda que
tenham que colocar lentas e dispendiosas regras de transicdo entre o regime novo e o antigo, o
que implica a penalizacdo de toda a sociedade, pois 0s recursos que financiardo a transicéo sairéo

do or¢amento publico.



QUADRO 2 - Coberturalegal dos novos sistemas — Argentina e Chile

Pais Argentina Chile
Coexisténcia dos  novos N&o N&o
regimes com oS antigos
Regime anico de|N&o. Tratase de regime misto Sim
capitalizagéo (reparticéo e capitalizagdo)

Ingresso de novos| Filiagdo ao SIJP obrigatoria, com|Filiagcdo a0 sistema
trabalhadores com vinculo|opgdo entre regime de reparticdo e|da AFP é
empregaticio no mercado capitalizacéo obrigatoria

Ingresso  de trabalhadores
independentes ou autdbnomos

FiliacGo a0 SIJP obrigatoria com
opcao entre regime de reparticdo e
capitalizagao

Filiacdo Voluntaria

Ingresso de trabalhadores que
estavam filiados ao sistema

Filiacio ao SIJP obrigatéria com
opcao entre regime de reparticdo e

Filiacdo Voluntéria

antigo antes dareforma capitalizagéo
Excegbes quanto ao ingresso | Militares ligados as forcas|Militares ligados as
armadas, a seguranca publica e|forcas armadas e a
policiais. seguranca publica
= Funcionarios, empregados e
agentes civis com  vinculo
empregaticio trabalhando para os
governos.
= Profissonais pesquisadores,

cientistas e técnicos contratados no
exterior para prestar servigos no pais
por um prazo nao superior a dois
anos.

Possibilidade de retorno ao
sistemaantigo

Até 15/06/1996, os filiados da SIJP
podiam transferir-se do regime de
capitalizacio para 0 Sistema
previdenciério publico.

Configura-se
somente em caso de
o trabalhador ndo ter
direito a nenhum
bbnus de
reconhecimento.

Possibilidade de
transferéncia de uma
administradora para outra.

Sim, limitada a uma freqiéncia ndo
superior a duas vezes ao ano, desde
que o numero de contribuintes a
administradora de origem tenha
chegado a um minimo de quatro.

Sim limitado a uma
freqiéncia nao
superior a duas
VEZES por ano, por
motivos
administrativos.

Fonte: BELTRAO et al., 1998, p.91-92.
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Em relacdo ao regime, o Chile passa para 0 regime de capitalizacdo enquanto a
Argentina optou por um sistema misto, onde coexistem um sistema por capitalizacdo ou outro por
reparticd. Com relacdo a obrigatoriedade de filiagdo quando da entrada de novos trabalhadores
com vinculo empregaticio tem-se na Argentina filiacdo obrigatéria ao SIJP, podendo o
trabal hador optar entre o sistema de reparticdo ou capitalizacdo e, no Chile, os trabalhadores tém
que estar vinculados a uma AFP. Na Argentina, os trabalhadores autbnomos e os egressos do
regime antigo devem obrigatoriamente filiar-se a SIJP com a opcdo entre 0s regimes de
capitalizacdo ou repartico. Jano Chile, afiliagdo ao novo sistema é uma opcao do trabal hador']]
Com relacdo as excegdes a0 ingresso no novo sistema, ha coincidéncia na questdo dos militares
que sdo tratados como casos de excecdo. Com relacdo a possibilidade de retorno ao antigo
sistema, ha uma certa rigidez uma vez que houve incentivos para que as pessoas migrassem do

sistema antigo (deficitario nos dois paises) para o novo regime.

Nos casos analisados, existe a possibilidade de mudanca de administradora, com
algumas limitagdes especificas. Ressalta-se que a possibilidade de mudanca pode ser instrumento
de aumento da concorréncia entre as diversas administradoras, o que pode vir a gerar uma
administragdo mais eficiente dos recursos e garantir a0 contribuinte um maior acesso a
informagdo sobre o desempenho da administragcéo e a maiores rendimentos. As limitagdes em
relac@o as mudancas sdo em decorréncia da necessidade que esses fundos tém de investir alongo
prazo e, se se permite que a qualquer momento os contribuintes mudem de fundo, ndo ha como
fazer um plangjamento de investimento alongo prazo que certamente tera reflexo no desempenho

do fundo.

4 Somente aos trabal hadores que j& contribuiam para o sistema antigo na data da reforma. Os que comecaram a
contribuir apds areforma s6 tém a opgdo pelo novo sistema.



O QUADRO 3 apresenta as principais diferencas entre os dois paises e a relacdo aos
aportes no novo sistema previdenciario. A maior diferenca nesse caso € que, na Argentina, tanto
empregadores quanto trabalhadores tém obrigatoriamente que contribuir enquanto, no Chile, as
contribuicdes ficam a cargo exclusivamente dos trabalhadores. Em todos os casos, € permitido
aos trabalhadores redlizar depdsitos voluntarios que iréo contribuir para 0 aumento do saldo das

contas individuais, garantindo assim um beneficio de maior valor.

QUADRO 3 — Caracteristicas dos aportes ao sistema de capitalizacdo — Argentinae Chile

(Continua)
Pais Argentina | Chile
Natureza dos aportes ao Inafiancavel
fundo
Tipo de aporte Obrigatorio e Voluntario
Aporte obrigatorio Titulo de capitalizacdo 10%
individual: 11% (incluindo
comissdes e prémios de
Seguro)
Aporte voluntario N&o sujeito alimites Limitado a 48 Unidades de
Fomento aém do aporte
obrigatério

Aporte dos trabalhadores| S&o obrigatorios baseando-se| Sdo voluntérios e baseiam-se
independentes e autbnomos |no nivel de renda de|nosrendimentos declarados, que
referéncia, conforme  as|podem ser inferiores ao sal&rio

categorias estabel ecidas. minimo
Teto de rendimento paral Nem menor que 3 nem maior | 60 unidades de fomento
aportes obrigatorios que 60 vezes o Aporte Médio

Previdenciario Obrigatorio

Vantagens do aporte| Possibilita o aumento do valor dos beneficios ou a antecipacéo
voluntario da data de aposentadoria




QUADRO 3 — Caracteristicas dos aportes ao sistema de capitalizacdo — Argentinae Chile

(Concluséo)
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Pais

Argentina

Chile

Beneficios tributéarios

= (Os aportes
previdenciarios, inclusive os
voluntarios sdo dedutiveis
do valor base para aplicacdo
de imposto sobre o lucro.

=  Os depdsitos predefinidos
nao constituem
remuneragd0 e ndo sdo

considerados renda do
filiado para efeitos
tributarios.

= Os aportes obrigatorios e
volunt&rios sdo isentos de
imposto de renda até o limite
de 60 unidades fiscais.

» Depositos pré-definidos néo
S80 sujeitos a imposto para o
filiado.

= Os sagues da conta de
poupanca Sd0 sSujeitos a
imposto exceto quando se
destinam a aumentar o saldo
dacontaindividual.

= As contribuicbes menores
que 833% do teto de
remuneracd0 mensal e a
rentabilidade obtida pela CAl
nao constituem renda.

Contas adicionais

Néo sdo contempladas pelo
sistema

= Conta de poupanca de
indenizacéo (CAl)
= Conta de
voluntaria

poupanca

Arrecadacdo dos aportes

Cabe a Direcdo Gerad de
Arrecadacdo (DGI) que
transfere os aportes para a
AFJP.

Esta a cargo das proprias AFP,
em suas agéncias ou por meio
de institui ¢cbes bancarias.

Fonte: BELTRAO et al., 1998, p.93-94

O QUADRO 4 apresenta como ficaram as aposentadorias para os trabalhadores da

Argentina e do Chile depois das reformas.



QUADRO 4 - Principais caracteristicas das aposentadorias, Argentina e Chile

Pais

Argentina

Chile

Financiamento do

risco

Dois fundamentos: (1) prestacéo
basica universal; (2) regime de
reparticdo: prestacdo adicional
por permanéncia e regime de
capitalizacéo: contribuicéo
definida, capitalizacdo individual
e seguro col etivo

Contribuicéo definida:
Capitalizagdo individual + seguro
coletivo

Idade minima

Homens: 65 anos
Mulheres; 60 anos

Homens: 65 anos
Mulheres; 60 anos

Valor da penséo

Base de célculo:
Reparticéo: PBU+PC+PAP
Capitalizacso:
PBU+PC+JO

Base de céculo: aportes
obrigatérios e voluntarios +
rendimentos financeiros + bonus
de reconhecimento

Prestagbes minimas
garantidas avelhice

A prestagdo bésica universa
assegura um nivel minimo para
agueles que tenham atingido
650u60 anos (homens e mulheres
respectivamente) e registrem pelo
menos 30 anos de servicos com
contribui¢bes ao sistema

O Estado concede uma pensio
minima aqueles que tenham mais
de 65 anos (homens) e 60 anos
(mulheres que registrem pelo
menos 20 anos de cotizagdes a
um sistema previdenciario

Prérequisitos  para
antecipagéo da
aposentadoria

Somente no regime de
capitalizagao:
= ter direito a uma

aposentadoria maior ou igua a
50% da base d célculo para
aposentadoria (Ultimos 5 anos)

= gposentadoria maior ou igual
a duas vezes a prestacdo basica
universa

Pensdo igual ou superior a 50%
dos rendimentos tributdveis nos
ultimos 10 anos, regjustados de
acordo com o indice de ;precos
ao consumidor valor igua ou
superior a 110% da pensdo
minima garantida pelo Estado

Prérequisito para a
retirada do excedente
de disponibilidade
livre

O saldo deve ser suficiente para
financiar prestacdo ndo inferior a
70% dos rendimentos tributéveis
registrados nos Ultimos 5 anos e a
trés vezes o valor d prestacéo
basica universal maxima. O
excedente ndo poderd ser maior
do que 500 vezes o valor da PBU

O saldo deve ser suficiente para
financiar prestacdo superior a
70% da remuneracdo tributavel
dos ultimos 10 anos e 120% da
prestagdo minima

Fonte: BELTRAO et al., 1998, p.110.
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Pode-se notar que ha uma grande diferenca entre 0 modelo adotado na Argentina e o
adotado no Chile. A reforma chilena foi bem mais profunda e radica do que a argentina. A
criacdo do regime de capitalizacdo individual, administrado pelainiciativa privada, sem garantias
do Estado, com a contribuicdo obrigatéria dos trabalhadores pode ser considerada uma reforma
profunda do sistema. Nota-se que o Estado tem que arcar com os pesados custos da transi¢éo.
Porém, alguns autores, dentre eles Beltrao, et alli. (1998), afirmam que areformano sistema é um

dos fatores primordiais do crescimento econdmico apresentado pelo Chile nos ultimos anos.

Ja areforma argentina parece ndo ter sido capaz de alavancar 0 processo de crescimento
econdémico. Uma das razdes que podem ser levantadas para justificar tal fato é o baixo nivel de
adesdo dos trabalhadores ao regime de capitalizagdo. Sendo assim, ndo foi possivel aumentar
significativamente o nivel de poupanca interna que poderia financiar o crescimento do Pais
através dos investimentos que esses fundos poderiam estar fazendo na economia. Contudo, os
problemas econémicos enfrentados pela Argentina vao muito além de problemas com a
previdéncia. A adogdo do plano de conversibilidade que fixou o valor do Peso como sendo igual
a um Dolar gerou deficits fiscais crescentes, recessdo econdmica, aumento nas taxas de
desemprego etc. que sdo fatores que tém contribuido para que a Argentina mergulhe cada vez

]

mais em uma crise econémica e politica.

> No final de 2001 e inicio de 2002, a Argentina atravessa um periodo de enormes turbuléncias politicas e
econdmicas que levaram a renuncia do poderoso Ministro da Fazenda Domingo Cavallo e do presidente Fernando de
laRUa. A conversibilidade é quebrada e € decretada a moratéria da divida externa, na tentativa de conter a recessdo e
de retomar o crescimento econdmico. Porém, parece que essas medidas ndo serdo capazes de resolver os problemas
econdmicos enfrentados pela Argentina.
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4 - O SISTEMA PREVIDENCIARIO BRASILEIRO

Assim como nos casos Vistos anteriormente, o sistema previdenciario brasileiro comecou
a se desenvolver no inicio do século XX. Em 1919, é sancionada a Lei n°.3.724, que é
considerada a primeira lei brasileira de protecdo social, que estabelecia o direito ao seguro por
acidente de trabalho. Porém, a primeira legislacdo a respeito do sistema previdenciério ficou
conhecida como Lel Eloy Chaves (Decreto-Lel n°.4.682, de 1923) que determinava a criagéo de
caixas de aposentadorias e pensdes nas empresas ferroviarias existentes a época, sendo uma caixa
para cada empresa. O objetivo dessas instituicOes era amparar seus trabal hadores na inatividade
(invalidez ou aposentadoria). Como cada empresa deveria ter sua prépria caixa, 0 nimero de
empregados vinculados a cada uma era pequeno. Nos anos 20 e 30, esse sistema foi estendido
para outras categorias ocupacionais aém dos ferroviérios. Diversas institui¢cfes foram criadas
nesse periodo e congregavam individualmente um nimero pequeno de trabal hadores, gerando um
sistema composto por um numero elevado de instituicdes que ofereciam planos e beneficios
diferenciados e que atendiam a um numero pequeno de trabalhadores. Segundo Beltréo et al.

(1998), em 1937, existiam 183 caixas de aposentadorias e pensdes.

A partir da década dos 30, o Pais passa por uma série de modificagOes politicas,
econdmicas e sociais. A Revolucéo de 1930 leva Getulio Vargas ao poder e marca o inicio de
uma nova ordem econdmica e social, voltada para a industrializacéo e para a vida urbana. A base

da economia brasileira ainda era a producdo e exportacdo de café, que estava em crise devido a
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superproducdo e a reducdo da demanda, por causa da crise de 1929'5'. Porém, em decorréncia de
problemas na balanca comercial, o Pais ja havia comecado a se industriaizar, produzindo
internamente bens de que necessitava e que ndo tinha condic¢des de importar, devido a fragilidade

de suas contas.

Nesse periodo, ha uma aceleracdo no processo de urbanizacdo e consequentemente os
trabalhadores urbanos passam a ter maior representatividade no cenério politico, até entéo
dominado pela elite agréria. E nesse contexto que a previdéncia social comegou a merecer maior
atencdo por parte do governo, que promoveu a primeira reforma no sistema previdenciério.
Foram criados os Institutos de A posentadorias e Pensbes — IAPs - e avinculagdo passou a ser por
categoria ocupaciona e ndo mais por empresa. Dessa forma, cada instituto poderia congregar um

nimero maior de trabal hares em relacéo ao sistema por empresa.

A criagdo dos IAPs aumentou a cobertura do sistema para a quase totalidade dos
trabalhadores urbanos e uma parte dos auténomos, ficando de fora os trabalhadores rurais e os
domésticos. O Estado, que até entdo se mantivera afastado da administracdo da previdéncia
social, tomou para s a responsabiblidade de efetivamente gerir os recursos dos fundos, uma vez
que fazer a nomeagdo dos gestores dos institutos era sua funcdo. Assim, comegou a fase de

centralizag8o e estatizagdo da previdéncia social no Brasil, que dura até os dias atuais.

Embora o Estado tivesse um grande controle sobre os IAPs, este sistema gerou grandes
disparidades entre os planos de contribuicdo e beneficios oferecidos as diferentes classes de

trabalhadores. A correcéo dessas distor¢Bes s comegou a ser eshocada em 1945 com a tentativa

1° Por crise de 1929, refere-se a crise da economia americana que afetou todo o sistema financeiro do Pais e teve
reflexos também no Brasil, uma vez que, os Bardes do Café brasileiros investiam seus recursos na bolsa de Nova
York.
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frustada de unificar os IAPs em uma Unica instituicdo — o Instituto de Seguros Sociais do Brasil,

que jamaisfoi criado.

A primeira reforma no sentido de reduzir as disparidades entre as diferentes categorias
ocupacionais so teve inicio em 1960, com a promulgacéo da Lei Organica da Previdéncia Social
— LOPS - que propde unificar as contribuicdes e os beneficios dos IAPs. Porém, a unificacdo de

fato s acontece em 1966, com a criagdo do Instituto Nacional de Previdéncia Social — INPS.

No que concerne a cobertura do sistema, trabalhadores rurais ficaram excluidos do
sistema até 1971, quando foi criado o Programa de Assisténcia ao Trabalhador Rural - Pré-Rural.
Os trabalhadores domésticos so foram incluidos em 1972, os auténomos, em carater compul sorio,
em 1973 e os empregadores, em 1976. Os maiores de 70 anos e os invalidos ndo cobertos pelo
sistema sO foram incluidos em 1974. Com isso, a cobertura do sistema previdenciério passou a

ser universal em 1976.

O regime adotado pelo sistema previdenciario brasileiro foi o de reparticdo simples, em
que a geracdo de contribuintes financia a geracdo de beneficidrios. No inicio, esse sistema
mostrou-se superavitario, uma vez que o total de contribuicBes era mais que suficiente para
financiar os beneficios. Porém, com o passar dos anos, a relagdo entre o nimero de contribuintes
e beneficiarios foi aumentando, e 0 sistema comegou a sinalizar problemas no equilibrio

econdmico-financeiro.

Em 1977, foi regulamentada a previdéncia complementar, gerida pela iniciativa privada,
sob regime de capitalizagdo e que tinha como fun¢do complementar os beneficios oferecidos pelo
sistema estatal aos contribuintes que optavam pelo sistema. Foram criados dois tipos de
InstituicOes de previdéncia complementar: as Entidades Fechadas de Previdéncia Privada — EFPP

- e as Entidades Abertas de Previdéncia Privada (EAPP). As EFPP caracterizam-se por terem
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uma empresa (ou grupo de empresas como patrocinadoras) e os contribuintes tém que ter vinculo
com a empresa patrocinadora. Ja as EAPP sdo abertas a qualquer individuo que se disponha a
fazer aportes periodicos em seus fundos, ndo mantendo nenhum vinculo com empresas
patrocinadoras. A previdéncia complementar brasileira caracteriza-se pelo caréter facultativo de

ingresso dos individuos no sistema, mesmo nas EFPP.

Um outro marco importante no desenvolvimento do sistema previdenciério brasileiro é a
promulgacéo da nova Constituicdo Brasileira, em 1988, que definiu seguridade social como
um conjunto integrado de acBes e de iniciativas dos poderes publicos e da sociedade,

destinado a assegurar o direito relativo a salde, a previdéncia e a assisténcia social.

(constituicdo Brasileira, 1988).
Além de estabel ecer os principios da seguridade social, a Constitui¢éo de 1988

estabeleceu como principios basicos a universalizacdo, a equivaléncia de beneficios entre
trabalhadores urbanos e rurais, a seletividade na concessao dos beneficios, airredutibilidade
do valor das prestacfes, a equanimidade do custeio, a diversificacdo da base de
financiamento, descentralizacdo e participacdo dos trabalhadores na gestdo, avanco no
sentido de conceituar a Seguridade Social como um contrato social coletivo, integrante do

préprio direito a cidadania, onde beneficios seriam concedidos conforme a necessidade, e o

custeio seria feito segundo a capacidade de cada um.” (BELTRAO et al., 1998,

p.305).

A Congtituicio de 1988 também criou o Regime Juridico Unico para o funcionalismo
publico (federal, estadual e municipal), que estabeleceu um regime previdenciario separado para
a categoria, que garantia aos servidores aposentadoria com salério integral (com direito a

equiparacdo com os funcionarios ativos).
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No inicio, os governos (federal, estaduais e municipais) viram nesse sistema uma
oportunidade de economizar nos gastos com a folha de pagamento do funcionalismo por meio do
ndo pagamento das contribui¢des ao Instituto Nacional de Seguridade Social — INSS - e ao Fundo
de Garantia por Tempo de Servico - FGTS. Porém, esses governos teriam que pagar
contribui¢des aos institutos que cuidariam dos sistemas previdenciarios do funcionalismo. Por um
tempo, estes repasses foram adiados ou ndo foram feitos integralmente, o que gerou dividas dos
governos com esses fundos. Em pouco tempo, 0s governos viram as suas despesas com afolhade
pagamentos dos funcionarios inativos subir, 0 que se tornou um grande problema financeiro, sem

solugdo a curto e médio prazos.

Portanto, o sistema previdénciario brasileiro foi constituido ao longo do século XX, com
a presenca marcante do Estado, tanto na regulamentacéo e fiscalizacdo como também na gestéo
dos recursos (previdéncia publica). Existem, atualmente no Brasil trés tipos de regimes
previdénciérios, sendo dois obrigatdrios, a previdéncia publica para os trabalhadores dainiciativa
privada e a previdéncia publica para os servidores publicos e um voluntario: o regime de

previdéncia complementar que conta com as EFPP e com as EAPP.

O Estado na gestédo dos recursos do sistema previdenciario publico, tanto para os
trabal hadores da iniciativa privada — Regime Geral - quanto do funcionalismo publico, ndo é feita
uma clara distin¢cdo entre previdéncia social e assisténcia social. A distingdo entre esses dois
conceitos € importante, principalmente quando o sistema apresenta-se deficitario. Segundo
Westenberger e Pereira (1997), seguridade social é

uma realizacdo que de forma concreta ndo existe, existe como meta, existe como objetivo,

existe como desgjo, isto €, coloca-se 0 termo seguridade social como uma ciosa para a qual

ha que se tender e, nesse sentido, ninguém atingiu a meta.
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Dessaforma, para esses autores, sdo trés as fungdes da seguridade social: garantir acesso
aos servicos de salde; proporcionar remuneracOes para os cidaddos que perderam a sua
remuneracdo de forma temporaria ou permanente, pela ocorréncia de um risco socia e
proporcionar remuneracdo a pessoas que nunca trabalharam por algum motivo (falta de postos de
trabalho, deficiéncia fisica ou mental, problemas de salide etc.). Assim sendo, a seguridade social

€ um dever do Estado.

Ainda, segundo esses mesmos autores, previdéncia social e seguridade social sdo
entendidos da seguinte forma:

Seguridade Social é um sistema de cunho redistributivo no qual ndo ha vinculagéo entre a

contribuicdo efetuada e os beneficios recebidos, sendo composta basicamente pela

assisténcia social e salde. A primeira, assisténcia social, tem como objetivo proporcionar

condigdes minimas de sobrevivéncia aqueles que ndo conseguem sobreviver por Seus

préprios meios. A Ultima, salde, visa ofertar um servigo publico essencial a beneficiarios

com insuficiéncia de renda.

Previdéncia Social é um sistema contributivo no qual ha estreita relacdo entre os beneficios

recebidos e as contribuicdes efetuadas, onde o0 objetivo é assegurar aos individuos um certo

rendimento quando sua capacidade de trabalho chega ao fim. (WESTENBERG e

PEREIRA, 1997).

Para 0 entendimento do sistema previdenci&rio brasileiro € necessario ter claras as
distingdes conceituais existentes entre seguridade social e previdéncia socia. A razéo pela qual
essa distingdo é tdo importante esta no fato de que essas duas fungbes sdo administradas
conjuntamente pelo governo brasileiro através do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social -
MPAS - através INSS e pelo Ministério da Salde. Porém, com relagdo a origem dos recursos,

deve-se se fazer uma clara distingdo, pois 0s recursos da assisténcia social devem sair dos cofres
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do governo enquanto os recursos da previdéncia social devem sair dos recursos obtidos pelo
sistema previdenciario através das contribuic¢des pagas pelos contribuintes e pelos rendimentos
dos investimentos realizados com eventuais sobras de cai xaEl. Essa observacdo assume
importancia vital na andlise da viabilidade do sistema previdenciario brasileiro a médio e longo

prazos.

4.1 - Oregimegeral deprevidéncia

Todos os trabal hadores brasileiros, tanto do setor formal quanto do setor informal, estéo
obrigados a contribuir para o INSS que administra os recursos do sistema previdenciério. Para os
trabal hadores do setor formal, os empregadores recolhem a contribuicdo dos seus empregados e
as repassam ao INSS. Ja os trabalhadores do setor informal deveriam contribuir como autbnomos
para o sistema. Porém, por diferentes fatores que podem ser falta de recursos, desconfianca no
sistema e desinformac&o, entre outros, grande parcela desses trabalhadores ndo realizam as
contribuicdes. Muitas empresas recolhem a contribuicdo dos seus empregados e ndo as repassam
para 0 INSS, muitas vezes, incentivadas pelos perddes de dividas que foram concedidos no
passado. A desorganizacdo do sistema ndo permite que os empregados acompanhem se 0s
recursos descontados dos salarios estéo efetivamente sendo repassados pelas empresas ao INSS.
Dessa forma, os contribuintes ndo tém como fiscalizar se as empresas estédo de fato cumprindo

regularmente 0s repasses ao sistema, 0 que contribuiria para a reducéo da sonegacéo.

Como ja foi dito, a previdéncia social vem apresentando deficits ao longo dos ultimos

anos. As raz0es para isso sdo diversas. a garantia dada pela Constituicdo de 1998 de novos

Y Uma vez que o sistema previdenciario brasileiro esta baseado em regime de reparticdo, os investimentos sb seréo
realizados quando houver sobras de caixa, ou sgja, 0 montante das contribuic¢des superar 0 montante de pagamentos.
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benefl'ciosm, sem gue houvesse a devida contrapartida em relacdo as fontes de financiamento
desses novos beneficios, as diversas crises econdbmicas que reduziram o nivel de emprego
formalh“_q‘e 0 excesso de tributagéo sobre a folha de pagamento das empresas que € um incentivo a
informalizacdo do mercado de trabalho; 0 aumento da expectativa de vida e reducdo da taxa de
mortalidade que ocorreram nas Ultimas trés décadas no Brasil, que afetam diretamente o
equilibrio no regime de reparticéo; a generosidade na concessdo de beneficios (por exemplo a
concessao de aposentadorias por tempo de servigos a trabal hadores ainda bastante jovens com 40,
50 anos de idade entre outros).
TABELA 3 - Evolugdo do saldo previdenciério do INSS — 1988-1998

(em R$ bilhdes — pregos constantes de dezembro de 1998)

Ano Arrecadacdo | Pagamento de Beneficios Saldo
Liquida Previdenciarios Previdenciario
1988 30,79 17,83 12,956
1989 30,49 19,04 11,450
1990 31,5 19,52 11,981
1991 28,32 20,47 7,850
1992 27,93 22,28 5,657
1993 31,74 29,97 1,772
1994 33,88 33,07 0,809
1995 40,69 41,02 -0,325
1996 44,36 44,48 -0,124
1997 45,89 49,06 -3,177
1998 46,74 53,49 -6,752
Fonte: MPAS.

A TABELA 3 apresenta a evolucdo do saldo previdenciario do regime gera de
previdéncia social, que envolve tanto a previdéncia dos trabalhadores dainiciativa privada quanto

o dos trabalhadores do setor publico, nos Ultimos anos, a partir de 1988, ano da promulgacéo da

18 Dentre esses beneficios destacam-se 0 aumento das aposentadorias dos trabalhadores rurais de ¥4 sal&rio minimo
para um salario minimo, garantia de pensao no valor de um salario minimo para todos os brasileiros maiores de 65
anos, mesmo que nao tenham contribuido para a previdéncia entre outras.
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nova Congtituicdo. Nota-se claramente um aumento na arrecadacdo que passou de R$30,79
bilhdes, em 1988, para R$46,74 bilhfes, em 1998, e também um aumento no pagamento de
beneficios: R$17,83 bilhdes, em 1988, para R$53,49 bilhdes, em 1998. Entretanto, o aumento no
pagamento de beneficios foi substancialmente maior do que o0 aumento na arrecadagéo. Enquanto
esse foi de 51,8% no periodo, 0 aumento no pagamento de beneficios foi de 200%, o que mostra
a fragilidade financeira do sistema e a necessidade de mudancas que garantam o equilibrio

atuarial.

O aumento verificado no deficit da previdéncia social levou a necessidade de uma ampla
discussdo sobre a questéo e verificou-se a necessidade de realizar reformas no sistema de forma
que ele pudesse ser viavel alongo prazo. Contudo, este tipo de reforma é considerado por muitos
como impopular e houve grandes dificuldades na sua aprovacdo. A maior dificuldade esta4

relacionada a reforma da previdéncia dos servidores publicos.

Evolucdo do Saldo Previdenciério do Regime Geral de Previdéncia Social
o - 1988-1998 (R$ bilhdes)
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GRAFICO 1 — Evolucéo do saldo previdenciério do regime geral de previdéncia social -

1988 —1998 (R$ bilhdes)

Fonte: MPAS.

19 Ou ndo permitiram que esse aumentasse.
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Ao longo dos anos 90, houve tentativas de reforma da previdéncia socia e por diferentes
razoes, as reformas foram timidas e se concentraram no regime geral para os trabalhadores do
setor privado. Dentre as principais, destacam-se as mudancas nos critérios para concessao de
aposentadorias por tempo de contribuicdo, fixagdo do valor maximo dos beneficios em dez
salarios minimos e 0 minimo em um salaio minimo e 0 aumento na idade minima para a
aposentadoria por idade entre outras. O QUADRO 5 apresenta um resumo das principais

mudancas aprovadas no regime geral de previdéncia social.

QUADRO 5 - Principais mudancas no regime geral de previdéncia social (Continua)

Itens Situacdo Anterior Reforma Aprovada

Aposentadoria Aposentadoria aos 35/30| Aposentadoria aos 35/30 anos de
por tempo de|anos de servico para|contribuicdo para homens/mulheres, com
Servico homens/mul heres, com | proventos integrais.

proventos integrais e 30/25
anos com proventos
proporcionais, sem exigéncia
de limite de idade.

Fim da|Aposentadoria aos 30/25|Regra Permanente: aposentadoria aos
aposentadoria anos de servico para|60/55 anos de idade para
especial para| homens/mulheres com | homeng/mulheres. Fim da aposentadoria
professores proventos integrais e 25/20 | proporcional.

universitarios  e|com proventos| Regra de Transicdo: aposentadoria aos
aeronautas  entre| proporcionais. 53/48 anos para homensmulheres mais
outras categorias 20% ou 40% de acréscimo (pedagio) sobre

o tempo que resta para completar as
aposentadorias integrais ou proporcionais,
respectivamente.

Seletividade  do| Todos podem receber Serda pago apenas a quem tenha uma renda
saario-familia e mensal igual ou inferior a R$360,00.
auxilio-reclusdo

Fixacdo de| Inexistente A Justica do Trabalho devera executar as
competéncia para sentencas que proferir.

a Justica do
Trabalho cobrar
contribuicoes
socials sobre a
folhade salérios
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QUADRO 5 — Principais Mudancas no Regime Geral de Previdéncia Socia (Conclusao)

Itens Situacdo Anterior Reforma Aprovada
Estabelecimento |Limite estabelecido através| O limite passa a ser constitucional e é de
de limite maximo | de decreto R$8.000,00, até que sgja fixado subsidio
para beneficios de maximo nos trés poderes.
legislacédo
especial
Vinculagio  de|Inexistente E vedada a utilizagdo dos recursos
contribuicdo provenientes das contribui¢des sociais dos
sobre a folha de empregadores (incidente sobre a folha de
salarios para salarios, faturamento e lucro) e dos
pagamento de trabal hadores para a realizacéo de despesas
beneficios distintas do pagamento do regime geral de

previdénciasocial.

Fonte: ORNELAS, 1999.

4.2 - A previdéncia social para ostrabalhadores do setor publico

Como jafoi dito, a Constitui¢io Brasileira de 1988 criou o Regime Juridico Unico para
os servidores publicos federais, estaduais e municipais e também regimes previdenciarios
exclusivos para esses servidores. A principio, 0s gestore@ viram essa mudanga como benigna
aos cofres publicos, uma vez que ficariam desobrigados de fazer os repasses ao INSS e ap FGTS.
No entanto, foi garantido aos funcionarios publicos o direito a aposentadoria integral, com base
no Ultimo salério recebido e com direito a equiparagdo com os servidores ativos. Com 0 passar
dos anos, esse sistema tornou-se um dos maiores problemas para os governos. Os funcionarios
foram se aposentando, com o mesmo vaor do ultimo salério, e isso foi gradativamente
comprometendo as finangas da Unido, dos Estados e dos Municipios. As principais razdes dos
enormes deficits que os regimes de previdéncia dos funcionarios publicos véem apresentando

~

Sa0:

% presidente da RepUblica, governadores e prefeitos.
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» falta de equilibrio atuaria entre o valor das contribuicbes e o valor dos beneficios

assegurados;

= excesso de generosidade na fixacdo dos critérios para a concessdo dos beneficios, em que
eram permitidas aposentadorias precoces por tempo de contribuicdo (ndo necessariamente

nesse sistema).

Esse sistema gerou (e ainda gera) enormes disparidades entre os regimes previdenciarios
do funcionalismo publico e os dos trabalhadores da iniciativa privada no que concerne
principalmente ao valor dos beneficios. O trabahador dainiciativa privada, ao se aposentar, saca
0 seu FGTS e passa a receber uma pensdo do INSS que € menor do que o seu Ultimo salario e
limitada ao maximo de dez salérios mini mosﬁl. Essa reducéo fica maior a medida que o salério do

trabal hador aumenta. 1sso ndo acontece com os funcionarios publicos.

Uma forma de ver como esse beneficio agrada a populagdo € o aumento no nimero de
candidatos nos concursos publicos, em qualguer nivel de governo. As pessoas, de maneira geral,

guerem um emprego publico por este garantir estabilidade e uma boa aposentadoriaa.

Para se ter umaidéa do nivel de disparidade existente entre os dois regimes, recorrerar-
se-4 ao exemplo dado por Emediato apud Beltréo (1998, p.271), que € um entre 0s muitos autores
gue mostram com bastante dureza essa situagdo. Esse autor chega a considerar o regime dos
funcionérios publicos um privilégio, um Apartheid Social. Tal fato é ilustrado na FIGURA 1 que
mostra que, em 1997, 17% dos beneficiarios da previdéncia eram originarios do regime dos
servidores publicos e recebiam pensdes no valor total de R$46 bilhdes, enquanto 83% dos

beneficiarios eram oriundos do regime geral e recebiam pensdes que totalizavam R$42 bilhdes.

2! Correspondentes atual mente a R$1.800,00 (valores de 2001).
%2 Que nao represente uma queda brusca de renda quando da retirada do mercado de trabal ho.
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E esse quadro s6 tem se agravado nos ultimos anos. Mesmo com informagdes de 1997, esses

dados impressionam, pois o custo dos beneficios do funcionalismo publico que correspondiam a

apenas 17% dos beneficiarios era superior ao custo dos outros 83% dos trabalhadores que
recebiam beneficios do INSS. O que mais impressiona € que ndo houve nenhuma mudanca no

comportamento desses niimeros nos Ultimos anos.

Setor Pablico

17% = R$46 bilhdes

Setor Privado

83%  e— R$42 bilhdes

Fonte: EMEDIATO apud BELTRAO, 1998, p.272.

FIGURA 1 —Contribuicdo aos Sistema Previdenciarios e Volume de Beneficios Brasil, 1997 (%)

E claro que 0 governo se preocupa com essa situagdo, ndo so pelo aspecto da injustica
social, mas também pelo peso que esse regime representa nas contas publicas e em consequiéncia
paratoda a sociedade, que financia as agcdes do governo. Mudancas no sistema ja foram propostas
ao Congresso Nacional, porém devido ao caréater impopular das medidas e da melhor organizacéo

dos funcionarios publicos, elas dificilmente sdo aprovadas.

Dentre as alteracOes aprovadas estéo: a contratacdo de novos servidores continuara a ser
feita por meio de concurso publico, porém a contratacdo ndo sera feita no regime juridico Unico e,
sim através da Consolidacdo das Leis do Trabalho — CLT - que rege os trabahadores da

iniciativa privada. A Unica excecéo € feita para as carreiras consideradas exclusivas de Estado.
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Em outras palavras, alongo prazo, o governo aparentemente conseguiu resolver o problema das
disparidades, porém, a curto e médio prazos, periodo em que os servidores ja aposentados e 0s
que tém o direito de se aposentar por esse sistema estiverem recebendo os beneficios, as
disparidades continuardo. O QUADRO 6 apresenta um resumo das alteracbes aprovadas no
regime de previdéncia dos funcionarios publicos. Pode-se notar que ainda se trata de uma reforma
superficial, pois ainda sdo garantidos beneficios bastante superiores aos concedidos aos
trabalhadores da iniciativa privada. Nao ha aqui nenhuma intencdo de atacar pessoal mente os
funcionérios publicos, mas, sim, explicitar as disparidades existentes entre os dois regimes que,

em ultimainstancia, sdo financiados por toda a sociedade, através do Estado.

QUADRO 6 — Principais medidas da reforma da previdéncia do funcionalismo publico

(Continua)
Itens Situacéo Anterior Reforma Aprovada
Cardter N&o havia exigéncia de|Explicitase que o0 custeio ocorrera
contributivo e| contribuicdo mediante contribuicdes de todos os
exigéncia de servidores, incluindo inativos e
equilibrio atuarial pensionistas, e que o caculo destas

contribuicdes deve resguardar o equilibrio
financeiro e atuarial do regime.

Regime exclusivo|O regime podia abranger | Restringe-se ao nimero de beneficiarios do
para ocupantes de|qualquer servidor publico |regime, somente para aqueles gue ocupam
cargo efetivo cargo efetivo.

Limite de idade|Aposentadoria aos 35/30| Regra Permanente. aposentadoria aos
para aposentadoriajanos de servico para|60/55 anos de idade para homem/mulher

por tempo de|homensmulheres, com|mas 35/30 anos de contribuicdo para
Servico proventos integrais e 30/25| homem/mulher. Fim da aposentadoria
anos  com proventos | proporcional.
proporcionais, sem|Regra de Transicdo: aposentadoria aos

exigéncia de limite de idade | 53/48 anos mais 20% ou 40% de acréscimo
(pedagio) sobre o tempo de contribuicéo
gue falta para completar as aposentadorias
integrais ou proporcionais,
respectivamente.




QUADRO 6 — Principais medidas da reforma da previdéncia do funcionalismo publico

(Continua)
Itens Situacdo Anterior Reforma Aprovada
Fim das| Aposentadoria aos 30/25|Regra Permanente: aposentadoria aos
aposentadorias anos de servico com|55/50 anos de idade para homens/mulheres
especiais para| proventos integrais e 25/20| mais 35/30 anos de contribuicdo. Fim da
professores anos  com proventos | aposentadoria proporcional.
universitarios proporcionais Regra de Transicdo: aposentadoria aos

53/48 anos mais 20% ou 40% de acréscimo
sobre 0 tempo que resta para completar as
aposentadorias integrais ou proporcional
respectivamente.

Estabelecimento de
limite de idade para
a aposentadoria do
professor do ensino
fundamental e
medio

Aposentadoria aos 30/25
anos de servico com
proventos integrais.

Regra Permanente: aposentadoria aos
55/50 anos de idade para homens/mulheres
mais 30/25 anos de contribui¢cdo. Fim da
aposentadoria proporcional .

Regra de Transicdo: aposentadoria aos
53/48 anos mais 20% ou 40% de acréscimo
sobre o tempo que resta para completar as
aposentadorias integrais ou proporcionais,
respectivamente.

Caréncia

N&o h& caréncia para fins
de aposentadoria

Estabel ecimento de um periodo minimo de
exercicio do servico publico de 10 anos,
sendo 5 anos no cargo em que se dara a
aposentadoria.

Vedacéo de
aposentadorias com
valor superior ao
sdario daatividade

Em aguns estados e
municipios o servidor €
promovido ao se aposentar,
recebendo adicionais sobre
o sd&io que sdo
computados no céculo do
beneficio

O beneficio serd, no maximo, equivalente
ao Ultimo saario.

Proibicdo de
acumulacdo entre
aposentadorias e
salarios

E permitida a acumulag&o
entre  aposentadorias e
salérios

As atuais acumul agcOes entre
aposentadorias e salarios estdo sujeitas ao
teto correspondente & remuneracdo dos
Ministros do Supremo Tribunal Federal.

A patir da reforma sera vedada a
acumulacdo de mais de uma aposentadoria
e a acumulacéo de aposentadoria com a
remuneracdo de cargos publicos.
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QUADRO 6 — Principais medidas da reforma da previdéncia do funcionalismo publico

(Concluséo)
Itens Situacdo Anterior Reforma Aprovada
Fundos de| N&o havia possibilidade Para 0s novos ingressantes, o0 poder
previdéncia publico poderd ingtituir o teto de

complementar

R$1.800,00 para os beneficios, desde que
organize Fundos de  Previdéncia
Complementar de carater voluntario e que

podem funcionar em regime de
contribuicdo definida.
Fundosdeativos |Na  havia legislagdo|Explicita-se na Constituicdo a

especifica sobre o tema,
apesar de ser facultada a
possibilidade de
organizagdo de fundos
financeiros

possibilidade de organizacdo de fundos
financeiros compostos por ativos do poder
publico para o0 financiamento da
previdéncia

Fonte: ORNELAS, 1999.

4.3 - A previdéncia complementar no Brasil

63

No Brasil, dém do sistema previdenciario oficial e obrigatério para todos os

trabal hadores,. existe ainda o sistema de previdéncia complementar ou previdéncia privada, que

tem como funcdo suplementar os beneficios garantidos pelo sistema oficial.

A previdéncia complementar é regulamentada e fiscalizada pelo governo, porém sua

administracdo fica a cargo da iniciativa privada. Existem atualmente dois tipos de entidades de

previdéncia complementar: as Entidades Abertas de Previdéncia Privada— EAPP - e as Entidades

Fechadas de Previdéncia Privada — EFPP - também chamadas de Fundos de Pensdo. Segundo

defini¢bes do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social tem-se:

= Entidade Fechada de Previdéncia Privada
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sd0 entidades sem fins lucrativos, constituidas pela patrocinadoras, sob a forma de sociedade
civil ou fundagdo, que tém por objeto instituir planos privados de concessdo de beneficios

complementares ou assemel hados ao do Regime Geral de Previdéncia Social;
= Patrocinadora

€ toda pessoa juridica (empresa ou grupo de empresas) que constitua ou venha a aderir a
uma EFPP. Pode ser classificada em plblica, quando controlada direta ou indiretamente pela
administragcdo publica federal, estadual, do Distrito Federal ou municipal, ou privada,

guando ndo possuir vinculo com a administracdo publicae;

» Entidade Aberta de Previdéncia Privada séo empresas, com fins lucrativos, constituidas sob a
forma de sociedades andnimas, que tenham por objetivo instituir planos privados de

concessao de beneficios complementares aos seus contribuintes.

As EFPP sdo fiscalizadas e regulamentadas pelo MPAS, através da Secretaria da
Previdéncia Complementar. Ja as EAPP sdo tratadas como empresas seguradoras fiscalizadas e
regulamentas pela Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP - e pelo Banco Central do

Brasil. Tanto as EFPP quanto as EAPP funcionam segundo regime de capitalizac&o.

O publico-alvo das EAPP sdo todas as pessoas fisicas que desgjem contribuir para um
desses fundos visando auferir os beneficios no futuro, dai o seu cardter aberto. Segundo
estimativas de Rabelo (2000-b), o publico-alvo dessas empresas seriam os trabalhadores,
assalariados ou auténomos, cujos rendimentos sgjam superiores a dez salarios minimos por més,
gue ndo segjam assistidas por nenhum plano de previdéncia complementar fechado. Esses seriam
os trabalhadores que sofreriam as maiores quedas nos rendimentos, dado o valor maximo de

aposentadoria oferecido pelo regime geral.
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JA o0 publico-alvo das EFPP sdo os funcionarios das empresas patrocinadoras,
normalmente grandes empresas, privadas nacionais, privadas estrangeiras, publicas e de
economia mista. Esses fundos so restritos a individuos que tenham algum tipo de vinculo com a
patrocinadora, que participa das contribuicdes, ou sgja, as contribui¢des ao fundo sdo feitas tanto
pelos trabalhadores quanto pelas patrocinadoras. Segundo Rabelo (2000-b), a contribuicdo das
patrocinadoras aos fundos de pensédo pode ser vista como salario diferido. Ainda, segundo esse
autor, as empresas que mantém fundos de pensdo conseguem reduzir a rotatividade da méo-de-
obra, motivar os trabalhadores ganhando eficiéncia no processo produtivo e podem investir no

treinamento desses funcionarios pois as chances deles sairem depois do treinamento s&o menores.

Por outro lado, as pequenas e médias empresas, segundo Rabelo (1999 e 2000-b), tém
encontrado dificuldades na implementacdo de fundos de pensdo, sgja por sua fragilidade
financeira, sgja pelo reduzido nimero de participantes que esses fundos teriam que tornariam os

custos de administragdo unitérios maiores.

Segundo a Secretaria da Previdéncia Complementar, no fina de julho de 2001,
funcionavam no Brasil, 331 EFPP, havia novo sobre intervengdo e nove em processo de
liquidagdo que totalizavam 349 entidades. O valor dos ativos dessas entidades tem aumentado na
ultima década conforme pode ser visto na TABELA 4, a uma taxa média de 18,5%, enquanto a
taxa média de crescimento do PIB, no mesmo periodo, foi de 3,3%. Como a taxa de crescimento
dos ativos dos fundos de pensdo foi bastante superior a taxa de crescimento do Pr oduto Interno
Bruto — PIB - houve um aumento da participacéo dos fundos de pensdo no PIB. Esse aumento é
mostrado no gréfico 2. A relac&o ativos dos fundos de pensdo/PIB passou de 3,3%, em 1990, para
13,2%, em 2000. Esses dados mostram a crescente importancia desses fundos para a economia

brasileira



Tabela4 — Ativos das EFPP e PIB — Brasil — 1990-2001 - (R$ milhdes)

Ano  AtivosdasEFPP PIB
1990 26.352 787.806
1991 36.812 795.920
1992 43.269 791.622
1993 59.959 830.570
1994 72.742 879.158
1995 74.815 916.259
1996 86.629 941.548
1997 101.033 976.991
1998 101.129 977.661
1999 125.995 1.010.068
2000 144.025 1.089.688

2001" 155.696 1.108.213

Fonte: Consolidado Estatistico — ABRAPP, diversos nimeros.
Nota: lPara 0 ano de 2001, valores até o més de outubro de 2001.

Ativos das EFPP em relacdo ao PIB (%)
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Gréfico 2 — Evolugdo dos ativos das EFPP em relagdo ao PIB — 1990-2001 — (%)

Fonte: Consolidado Estatistico — ABRAPP, diversos nimeros.
Nota: parao ano de 2001, valores até o més de outubro.



Tabela5 - EFPP — Carteira consolidada— 1990-2001

Discriminagdo 1.991 1.992 1.993 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001
AcOes 5.180 6.062] 11.331 18177 16.923] 22162 24.724| 17.465 30.259 30.669] 25.125
Iméveis 3.470 4.677 5.213 6.692 8.548 9.225 9.038 9.684, 10.110, 10.460, 10.573
Depdsito a prazo 2.272 3.671 4.732 5.334 8.367 6.891 6.623 8.818 5.313 4.145 5.163
Fundos de Investimento 266 971 3.178 5.779 6.826 13.896| 26.031 29.862] 50.489| 62.591 75.853
Empréstimos a parti cipantes 180 332 358 887 1.067 1.592 1.623 1.740 1.805 2.279 2.693
Financiamento imobiliario 642 951 1.017 2.145 3.328 3.688 3.923 4.021 3.868 3.797 3.840
Debéntures 1.023 942 827 862 2.992 3.446 3.384 3.229 2.892 2.660 2.635
Titulos publicos 1.335 1.502 1.290 1.771 2.557 4.115 3.240 5.918 7.307 8.588 8.970
Outros 2.035 1.206 2.087 1.201 1.445 1.704 1.878 2.382 3.011 4.687 4.490
Operagdes com patrocinadoras 1.586 2.713 2.535 3.642 5.408 4.954 6.396 7.637 70 201 149
Tota 17989 23.027| 32568 46.490| 57.461 71.673] 86.860 90.756| 115.124| 130.077| 139.491

Fonte: Consolidados Estatisticos — ABRAPP — diversos nimeros.

Notas: 1 - De 1991 a 1993 valores em milhdes de ddlares.
2 - De 1994 a 2001 valores milhdes de reais.

3 - 2001 vaores até outubro.
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Tabela6 - EFPP — Carteira consolidada— 1990-2001 — (%)

Discriminagao 1.991 1.992 1.993 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001
AcOes 28,80 26,33 34,79 39,10{ 29,45 30,92 28,46 19,24 26,28/ 23,58 18,01
Imoveis 19,29, 20,31 16,01 14,39 14,88, 12,87 10,41} 10,67 8,78 8,04 7,58
Depdsito a prazo 12,63 15,94 14,53 11,47 14,56 9,61 7,62 9,72 4,62 3,19 3,70
Fundos de Investimento 1,48 4,22 9,76/ 12,43] 11,88 19,39 29,97 32,90, 43,86 48,12 54,38
Empréstimos a participantes 1,00 1,44 1,10 191 1,86 2,22 1,87 1,92 1,57 1,75 1,93
Financiamento imobiliario 3,57 4,13 3,12 4,61 5,79 5,15 4,52 4,43 3,36 2,92 2,75
Debéntures 5,69 4,09 2,54 1,85 521 4,81 3,90 3,56 2,51 2,04 1,89
Titulos publicos 7,42 6,52 3,96 3,81 4,45 5,74 3,73 6,52 6,35 6,60 6,43
Outros 11,31 5,24 6,41 2,58 2,51 2,38 2,16 2,62 2,62 3,60 3,22
Operagdes com patrocinadoras 8,82 11,78 7,78 7,83 9,41 6,91 7,36 8,41 0,06 0,15 0,11
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados dos Consolidados Estatisticos — ABRAPP — diversos nimeros.

Nota: 2001 valores até outubro.
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Esses fundos, como ja foi dito, recolhem contribuices dos contribuintes e das
patrocinadoras a as investem com o objetivo de obter retorno financeiro, aumento o valor do
fundo para que assim possam custear os beneficios que terdo de pagar aos contribuintes
quando esses se tornarem beneficidrios. As TABELAS 5 e 6 apresentam o portfélio de
investimentos dos fundos de pensdo no periodo 1990-2001. Pode-se observar que ha um
grande aumento nos investimentos em fundos de investimento que passam de 1,5% do total,
em 1990, para 48,12%, em 2000. Ha queda acentuada nos investimentos em imoveis que
passam de 19,3%, em 1990, para 8%, em 2000 e nos investimentos em depdsitos a prazo que
passam de 13%, em 1990, para 4%, em 2001. Ja os investimentos em acdes ficaram em torno

de 25% a 30% da carteira dos fundos no periodo. Essa evolucéo é mostrada no GRAFICO 3.

Evolucéo dos I nvestimentos das EFPP por Tipo de Investimento - 1990-2001 (%)
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Gréfico 3 — Evolucdo dos investimentos das EFPP por tipo de investimento — 1990/2001 (%)

Fonte: Consolidados Estatisticos — ABRAPP — diversos nimeros.
Nota: 2001 valores até outubro.

As raz0es para essas mudancas verificadas na composi¢céo das carteiras dos fundos
de pensdo ao longo da década dos 90 tém origens diversas que vdo desde mudancgas
observadas na rentabilidade de determinados tipos de ativos até mudangas na regulamentagdo

dadiversificagcdo das carteiras dos fundos.
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Com relagdo a composicéo da carteira dos fundos, havia um sistema que impunha
limites maximos e minimos para cada tipo de aplicacéo. Atualmente, o sistema de maximos e
minimos foi substituido por um sistema de maximos que é mostrado no QUADRO 7. Os
limites podem ser aterados, quando o Banco Central julgar oportuno. Essas mudancgas séo
feitas por meio de resolucdes do Banco Central e normalmente eram pequenas e pontuais, néo
valendo a pena aqui citar todas. A mais importante das resolucdes € a Resolucéo n° 2.324, de
30 de outubro de 1996, que altera e consolida as normas que regulamentam as aplicacdes de
recursos das EFPP. Segundo, Pereira, Miranda e Silva (1997, p. 17), 0s principais pontos
abordados pela resolucéo sdo:
= reducdo do limite maximo dos empréstimos pessoais aos participantes de 7% para
3% dos ativos;

= reducdo do limite maximo dos financiamentos habitacionais aos participantes de

10% para 7% dos ativos,

= reducdo das aplicactes em imoveis de 20% para 15% dos ativos,

= reducdo na compra de terrenos de até 5% para o maximo de 2% dos ativos;
= aplicagdo em um Unico imovel limitada ao maximo de 4% dos ativos;

= reducdo das aplicacbes em acdes de uma Unica companhia de 25% para 20% do

capital damesma;

= reducdo das aplicagBes em quotas de fundos mUtuos de investimentos em empresas
emergentes de até 50% para, no maximo, 5%, sendo que estas aplicagbes ndo podem

representar mais que 20% do patrimdnio liquido do fundo de investimento; e

= reducdo do limite maximo de empréstimos as patrocinadoras de 30% para 10% dos

ativos.
Essas regras visavam melhorar as normas, para que os administradores dos fundos

operassem com maior seguranca e transparéncia Dessas medidas, a que causou mais

polémica foi a reducdo dos limites para a concessdo de empréstimos a juros baixos a
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participantes. A justificativa do governo paratal medida é que o objetivo dos fundos é pagar

aposentadorias e a concessao desses empréstimos foi considerada desvio de objetivo.

Quadro 7— Limites maximos de investimento dos Fundos de Pensdo (Resolugédo n° 2.829)

Modalidade Limite Maximo

Titulos Pablicos 100%
Renda Fixa 80%
Renda Variével 50%
Titulos Rurais 3%

Fundos Imobiliérios 10%
Fundos de Empresas Emergentes 5%

Imoveis 15%
Empréstimos e Financiamento Imobiliario a Participantes 10%

Fonte: ABRAPP.

Com essas modificagcdes regulamentares fica claro que as alteragcbes mostradas nas
TABELAS 5 e 6 e no GRAFICO 3 si em grande parte um esforgo dos fundos a se

adaptarem as novas regras.

Essas mudancgas constantes, que ocorreram e que provavelmente irdo continuar
ocorrendo, no que se refere aos limites para aplicagdo de recursos dos fundos de pensdo,
podem ser encaradas como reagdes a novas situagdes econdémicas. Porém, ao alterar os limites
de investimento em determinados tipos de ativos, 0 governo esta direcionando a forma que os
fundos tém para aplicar os seus recursos. O principal objetivo deveria ser 0 de proteger os
contribuintes de situagfes adversas de mercado. Todavia, 0 que acontece nem sempre € isso.
Em algumas ocasifes 0 governo ja utilizou os fundos de pensdo como instrumentos de sua
politica econdmica, o que nem sempre € benéfico para os contribuintes. Um exemplo disso é a

insisténcia para que determinados fundos participassem dos | eil6es de privatizacao.

As EAPPs funcionam como seguradoras e sdo fiscalizadas pela SUSEP. Devido a
conjuntura econémica que havia no Pais até 1994, a participacdo das seguradoras no PIB era

bastante pequena e ficou estagnada por muitos anos. Como resultado da estabilizacdo da
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economia, a procura por esses fundos comeca a crescer a partir de 1994. A TABELA 7
apresenta a evolucdo da receita das EAPP, entre 1994 e 2000, em que se pode notar um
grande crescimento tanto das receitas (42,7% a0 ano em média) quanto da carteira de

investimentos (41,2% ao ano em média).

Tabela 7 - Evolucdo da receita e da carteira de investimentos das EAPP

Ano Receita’ Variacao Carteirade Variagao

(%) | nvestimentos® (%)
1994 546.070 2.084.830
1995 1.050.181 92,3 3.539.466 58,9
1996 1.397.918 33,1 4.637.091 76,3
1997 2.163.893 54,8 6.254.606 74,1
1998 3.185.200 47,2 8.376.350 74,7
1999 3.803.716 19,4 12.726.177 65,8
2000 4.615.674 43,7 16.556.534 76,9

Fonte: Anapp.

Nota: “Valores em milhares de reais.

O vdor da carteira de investimentos da previdéncia privada aberta ainda é bastante
inferior a0 da previdéncia complementar fechada. Isso pode ser feito comparando-se as
informagdes das TABELAS 4 e 5 com os valores da TABELA 7. Isso indica que as EAPP

estdo ainda se consolidando no Brasil e tém um grande potencia de crescimento.
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PARTE I

Nessa segunda parte do trabalho € discutida a relacdo entre poupanca e crescimento
econdmico. Procura-se mostrar que a poupanca, quando investida em capital produtivo, sera
uma fonte financiadora do crescimento econémico, uma vez que, aumentard o nivel de
producéo e empregos, aumentando o nivel de empregos, aumentard a renda das familias que
com mais renda poderdo consumir mais, as empresas aumentam a producdo por que estdo
vendendo mais, e o ciclo recomeca. Porém, nem toda poupanca € investida em capital

produtivo e dessa forma ndo é convertida em crescimento econémico.

No Capitulo 5 é discutido, do ponto de vista da teoria econémica keynesiana, a
determinacéo da renda, a relagdo entre consumo e poupanca e entre poupanca e investimento,
bem como o Modelo de Solow, que relaciona 0s nivels poupanca com O crescimento
econdémico. Esse modelo revolucionou os estudos sobre crescimento econdmico, sendo até
hoje, um dos mais importante modelo que relaciona crescimento econdmico e poupanca.
Varios autores ja propuzeram novos modelos para medir a relagdo entre poupanca e

crescimento econdmico, porém esses model os partem dos principios do Model o de Solow.

No Capitulo 6 € proposto um modelo, baseado no Modelo de Solow, que sera
aplicado no Capitulo 7, que busca mensurar a participagdo dos fundos de pensdo, no
crescimento econdémico brasileiro no periodo pés-real. Em outras palavras, no Capitulo 6 é
apresentado e discutido 0 modelo que sera testado no Capitulo 7, bem como a metodologia

utilizada. No Capitulo 8 sdo apresentadas as conclusdes desse trabal ho.



74

5 - A RELACAO ENTRE POUPANCA E CRESCIMENTO

ECONOMICO

A teoria econ@micaE postula que a renda nacional (Produto Interno Bruto — PIB) é

determinado da seguinte forma:

Y, =C + 1 +G + X, - M, (5.1)
em que

Y éarendanaciona ou PIB;

C representa 0 consumo privado;

| representa os investimentos (publicos e privados);
G representa o consumo do governo;

X representa as exportacoes,

M representa as importagoes e

t o periodo de tempo.

O consumo do governo, por hipotese, assim como as exportacies sdo exégenoe

dependem de uma taxa de crescimento real. Assim,

G =G x(1+0) (5.2)
em que

g € ataxade crescimento real do consumo do governo e

t-1 significa defasagem temporal de um periodo.

% \Ver manuais de macroeconomia. Nesse trabalho utilizou-se principal mente os manuais de macroeconomia de
Dornbusch e Fischer (1991) e Mankiw (1998).
2 S30 varidveis dadas, que ndo podem ser estimadas pelo modelo.
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O consumo privado é igual ao seu valor no periodo anterior acrescido de uma fracéo

constante ¢ e da variacdo da renda da economia como um todo:

Ct = Ct—l +CX (Yt _Yt—l) (5-3)
em que

C representa a propensao marginal a consumir.

Kt = k)(Yt (54)
O estoque de capital, dada aigualdade entre o PIB e o produto potencial éigual a

em que
K representa o estoque de capital e

k representa a relacéo capital produto.

O estogue de capital também pode ser descrito como:

K, =K x(@1-d)+1 (5.5)
em que

d representa o coeficiente de depreciacéo.

Sendo assim, o investimento pode ser definido como:

I, =kxY, —K_;x(1-d) (5.6)
O vaor das exportagdes, é dado por:

X, =Xy x(1+x) (5.7)
em que

x é ataxade variagdo real das exportacoes.
As importagoes de bens e servicos sdo determinadas da seguinte forma:

M, = mxY, (5.8)
em que

m € a propensdo marginal aimportar.
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De acordo com as equagles acima, a equagdo 5.1 pode ser reescrita da seguinte

forma

Y = [Gt—l X (1+ g)+ Cy—CxY, — Ky x@-d)+ X, x(1+ X)]
t 1-c-k+m
A equacdo 5.9 mostra que o valor da renda de um pais pode ser estimado/projetado,

(5.9)

utilizando-se os valores do periodo anterior e estimando-se a propensdo margina a consumir
(c), apropensdo marginal aimportar (m) ataxa de crescimento dos gastos do governo (g) e a

relacdo capital/produto.

5.1 - Consumo, poupanca, investimento e cr escimento econdmico

Como ja foi mostrado na equacéo 5.3, o consumo é proporcional ao nivel de renda,

sendo assim, pode-se reescrever a equacao 5.3 da seguinte forma:

C =cY, desdeque O<c<l (5.10)
Logo, a propensdo margina a consumir (C) corresponde a0 aumento nO CONsUMO

decorrente do aumento da renda. Sendo assim, quanto maior o valor de ¢, maior sera o
aumento no consumo. Se a propensdo marginal a consumir for igual a um, isso indica que
toda renda seréa gasta com consumo. Porém, o que se observa € que, geralmente, a propensao
margina a consumir € menor do que um, isso indica que nem todo aumento da renda foi

utilizado no consumo. Dessa forma tem-se:

l-c=s (5.11)
S =Y, -C, (5.12)
em

S representa a propensdo margina a poupar e

S representa a poupanca.
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Toda renda gerada por uma economia tem apenas dois destinos. 0 consumo ou a
poupanca. Sendo assim, tudo que nédo for consumido em um periodo de tempo sera poupando.
A equacdo 5.12 mostra que o nivel de poupanca sera determinado pela diferenca entre o nivel
de renda e o nivel de consumo. Substituindo-se a equacédo 5.11 na equagdo 5.12 tem-se:

S =(1-c)y, =sY, (5.13)

A eguacdo 5.13 mostra que a poupanca € uma funcéo crescente do nivel de renda,
uma vez que a propensdo margina a poupar € positiva. Nesse caso, pode-se observar que
quanto menor for a propensdo marginal a consumir, maior sera a propensdo marginal a poupar
e maior serd o nivel de poupanca da economia. Toda renda que ndo for utilizada para

consumo € poupada. Toda renda que é poupada € investida. Sendo assim:

S =1, (5.19)
em que

| representa o investimento.

Sendo assim, a equacdo 5.12 pode ser reescrita da seguinte forma:

Y, =cY, +1, (5.15)
Entdo, pode-se constatar que os investimentos de uma economia sdo determinados

pela capacidade que essa economia tem de poupar ou de absorver poupanca. Da mesma

forma, o crescimento econémico estaria relacionado a capacidade da economia em investir

bem os recursos destinados a poupanca. Portanto, poupanca, investimento e crescimento

econdmico estdo intimamente rel acionados.
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5.2 — O modelo de Solow™]

Até a década dos 50, o principa modelo econémico que relacionava o crescimento
econdmico a poupanca interna foram os model os baseados no Modelo de Solow. Esse modelo
foi desenvolvido pelo economista Robert Solow e parte do pressuposto de que, em uma
economia, todo recurso que ndo é consumido hoje, € poupado e toda poupanca € aplicada em
investimentos no setor produtivo. Logo, em uma economia, a poupanca se iguala ao
investimento (equacdo 5.14) e é o volume de investimento que ira determinar a capacidade da

economia crescer no futuro.

O Modelo de Solow tem como ponto de partida uma funcéo de producéo, na qual
supde que haja apenas dois fatores de producéo: o capital (K) e o trabalho (L) e que o produto

dessa economia é funcéo desses fatores de producéo.

Y =f(L,K) desdeque L >0 e K>0 (5.16)
em que

Y é o produto liquido de uma economia (ja deduzida a depreciacéo);
L é aquantidade de trabalho e
K € aquantidade de capital.

O Modelo de Solow pressupde que haja rendimentos marginais decrescentes, ou sgja,

aumentos na quantidade produzida ndo sdo compensados por aumento na rentabilidade e

bel

retornos constantes de escala. De acordo com as equagdes 5.17, 5.18 € 5.19 ™.

% Para a descricdo do Modelo de Solow utilizou-se Mankiw (1998), Dornbusch e Fischer (1991) e Passinet
(1979).

% As equacBes 5.17, 5.18 e 5.19 mostram as condicBes mateméticas necessérias para que haja rendimentos
marginais decrescentes: derivada primeira positiva e derivada segunda negativa.
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2
oY >0 e 62Y <0 (5.17)
oK 97K

2
Mo e Yoo (5.18)
oL o7L
fRK, AL) = Af(K L) paratodo >0 (5.19)
em que

A é ataxade crescimento da economia.
Entéo, a funcdo de producdo que considera o fator de producdo e que 0 progresso

tecnol 6gico seja amplificador de trabalho pode ser assim descrita:

Y, = f(K,,AL) (5.20)
em que

A representa o nivel de conhecimento;
AL representa o trabalho efetivo e

t representa 0 montante no tempo.

Atraveés dessa fungdo de producéo, considerando rendimentos constantes de escala e

rendimentos marginais decrescentes, tem-se:

y=f(k) (5.21)
Onde:
Y K
= e k=— 5.22
Y AL AL ( )
em que

y representa o produto por unidade de trabalho efetiva;
k representa o estoque de capital por unidade de trabalho efetivo.

De acordo com a equagdo 5.21, pode-se concluir que o produto por unidade de
trabalho efetivo de uma economia é afetado exclusivamente pelo estoque de capital por
unidade de trabalho efetivo. Supondo-se que o trabalho e o nivel de conhecimento crescam a

taxas constantes, tem-se:
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AL, =nL, (5.23)
DA = gA (5.24)
em que

N representa a taxa de crescimento populacional;
g representa a taxa de crescimento do conhecimento (tecnologia).
A dinamica do estoque de capital de uma economia é determinada a partir da fracéo

darenda que € destinada a poupanca e da fragcéo que deprecia o capital, logo:

AK, =sY, - &K, (5.25)
em que

S representa a parte da renda destinada a poupanca;
O representa a depreciacdo do capital.

Considerando que a taxa de crescimento populacional (n) e ataxa de crescimento do
conhecimento (g) sgjam exdgenas, para analisar a dindmica do modelo, faz-se necess&ria a
observagdo da trgjetéria do estogque de capital. Derivando-se o estoque de capital por unidade

de trabalho (k) em relagdo ao tempo (t) tem-se:

N %ﬁh%ﬁm HL % %/TE‘E%% (5.26)

Fazendo as seguintes substituicoes:

At por n;

L

A por g, €

A

AK por s
Tem-se que:

Y.
AK =s2 5 —nk —g, 5.27
SEE% nk. — gk, (5.27)
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Sabendo-se que Y/AL é dado por f(k), deduz-se a equacdo fundamental do Modelo

de Solow:

em que

Ak, = sf (k) = (n+g+d)k, (5.28)
Ak; representa a variagdo do estoque de capital por unidade de trabalho efetivo;

(n+g+d)k; representa 0 montante de investimento necessario para manter o estoque de capital

por unidade de trabalho efetivo em determinado nivel.

Com isso, sabe-se que 0 Modelo de Solow tem como um de seus objetivos
demonstrar que o nivel de crescimento de uma economia é funcdo de sua capacidade de

poupar.

5.3 - Crescimento econdmico e poupancga interna

Segundo a teoria econdmica, a poupanca € sensivel a diversas varidveis
macroecondmicas, principalmente a taxa de juros. Um aumento nas taxas de juros seria capaz
de adiar as decisdes de consumo e, consequentemente, elevar o nivel de poupanga. Da mesma
forma, reducfes na taxa de juros seriam capazes de aumentar os niveis de consumo reduzindo
0s nivels de poupanca. Porém, muitos autores, dentre eles Gionannini (1985), Ross (1988),
Gleizer (1991), entre outros, ndo conseguiram encontrar empiricamente essa relacéo direta

entre o nivel dataxade juros e o nivel de poupanca.

Reis, et a. (1996), em um trabalho buscando verificar os fatores determinantes da
poupanca privada no Brasil no periodo 1975 a 1995 concluem que a precaucdo é a unica
varidvel explicativa da poupanca privada no Brasil nesse periodo que é marcado por atas

taxas inflaciondrias e por diversos planos econdmicos com caracteristicas e principios
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diversos que tentaram acabar com o processo inflacionério, todos com sucesso apenas no

i

curto prazo=-.

Segundo Matos Filho e Céandido Jr. (1997), se os niveis da taxa de juros ndo
influenciam a formagdo de poupanca interna, uma andlise da atuacdo do setor financeiro,
como agente capaz de captar recursos privados e aplicalos em projetos rentéveis faz-se
necessaria. A fungdo primordial do setor financeiro em uma economia é fazer a intermediacéo
entre agentes superavitarios e deficitarios, em outras palavras, entre poupadores e
investidores. Entdo, se o sistema financeiro € capaz de alocar 0s recursos para projetos que
sejam rentéveis e que, a0 mesmo tempo, possam contribuir para o crescimento econémico,
seu papel serd importante no financiamento do crescimento. Por outro lado, se 0 sistema
financeiro ndo for capaz de direcionar 0S recursos para projetos que alavanquem o

crescimento econdmico entdo ndo estara contribuindo para o crescimento.

N&o existe consenso entre os economistas sobre a questdo dos determinantes da
evolucgdo da poupancainterna de um pais. Portanto, ndo hé& consenso na literatura a respeito da
causalidade existente entre o aumento das taxas de poupanca e 0 aumento das taxas de
crescimento econémico. Além e Giambiagi (1997), fazem um interessante agrupamento de
autores de acordo com sua posicdo em relacdo a causalidade entre o aumento das taxas de
poupanca e 0 aumento das taxas de crescimento econdmico. Os autores foram divididos em

trés diferentes linhas de pensamento.

Na primeira linha de pensamento estdo os autores que se baseiam no Modelo de
Solow que defendem a vinculag@o entre as taxas de poupanca e o nivel de renda dos paises.
Segundo esses autores, um aumento nas taxas de poupanca propiciaria maior acumulacdo de

capital, que culminaria em uma taxa de crescimento econdmico também maior.

" A Unica exceggo é o Plano Real, implementado em julho de 1994, que vem conseguindo, até hoje, manter a
taxa de inflacdo em niveis baixos.
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Na segunda linha de pensamento estariam os autores que defendem a endogeneidade
da poupanca que seria determinada, principalmente, pela taxa de crescimento econémico.
Esses autores ndo descartam a existéncia de um circulo vicioso entre poupanca e crescimento
econdémico. Em outras palavras, a relacdo de causalidade ndo ficaria restrita a hipotese de que
aumentos nas taxas de poupanca levariam a aumentos nas taxas de crescimento econémico,
mas poderiam ocorrer também na outra diregdo, aumentos no crescimento econémico que
levariam a aumentos nas taxas de poupanca. Essa tese tem sido comprovada por diferentes
autores que estudaram o processo em diferentes paises, como no caso dos paises do leste
asiético e América Latina.

Corbo (1995), estudou a relacdo poupanca investimento em uma amostra de 19
paises | atino-americanos e encontrou uma forte correlacdo entre os nivels de renda per capta e
de crescimento econdmico, em que para um aumento de um ponto percentual na taxa de
crescimento econdmico ha um aumento de 0,25 ponto percentual na taxa de poupanca. Nesse
caso, a taxa de poupanca aumenta com o nivel de renda per capta a uma taxa declinante.
Segundo o autor, i1sso é consistente para paises em gue o nivel de renda per capta sgja muito
pegueno — como € 0 caso de muitos paises latino americanos. Nesses casos, 0 potencial de
poupanca € pequeno e, a medida que aumenta o nivel de renda per capta, 0 efeito desse

aumento tende adiminuir.

Na terceira linha de pensamento estdo autores que acreditam na endogeneidade da
poupanca mas que defendem uma determinacdo unilateral da poupanca pelo crescimento
econdmico. Em outras palavras, 0 crescimento econdmico determinaria a poupanca, porém, a
poupanca ndo determinaria 0 crescimento econdmico. Portanto, esses autores ndo acreditam
gue aumentos na taxa de poupanga possam levar a aumentos nas taxas de crescimento

econdmico.

Segundo Carroll e Weil (1993), citados por Além e Giambiagi (1997, p. 9)



a literatura recente sobre crescimento econdémico tem explicado tipicamente a
correlacdo positiva entre poupanca e crescimento como resultado de uma poupanca
elevada que produz um crescimento elevado através da acumulacdo de capital. Nossos
resultados empiricos, entretanto, sugerem que 0 aumento da taxa de crescimento
precede 0 aumento da poupanca. [..] No limite, poderiamos argumentar que a tdo
propalada concluséo de que aumentar a taxa de poupanca de um pais é uma boa forma
de ter um crescimento maior estd simplesmente errada. Porém, a endogeneidade da
poupanca em relacdo ao crescimento sugere que 0s supostos efeitos da poupanca sobre
0 crescimento podem estar superestimados.

Portanto, para esses autores, 0 aumento nas taxas de crescimento ira preceder o

aumento nas taxas de poupanca. Os aumentos nas taxas de poupanca podem ser observados

apenas apds um periodo de crescimento econdmico, que pode ter que ser extenso.

5.4 — O crescimento econdmico brasileiro

No caso brasileiro, tem-se que grande parte do crescimento econdmico do Pais até a
década dos 80 foi financiada por recursos publicos. Ao final da década dos 70, a capacidade
do governo de financiar o crescimento se deteriora e, atuamente, ha uma tendéncia do
governo passar este papel para a iniciativa privada, pois ndo dispde mais de recursos para
financiar o crescimento. Um exemplo dessa tendéncia é o processo de privatizacdo das
empresas estatais que comegou ho inicio dos anos 90 e dura até os dias atuais, marcando a
disposicdo do Estado de se afastar do setor produtivo. A TABELA 8 apresenta, em
percentuais do PIB, a composi¢cdo da poupanca brasileira no periodo de 1981 a 1997. Pode-se
observar que a participacdo da poupanca do governo é bastante peguena e chega a ser até
negativa em alguns periodos, indicando que o governo é um agente receptor de poupanca e
ndo investidor. Outro dado interessante € a inexpressiva participagdo da poupanca externa

durante o periodo que teve seu maior valor em 1997, correspondo a 4,2% do PIB. No gerdl, o
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nivel de poupanca da economia brasileira ficou em torno de 20% do PIB, que n&o pode ser
considerada uma taxa expressiva quando comparada a outros paises, principalmente aos

asi aticos, que possuem taxas de poupanca bastante superiores.

Tabela 8 — Composicdo da poupanca brasileira— 1981-1997 (em % do PIB)

Periodos Poupanca Doméstica Poupanca Total
Governo Privada Total Externa
1981-85 -2,2 19,0 16,8 2,8 19,6
1986-90 0,3 21,4 21,7 04 22,1
1991-95 1,8 17,0 18,8 0,3 19,1
1996 -1,0 16,3 15,3 3,2 18,5
1997 -0,2 15,8 15,6 4,2 19,8
Fonte; Além e Giambiagi, 1997, p. 5.
Composicao da Poupanca Brasileira - 1981/1997 (em % PIB)
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Gréafico 4 — Composi¢do da poupanca brasileira no periodo 1981/1991 em % PIB
Fonte: Elaboragao propria com base nas informagdes de Além e Giambiagi, 1997.
Segundo Matos Filho e Candido Jr. (1997), para o crescimento econémico sustentado
da economia brasileira, os investimentos necessarios deveriam ser ordem de 20% do PIB, o

que garantindo um crescimento de 5 a 6% ao ano. Esses valores também sdo estimados por

Além e Giambiagi (1997). Porém, o setor publico, como jafoi dito, € incapaz de financiar tais
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investimentos, visto que nos ultimos anos a poupanca do governo tem sido negativa (ver

GRAFICO 4), deixando-o0s a cargo dainiciativa privada (interna e externa).

Matos Filho e Candido Jr (1997) descrevem um estudo empirico realizado por
Edwards, em 1995, buscando identificar quais fatores seriam determinantes da poupanca e
quais as razfes para os niveis tdo baixos de poupanca interna nos paises latino-americanos. O

model o testado é descrito na equacado 5.29:

Sk = aoLk + &G + azFw + asMw + asDw + asEw + asPu + U « (5.29)
em que

S é a poupanca privada;

L € um vetor de variaveis do ciclo de vida que inclui a dependéncia da idade e o crescimento

darenda per capta;

G éum vetor de varidveis da politica fiscal;

F € um vetor representativo do mercado financeiro;

M é um vetor de estabilidade de variaveis macroecondmicas,

D corresponde aos beneficios esperados da seguridade social;

E representa a poupanca externa;

P é um vetor de varidveis que representam o grau de estabilidade do sistema politico;
U é umavariavel aeatéria com valor esperado nulo e varianciafinita;

t representa o periodo de tempo;

k indica o k-ésimo pais.

Nesse estudo, o autor supBe que as familias decidem quanto ir&o consumir no
presente e quanto sera poupado para ser consumido no futuro, que € uma abordagem coerente

com os modelos de ciclo de vida. O teste empirico foi realizado para um conjunto de 36
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paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Os resultados obtidos indicam que a poupanca
privada responde a variavels demogréficas aos gastos do governo com seguridade social e o

grau de desenvolvimento do mercado financeiro.

Matos Filho e Candido Jr (1997) tentam aplicar este modelo para o Brasil, buscando
encontrar alguma relacéo entre a poupanca interna e crescimento econdémico para verificar se
tem contribuido, de forma significativa, para o financiamento dos investimentos no periodo
1974-1995. Porém, devido a problemas relacionados a obtencdo de dados, 0 modelo testado

teve que ser adaptado. A equacdo do modelo € apresentada na equacéo 5.30:

S =DboLt + BiFt + b2E: + it (5.30)
em que

S é a poupanca;
L éum vetor de varidveis de ciclo de vida;
F é um vetor de variaveis representativas do mercado financeiro;
E representa o saldo do Balango de Pagamentos em conta corrente;
T representa o periodo de tempo;
U é umavariavel aeatériacom médiazero e varianciafinita.
Com esse modelo, a equacdo estimadafoi:

Pt = aY: + b2Ru + bsMie + baFt + bsE: + & (5.31)
em que

SP representa a poupanca privada;
Y representao BIP real per capta
R representa ataxareal dejuros

M representa arelagéo M2/PIB;
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F representa a razéo credito privado total/PIB real;

Et representa a raz&o do saldo do balaco de pagamentos em conta corrente/PIB redl;

€ representa um termo aleatdrio com valor esperado nulo e varianciafinita;

Poupanca Privada = Poupanca Total — poupanca do Governo — Poupanca Externa (5.32
Os resultados tedricos esperados do model 0 sdo 0s seguintes:

= o vaor de b; deve ser positivo uma vez que se espera que 0 crescimento da renda per
capta afete positivamente a poupanca pessoal, de acordo com as hip6tese usuais de ciclo

devida;

= o valor esperado de by, a priori, tem seu sina indeterminado, pois um aumento na taxa de
juros ird promover uma desvalorizagdo na riqueza, o que induz um esfor¢o adicional de
poupanga para compensar a perda mas também, como grande parte da riqueza é
congtituida por ativos financeiros, uma elevacdo nos juros poderd acarretar uma elevagdo

narendafinanceira e, em consequiéncia, no consumo;

» & esperado que bs sgja positivo uma vez que M é uma medida do grau de intermediacéo
entre poupanca e investimento e também do grau de sofisticacdo do mercado financeiro;

= ¢ esperado que b, apresente sinal negativo, pois € esperado que a politica de crédito do
setor privado seja reflexo da politica monetaria praticada pelo governo;

» 0 sinal esperado de bs devera ser negativo se houver substituicdo entre as poupancas

internas e externas e positivo se houver complementaridade.

O resultado da estimativafoi:

SP: = 0,02796Y: + 0,38057M: — 0,26438F + 0,51048E: (5.33)
Os resultados da equacéo 5.33 estéo de acordo com o que foi proposto pelo modelo

tedrico. Dentre os resultados encontrados, destacam-se a complementaridade entre a poupanca
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interna e externa, que indica gue a poupanca externa tem sido importante no financiamento do
crescimento brasileiro, o que pode ser visto na participacdo do investimento direto estrangeiro
no Brasil, e que M € um indicador de aprofundamento e de sofisticagcdo do mercado financeiro
que tem implicacOes e terd impacto nos mecanismos de financiamento do crescimento

econdmico.
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6 - OS FUNDOS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E O

CRESCIMENTO ECONOMICO¥|

Os fundos de previdéncia complementar podem atuar como agentes do
desenvolvimento econdmico ao investirem seus recursos de forma produtiva. Porém, a

defini¢do do que sdo investimentos produtivos ndo é consensual.

Segundo Castro (1994) os fundos de previdéncia complementar realizam
investimentos produtivos ao terem em suas carteiras agdes de empresas, pois, para ele, ndo é
necess&rio que a compra das agles sgja feita quando da emissdo primaria dos titulos. Ao
comprar titulos no mercado secundario (nas bolsas de valores), os fundos estardo incentivando
0s negdcios em bolsas de valores e também incentivardo a emissdo de novas agdes através de

novas emissoes ou abertura de capital.

Matijascic (1994) discorda de Castro (1994). Para ele, os fundos de pensdo somente
devem ser considerados investidores produtivos na medida em que Seus recursos sgjam

destinados a investimentos que visem o0 aumento da capacidade produtiva.

Deixando essa controvérsia a parte, neste trabalho, assumir-se-4 que investimentos
em agdes sgjam investimentos produtivos. Logo, toda carteira dos fundos de penséo investida
em acBes ou em participacdes em empresas sera considerada investimento produtivo, mesmo
gue ndo aumente a capacidade instalada ou que esses fundos ndo tenham poder de decisdo nas

estratégias das empresas.

A razdo de assumir-se que investimentos produtivos sejam aqueles em que os fundos

de pensdo adquirem partes de empresas, quer através de ages negociadas em bolsa quer

%8 Todo esse capitul o estara baseada no trabalho de Gontijo (1992).
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através de emisséo primaria, deve-se a facilidade de acesso a informagdes sobre esse tipo de
investimento. N&o hainformagdes disponiveis sobre os investimentos dos fundos nas compras

de acGes no mercado primario.

6.1 - O capital acionario

Acionista € aguele individuo que investe seus recursos adquirindo partes do capital
social de umaempresa (agdes). Ao redlizar esse investimento, €le espera que a empresa cresca
e possa, ao final de cada exercicio, distribuir seu lucro entre os proprietarios (acionistas).
Porém, ao contrario do que acontece com 0s recursos de terceiros utilizados pelas empresas, 0

bd

acionista ndo sabe de antemdo qual sera o retorno sobre o capital investido™, enquanto o
emprestador sabe de antemdo qual montante ele devera receber. Essa remuneracdo do

acionista (distribuicdo de lucros) € chamada de dividendo.

O rendimento dos recursos investidos em acdes € influenciado diretamente por dois
fatores. prémio de risco da acdo e a taxa de juros dominante. O prémio de risco da acdo pode
ser entendido como um spread, uma taxa extra que os investidores exigem para investir seu
capital em ag@%ﬁe ndo em titulos de renda fixa. Quanto maior for o risco, maior o prémio de
risco exigido pelos investidores por ndo saberem antecipadamente qual serd o retorno do
investimento em agles. A taxa de juros dominante ira influenciar diretamente a taxa de
retorno exigido pelos acionistas. Quanto maior for a taxa de juros dominante (ou de mercado)

maior sera ataxa de retorno exigida pelo acionista. Isso significa que osinvestidores séo

% Os acionistas podem ser ordindrios (com direito a voto)ou preferenciais (sem direito a voto). No Brasil, tanto
acionistas preferenciais quanto ordinérios, ndo sabem, antes do término do exercicio, qual o valor do dividendo
gue devera receber, portanto, o valor do dividendo dependera do desempenho observado da empresa e esses
acionistas sdo tratados como acionistas, donos da empresa. Em outros paises, como nos EUA, os acionistas
preferenciais sabem, no inicio do exercicio qual o valor do dividendo a ser pago a0 final do exercicio e este ndo
depende do desempenho observado da empresa no exercicio, portanto, este acionista € tratado como terceiro a
empresa.

% Titulos de renda variavel, que oferecem niveis de risco superiores aos de renda variavel.
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avessos ao risco e que investimentos em titulos de rendavariavel, como as agoes, tém um
nivel de risco superior ao nivel de risco representado pelos titulos de renda fixa e, portanto, os
investidores exigirdo uma taxa de retorno maior do que a que exigiriam de titulo de renda

fixa. Quanto maior o risco, maior serd o retorno exigido pelo investidor.

Em outras palavras, como o investidor em agfes ndo sabe antecipadamente qual sera
0 retorno que suas acdes |lhe dardo, ele exige um prémio de risco para reaizar seus
investimentos, ou segja, ele exige uma taxa maior do que a taxa da renda fixa para redlizar o
investimento. Quanto maior for ataxa praticada nos titulos de renda fixa, maior sera ataxa de

retorno exigida pelo acionista pararealizar 0 seu investimento.

Se as taxas de juros dos investimentos em renda fixa estiverem muito elevadas, isso
pode afetar negativamente o nivel de investimentos produtivos uma vez que estes
investimentos podem ndo ser capazes de gerar retornos maiores do que os oferecidos pelos

investimentos em renda fixa.

6.2 - Remuneracgdo do acionista

O objetivo financeiro de toda empresa deve ser maximizar a riqueza dos
proprietarios. No caso das sociedades por agdes, as empresas repassam aos acionistas parte do
lucro auferido no exercicio e retém a outra parte para a realizagdo de novos investimentos,
para a formacéo de reservas, para a consolidacéo da situagdo financeira da empresa etc. Esse
procedimento tem como objetivo consolidar a sobrevivéncia da empresa a longo prazo,

garantindo, assim, o aumento da riqueza dos acionistas (GITMAN, 1997).

Apesar de existirem varias razdes para reter lucros ao invés de distribui-los aos

acionistas, a empresa deve ter uma politica clara de pagamento de dividendos para manter os
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seus titulos atraentes para os investidores. Se uma empresa paga aos acionistas o dividendo

esperado, diz-se que ela paga dividendos normais. Ent&o:

Leer = RK = (i +1)xVg (6.1)
em que

Lret representa os lucros retidos;

K representa o capital real daempresa;

R representa a taxa de rendimento do capital;

Vs representa o capital ficticio determinado pela capitalizaco dos dividendos esperados;
| representa ataxa de juros de longo prazo;

r representa o prémio de risco.

Pela Equagdo 6.1, pode-se verificar que aumentos na taxa de juros ou no prémio de
risco reduzem a capacidade da empresa em reter lucro. Quanto maiores as taxas de juros e o

prémio de risco, menos lucro a empresa podera reter.

Considerando que os lucros esperados sgjam, na verdade, lucros realizados e que as

empresas distribuam uma parte de seus lucros liquidos tem-se:

VS:,Bxﬁl%i)ErK 6.2)
em que

Vs representa o capital ficticio determinado pela capitalizaco dos dividendos esperados;

K representa o capital real daempresa;

R taxa de rendimento do capital;

[3 representa o coeficiente de retencéo de lucros;

| representa a taxa de juros de longo prazo;
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r representa o prémio de risco.

Pela Equacéo 6.2, observa-se que se a taxa de lucro R for maior do que a taxa
oferecida pelos dividendos (i+r) arazéo [R/(i+r)] sera maior que uma unidade. A ndo retencdo
de lucros implica que 3 sgjaigua a um e indica que o capital ficticio € maior que o capital

real (VS >K)

Ao aumentar o valor do seu capital ficticio, a empresa em nada afetara o seu nivel de
producdo uma vez que esses movimentos ocorrem no mercado secundario que ndo afetam
diretamente a sua salde financeira. O capital ficticio sO influenciara a salde financeira da
empresa quando houver uma emissao priméria, que implicard aumento de capital social da
empresa, transformando esse capital em capital produtivo. Porém, nem todo recurso auferido
com a venda de novas agdes serd destinado ao processo operacional daempresa. As acfes que
s80 emitidas sdo vendidas e ent&o se obtém dinheiro. Esse dinheiro se divide em duas partes:
ganho dos fundadores (d1), que pertence aos detentores do capital e que n&o volta ao processo
produtivo e capital produtivo (D1) que se transforma em capital produtivo quando entra no

caixa da empresa, voltando, assim, ao processo produtivo.

Em outras palavras, dos recursos obtidos com a venda de novas acfes uma parte sera
distribuida entre os antigos acionistas da empresa (ganho do fundador), e a outra parte sera

utilizada no processo operacional da empresa (capital produtivo).

6.3 - O capital incremental

O conceito de capital incremental esta relacionado a variages no capital produtivo.
Essa variacdo € um indicador que resulta do produto da taxa de investimento pela relacéo

capital-produto incremental.



95

K, =2K 6.3)
AY,
em que

K representa a relagéo capital-produto incremental no ano t;
Ak; representa variagOes no estogue de capital;
AY ; representa variagdes em relacéo ao produto nacional (PIB).

A partir da Equacdo 6.3, pode-se verificar qudo produtivo foi determinado projeto
em determinado ano. A Equacéo 6.4 mostra uma forma aternativa de escrever a Equacéo 6.3

e 4arelacdo de quanto do montante investido foi transformado em produto.

_ 1. G .
R e

em que

Kt representa a relagéo capital-produto incremental no ano t;
Ak; representa variagOes no estogue de capital;

AY ; representa variagdes em relacéo ao produto nacional (PIB);
I; representa os investimentos realizados;

Y representa o produto nacional (PIB).

Esse modelo apresenta dois tipos de limitagdes. A primeiro esta relacionada a
elevada sensibilidade em relagdo as variagbes no PIB podendo assumir valores muito altos
quando o PIB estiver estagnado. A segunda limitacdo esta relacionada a possibilidade de

reducdo no PIB que levariaa umarelacéo capital -produto negativa.

Buscando solucionar esses problemas, Castelar (1989) propde uma nova metodologia

para o cdculo da relagdo capital-produto. Ele considera também, entre outras variaveis, as
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variagoes observadas na taxa de utilizagdo da capacidade instalada. Para isso, parte de duas

funcdes:

Yt = Utth

FBKF,, = KAY,,

em que

Y representa o PIB no tempo t;

U; representa a taxa de utilizagéo da capacidade instalada;
Y ot representa o PIB potencial no tempo t;

FBKF representa a formacé&o bruta de capital fixo;

AY p representa as variagoes no PIB potencial.

Diferenciando-se em relagdo ao tempo tem-se:

AY, _BU, , EAYG E
Yt—l Ut -1 Yt -1
em que

Y representao PIB no tempo't;

U; representa a taxa de utilizagéo da capacidade instalada;
Y ot representa o PIB potencial no tempo t;

Kt representa a relacéo capital-produto;

AY o representa as variagoes no PIB potencial.

Substituindo a Equagéo 6.6 na Equacéo 6.7:

D FBKFH%
_[HAY, %D
Yl 1

— t—

(6.5)
(6.6)

(6.7)

(6.8)
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em que

Y representa o PIB no tempo t;

U; representa a taxa de utilizacéo da capacidade instalada;

Yt representa o PIB potencial no tempo t;

FBKF:., representa a formagao bruta de capital fixo no periodo t-1;
4K representa a relacdo capital-produto;

AY p representa as variagoes no PIB potencial.

Resolvendo para K::

U, x FBKFHE
K = E Yia
=
Ei\{t%%w%
t-1 t-1

em que

(6.9)

Y representa o PIB no tempo t;

U, representa a taxa de utilizagéo da capacidade instalada;

Y ot representa o PIB potencial no tempo t;

FBK .1 representa a formag&o bruta de capital fixo no periodo t-1;
K representa a relacéo capital-produto;

AY p representa as variagoes no PIB potencial.

A Equacéo 6.9 difere da Equacdo 6.4 em dois aspectos: ho humerador, observa-se
gue somente 0s novos investimentos que foram efetivamente utilizados sdo considerados e, no
denominador, sdo consideradas apenas as variagdes liquidas no PIB subtraidas da variago na

utilizacdo da capacidade instalada.
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A Equacdo 6.9 mostra-se mais consistente para a andlise da relacéo capital-produto
quando comparada a Equacéo 6.4. Ela mostra que somente uma parte dos recursos destinados
a producdo terd seu potencial totalmente realizado, uma vez que nem toda capacidade
instalada é utilizada, portanto existe uma diferenca entre produto efetivo e produto potencial

gue deve ser considerada.

Castelar (1989) estimou a taxa de utilizacgo (U;) estipulando uma taxa relativa ao
PIB efetivo mais proxima possivel do PIB potencial (taxa equivalente a 1 ou 100%). Para

estimar o PIB efetivo e potencial, o autor partiu das seguintes equacoes.

In(Y,)=a+h (6.10)
In(Y)=a+b, +InU,) (6.11)
em que

In(Y pt) representa o logaritmo neperiano do PIB potencial no periodo t;
In(Uy) representa o logaritmo neperiano da capacidade utilizada;
In(Y) representa o logaritmo neperiano do PIB efetivo;

a e b sfo coeficientes obtidos através de estimadores de minimos quadradas utilizando-se a
equacéo potencial do PIB (Equacéo 6.12), todavia, por definicdo, a tem que Sser menor ou

igual a1l umavez que ndo existe taxa de utilizagdo negativa

In(Y,) =In(Y) -In(U,) =a+h (6.12)
em que

In(Y ) representa o logaritmo neperiano do PIB potencial;
In(Y) representa o logaritmo neperiano do PIB efetivo;

In(Uy) representa o logaritmo neperiano da capacidade utilizada;
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a e b sdo coeficientes obtidos através de estimadores de minimos quadradas utilizando-se a
equacdo potencial do PIB (Equacéo 6.12), todavia, por definicdo, a tem que ser menor ou

igual a1 umavez que ndo existe taxa de utilizagcdo negativa.

Ocorre, no entanto, que Ln(U;) ndo pode ser maior do que zero, uma vez que a taxa
de utilizacdo da capacidade instalada €, por definicdo, menor ou igual a um. Assm, o
estimador de a foi redefinido de forma que nenhum dos erros da equacéo fosse maior do que
zero. 1sso equivale a deslocar a curva estimada de maneira que a utilizacdo da capacidade
instalada (U;) sga igual a um no ano em que corresponde ao maior residuo obtido

(CASTELAR, 1989).

6.4 - A contribuicdo dos fundos de previdéncia para 0 crescimento

econdmico

Para mensurar a participacdo dos fundos de previdéncia para 0 crescimento
econdmico, € necessario primeiro estimar a participagéo desses fundos no mercado de agoes.
Para tanto, serd necesséria a construcéo de indices que possam mensurar a participacéo dos
fundos de penséo no crescimento econdmico brasileiro. O primeiro indice tem como objetivo

mensurar a participacao dos recursos dos fundos de penséo aplicados no mercado bursétil.

FIP,, =% x100 (6.13)
Tot
em que

FIP= representa o percentual de financiamento do investimento produtivo dos fundos de

previdéncia;
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Irp representa o volume de recursos dos fundos de previdéncia que realmente sdo investidos
no setor produtivo através do mercado de bolsa de valores, que ira ser transformado na

Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBKF);
ITot representa o volume total de investimento da economia.

A Equacdo 6.14 mostra que se K = Igp, entdo a Formacédo Bruta de Capital Fixo —
FBKF - dependera do volume de recursos conseguido com a emissdo de novas agdes, do

percentual de distribuicdo de lucros e da rentabilidade da empresa.

V
K=—S (6.14)
R
ﬁ% +r)
em que

Vs representa o capital ficticio determinado pela capitalizacdo dos dividendos esperados;
K representa o capital real da empresa;

R taxa de rendimento de capital;

3 representa o coeficiente de retencéo de lucros;

I representa ataxa de juros de longo prazo;

r representa o prémio de risco.

Da Equagdo 6.14 tem-se que uma variacdo do capital ficticio (AVs), através da
emissdo de novas agdes, proporcionara uma variacdo do capital real (AK) destinado ao setor
produtivo. Dessa forma, o resultado da Equacéo 6.14 sera a participagao dos fundos de penséo
no crescimento da economia medido pelo PIB, ou sga, quanto os recursos dos fundos de

pensdo destinados ao setor produtivo contribuiram para o crescimento do PIB
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6.5 —-Metodologia

A pesguisa tem carater quantitativo e mensurar-se-a a participacdo dos fundos de
pensdo Nno crescimento econdmico brasileiroﬁl. A razéo da escolha dos fundos de pensdo
como objeto de andlise foi a sua importancia na economia brasileira nos Ultimos anos,
conforme mostrado na TABELA 4 e no GRAFICO 2 e também pela dificuldade de acesso a
informagdes confiaveis sobre as EAPP. Como o valor do patrimoénio das EAPP é ainda muito
pequeno, quando comparado ao das EFPP, ndo havera problemas em relacdo aos resultados

encontrados. E claro que se tivesse acesso a informagdes detal hadas das EAPP, o estudo seria

certamente mais compl eto.

Para arealizac&o do teste empirico, analisar-se-a a participacdo dos fundos de pensdo
no crescimento brasileiro no periodo 1994 a 2000. A razéo da escolha desse periodo € por ser
um periodo recente, em que a questdo da previdéncia sempre esteve em debate. Muito foi
falado que a previdéncia complementar seria um agente importante no financiamento do
crescimento econdmico brasileiro. Porém, ndo foram encontrados estudos que mensurassem

sua participacao no periodo recente, que comprovassem ou que reputassem essa teoria.

Esse periodo € marcado pela implementagdo de um novo plano econémico (Plano
Real) que buscava o controle dainflaggo. A politica econdmica e vigor até os dias atuais vem
dando continuidade ao Plano Real. Portanto, o periodo compreendido entre 1994 e 2000 é
marcado pela estabilidade da politica econdmica, estabilidade que ndo era vista desde a

década dos 80.

Apesar darelevancia do tema, nem sempre teve-se acesso as informagdes necessarias
para a realizacdo do teste empirico. A forma utilizada para minimizar o problema foi a

utilizacdo de proxys, que somente foram utilizadas quando ndo havia como fazer o

3! Nesse caso, ndo serdo considerados os recursos aplicados nas EAPP.
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levantamento das informagdes necessarias. As informacgdes utilizadas foram obtidas das

seguintes fontes:

Boletins do Banco Central do Brasil;

Consolidados Estatisticos da ABRAPP; e

Revista Conjuntura Econdmica.

Asvariaveis utilizadas no trabalho sdo as seguintes:
= OPIB apregos constantes de 2000, obtido nos Boletins do Banco Central do Brasil;
» Utilizag&o da Capacidade Instalada, obtido nos Boletins do Banco Central do Brasil;
» FBKF apregos constantes de 2000, obtidos nos Boletins do Banco Central do Brasil;

= [ndice Gera de Precos de Mercado — IGPM — acumulado no ano, obtido da revista

Conjuntura Econdmica.

A pesguisa sera quantitativa. O universo da amostra serédo as EFPP (Fundos de
Pensdo) que funcionaram durante o periodo. Ndo se optou por uma amostra contendo 0s
mesmos fundos de pensdo devido ao fato do objetivo do trabalho ser a mensuragdo da
participagdo dos fundos de pensdo no crescimento econdmico brasileiro, ndo apenas de um
conjunto especifico de fundos, mas de todos os fundos que funcionaram durante o periodo ou

parte dele.

Considerou-se a possibilidade de estudar o impacto em um periodo maior de tempo,
porém o acesso a informagdes consistentes sobre a composi¢cdo das carteiras dos fundos de
pensdo mostrou-se um entrave. Portanto, optou-se por mensurar a participacéo desses fundos
no periodo posreal. Como ja foi dito, este € um periodo bastante peculiar na histéria

econdmica brasileira recente, ndo s por ter trazido a estabilidade de pregos, mas por ser



103

marcado por mudangas bem mais profundas no cenario econdémico, por isso a relevancia do

periodo de estudo.

No capitulo seguinte, sera feito o teste empirico em que se verificara a participacéo

desses fundos no financiamento do crescimento econémico brasileiro no periodo 1994 a 2000.
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7 - A CONTRIBUICAO DOS FUNDOS DE PENSAO PARA O

CRESIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO

Tendo como base 0 modelo descrito no Capitulo 5, passar-se-a & mensuracéo da
participacdo dos fundos de pensdo no crescimento econdémico brasileiro no periodo de 1994 a
2000. O primeiro passo foi coletar os dados nos Boletins Banco Central do Brasil, na revista
Conjuntura Econdmica, nos Consolidados Estatisticos da ABRAPPEJe nos Relatorios Anuais

da Previdéncia Socidl.

O segundo passo é mensurar a participacdo dos fundos no crescimento econdmico.
Para isso, calculou-se a taxa de utilizagcdo da capacidade instalada para o periodo de 1994-
2000. A TABELA 9 apresenta os valores encontrados. Empregou-se a taxa de utilizagdo da
capacidade instalada, calculada pelo Banco Central. Como foi dito no capitulo anterior, o ano
gue apresentou a maior utilizacdo da capacidade instalada foi tomado como base, e as demais
taxas de utilizaco foram calculadas através de uma regra de trés. Assim, foi considerado
como base 0 ano 2000, que apresentou a maior taxa de utilizagdo da capacidade instalada

(80,7%).

% Associacdo Brasileira das Administradoras de Previdéncia Privada.
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Tabela 9 — Taxas de utilizacdo da capacidade instalada — Brasil — (%)

Ano Utilizacdo da Utilizacdo da
Capacidade |Capacidadelnstalada
Instalada (Base 2000=100%)

1994 77,16 95,61

1995 78,04 96,71

1996 78,19 96,88

1997 78,71 97,53

1998 78,24 96,95

1999 78,23 96,94

2000 80,70 100,00
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Boletim do
Banco Central.

Apos calcular ataxa de utilizagdo, mensurou-se a relacdo capital -produto incremental
da economia brasileira no periodo de 1994-2000. Os valores encontrados séo mostrados na
TABELA 10. Para o célculo da relacdo capital-produto incremental, utilizou-se a seguinte
_ FBKF_

AY,
formula:

K, (7.1)

em que

Kt representa a relacéo capital-produto incremental;
FBKF representa a Formagéo Bruta de Capital Fixo;
AY p representa a variagéo do PIB potencial;

t indica o periodo de tempo.

O ano com maior utilizacdo da capacidade instalada foi considerado como base,
nesse caso, 0 ano 2000, e ataxa de utilizagcdo foi recalculada em relacéo a esse ano através de
umaregrade trés. A necessidade de fazer esses calculos € que 0s erros da equacao que estima
o produto potencial da economia ndo pode ser maior do que uma unidade (equacédo 6.12). Ao
se redlizar esse cdlculo, desloca-se a curva de utilizagcdo da capacidade instalada de forma que

0 ano considerado base corresponda ao ano de maior residuo.
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A taxade utilizac&o da capacidade instalada € um indicador importante, pois, quando
ha uma utilizacdo pegquena da capacidade instalada, pode existir reducdo na intencdo das
empresas em realizarem novos investimentos. Quanto mais proxima de 100% for a utilizagcdo
da capacidade instalada, maior a necessidade das empresas em realizar novos investimentos,

poi s, apenas com Novos investimentos, poderdo crescer.

As taxas encontradas para o Brasil indicam que a utilizacdo da capacidade instalada
esta em torno de 78%, mostrando a existéncia de capacidade ociosa de cerca de 22%. Sabe-se
gue as empresas ndo operam sempre com capacidade maxima, pois iSso aumentaria os riscos
produtivos. Logo, a taxa de utilizacdo da capacidade instalada no Brasil pode ser considerada

alta e indica que ndo ha entraves a novos investimentos.

Tabela 10 — PIB, FBKF e Relagdo Capital-Produto Incremental

Ano PIB! FBKF" Relacio
Capital-Produto
I ncremental

1993 883 004 651 47.968.894 ---
1994 934 660 423 140.919.251 1,58
1995 974 103 092 227.742.844 4,74
1996 1000 014 235 235.961.582 9,15
1997 1032 714 700 251.580.150 8,86
1998 1034986672 255.432.141 28,76
1999 1043 163 067 215.998.974 29,95
2000 1089 688 140 ND 15,89

Legenda: ND — N&o disponivel.
Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados dos Boletins do Banco Central do Brasil.
Nota: * Em R$, a pregos constantes de 2000.

A TABELA 10 apresenta o PIB, a FBKF e a relagéo capital-produto incremental da
economia brasileira no periodo de 1993 a 2000. O PIB significa o valor de todos os bens e
servicos produzidos no Pais durante o periodo. A FBKF representa os recursos que foram
aplicados com o objetivo de aumentar a capacidade produtiva do Pais. Em outras palavras, a

FBKF pode ser entendida como o investimento produtivo da economia. A relagdo capital-
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produto incremental significa 0 aumento no produto da economia proporcionado pelo

aumento na capacidade produtiva, ou sgja, por aumentos na FBKF.

Apoés calculadas a taxa de utilizacdo da capacidade instalada e a relacéo capital
produto incremental da economia, tem-se entdo condigdes para mensurar a participacdo dos
fundos de pensdo do crescimento econdémico brasileiro através dos recursos que estes fundos

aplicam no mercado bursétil.

Como ndo se teve acesso a composicao do portfolio dos fundos de pensdo em acoes,
bem como se as compras foram feitas no mercado primario, ndo foi possivel mensurar a
participacdo dos fundos de pensdo no crescimento econdmico e, consequentemente, nem
estabelecer os recursos oriundos dos fundos de pensdo investidos no mercado primério de
acles. A aternativa encontrada para se calcular a variagéo no capital real das empresas foi a
adocdo de uma proxy. Essa proxy deve ser entendida como uma maneira aternativa de se
cacular a variagdo do capital real a partir das informagdes disponiveis. Sera utilizada como
proxy a variagdo dos recursos investidos pelos fundos em agBes. Como ja foi dito, os
investimentos em acBes ndo significam, a priori, que haverd injecdo de recursos nas
empresas, pois tais agdes podem ser adquiridas no mercado secundario. Porém, ainda que as
acOes sejam adquiridas no mercado secundério, o fato de um fundo de penséo ter comprado

acoes de determinada empresa pode refletir no desempenho dessa empresa.

Sendo assim, a divisdo da variagdo dos investimentos dos fundos de pensio em agtes
pelo investimento total na economia sera a participagdo desses fundos no crescimento

econdmico como mostrado na equagdo 6.3.

AIA
PEPCE = L2~ _He100 7.2
SFBKF O (72)

em que

PFPCE representa a participacéo percentual dos fundos de penséo no crescimento econdmico;
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AlA representa a variagcdo dos investimentos em acdes realizados pelos fundos de pensdo, de

acordo com e equagdo 7.3:

AA=1A - 1A, (7.3

t representa o periodo de tempo;

FBKF representa a formagdo bruta de capital fixo que pode ser entendida como o valor do

investimento produtivo.

Tabela 11 — Participacdo dos fundos de pensdo no crescimento econdmico brasileiro

Ano PIB! FBKF' | Investimento | Variacdo do| Participacéo dos

dos Fundos de|l nvestimento| Fundos de Penséo
Pensioem | emAcdes' | naFBKF (%)
Acdes'

1994 934.660.423| 140.919.251 16.686.584 --- ---

1995 974.103.092| 227.742.844 15.535.426] -1.151.157 -0,505

1996 | 1.000.014.235| 235.961.582 20.344.835 4.809.409 2,038

1997 | 1.032.714.700| 251.580.150 22.696.761 2.351.926 0,935

1098 | 1.034.986.672| 255.432.141 16.032.956| -6.663.805 -2,609

1999 | 1.043.163.067| 215.998.974 27777932 11.744.976 5,438

2000 | 1.089.688.140 ND 28.154.326 376.394 ND

Média 1,059

ND — N&o disponivel. O Banco Central ainda nédo divulgou o valor da FBKF para o ano 2000.

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados dos Consolidados Estatisticos da ABRAPP e dos Boletins
do Banco Central.

Nota: *Valores em milhares de Reais de dezembro de 2000.

A TABELA 11 apresenta os resultados dos célculos da equacédo 7.3. O resultado
dessa equacdo € bastante influenciado pelo montante da variagdo dos investimentos em acdes
(variacdo no valor da carteira), que é diretamente influenciado pelo valor de mercado das
acoes. Os resultados apresentados referem-se a0 periodo poés-real (1994—1999)@ Nesse

periodo, foi encontrada em participacdo dos fundos de pensdo no crescimento econdmico

% Embora tenha sido calculada a participacéo dos fundos de pensio no crescimento econdmico brasileiro no
periodo de 1990-1993, esses resultados foram descartados devido a inconsisténcia dos dados. Os dados originais
fornecidos pela ABRAPP estavam em ddlares. Foi fornecido uma taxa de cambio moeda local/dolar para cada
ano. Porém, ao fazer-se a conversao de ddlar para moeda local e atualizéla para reais de 2000, valores
mostraram-se compl etamente inconsistentes e, por isso, ndo foram apresentados. Acredita-se gque haja algum erro
com relacdo ao processo de dolarizacdo dos valores adotado pela ABRAPP ou algum erro na mensuracdo dos
valores das carteiras consolidadas dos fundos.
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brasileiro de 1,1%, resultado irrisorio quando comparado a participacdo dos fundos de penséo

no PIB (GRAFICO 5).

Participagéo dos Fundos de Penséo na FBKF (%)
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Gréfico 5 — Participacéo dos fundos de penséo na formagéo bruta de capital fixo (%)

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados dos Consolidados Estatisticos da
ABRAPP e dos Boletins do Banco Central.

Como jafoi dito, os resultados da equacéo 6.3 s80 sensiveis ao montante da variacéo
dos recursos investidos pelos fundos em agdes, que por sua vez, sao sensiveis ao desempenho
das acbes no mercado, uma vez gue as informacdes referem-se ao valor da carteira em
determinado periodo, e ndo ao valor de compra das a¢0es. Logo, os resultados ficam sensiveis

as variaces no mercado de agoes.

Apesar de todas as dificuldades de dados e de informacdes, nota-se que os fundos de
pensdo tém ainda um papel pequeno no financiamento do crescimento econdmico. 1sso é
consequéncia do direcionamento dos recursos para o0 mercado financeiro e ndo ao setor
produtivo. Esse fato pode ser constatado quando se observa o aumento no percentual de

aplicagdes em fundos de investimento (GRAFICO 2)
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Para que os fundos tenham uma participacdo maior no financiamento do crescimento
econdmico brasileiro, € necess&rio que se direcionem as suas aplicacbes para projetos
produtivos, ou segja, para as empresas. Porém, esses projetos normalmente apresentam perfil
de risco maior do que as operacdes realizadas no mercado financeiro, 0 que poderia

comprometer a rentabilidade desses fundos.

O que se observa é que o percentua de aplicacbes em acbes dos fundos de pensdo
tem diminuido no periodo pos-real, passando de 39% em 1994, para 23,5%, em 2000. O
mesmo tem acontecido com as debéntures, que sd8o uma outra forma dos fundos injetarem

recursos nas empresas.

Para que os fundos de pensdo possam desempenhar um papel maior no
financiamento do crescimento econdmico brasileiro, € necess&rio que se direcionem o0s
recursos para as empresas. Porém, esses investimentos tém um perfil de longo prazo e
apresentam maior nivel de risco. Por outro lado, os investimentos no mercado financeiro, que
apresentam normalmente perfil de curto prazo e risco menor, tornam-se alternativas atraentes
para os fundos. Além disso, em decorréncia da politica de manter as taxas de juros bastante
altas durante todo o periodo, a rentabilidade oferecida por esses fundos pode ser considerada

como mais um fator de motivacdo para a aplicacéo de recursos nesses fundos.

Contudo, como os fundos de investimento séo fundos com perfil de curto prazo, os
fundos de pensdo ndo deveriam manter um percentua t&o grande de recursos nesses fundos,
pois a grande vantagem dos fundos de previdéncia é seu perfil de longo prazo, que lhes
permite fazer investimentos em projetos cuja maturagcdo se dara no médio e longo prazos. Séo

esses investimentos que poderiam aavancar o crescimento econdmico.

Portanto, enquanto for permitido que os fundos de pensio apliguem grande parte de
seus recursos em fundos de investimento, a sua participagaéo no financiamento do crescimento

econdmico ndo serd expressiva, conforme foi mostrado.
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8- CONCLUSAO

Ao longo do trabalho, procurou-se discutir a importancia dos sistemas
previdenciérios para as sociedades. Sistemas previdencidrios sdo importantes, pois é através
deles que se garantem, aos individuos que contribuiram ou que ainda contribuem para esses
sistemas, 0s beneficios como aposentadoria por velhice ou invalidez, assisténcia a saude e
pensdo para dependentes em caso de morte entre outras. Dai a grande importancia desses
sistemas para as sociedades. Quando esses sistemas apresentam problemas financeiros e
passam a ndo ser capazes de arcar COM 0S COMPromissos assumidos, isso tem um grande
impacto na sociedade. Por isso, a necessidade de buscar sistemas previdenciarios que sejam

capazes de satisfazer ao anseio da sociedade.

O processo da formagdo dos sistemas previdenciarios do Brasil, do Chile e da
Argentina foi bastante semelhante. Parte-se de sistemas privados, descentralizados, com
cobertura pequena da populacdo economicamente ativa para sistemas centralizados,
administrados pelo poder publico com cobertura generalizada. Porém, esses sistemas
apresentam problemas, principamente de equilibrio financeiro. A necessidade de reforma se

torna evidente.

Nesse contexto, o Chile realizou uma reforma bastante profunda no sistema
previdenciério que tem sido citada como referéncia para os demais paises. A reforma Chilena
consistiu na privatizacdo da administracdo dos fundos, na adocdo de um sistema de
capitalizacdo individual das contribuicbes. A regra de transicdo estabeleceu que os
trabalhadores que ja haviam contribuido para o sistema antigo poderiam optar entre migrar
para 0 sistema novo ou manter-se no regime antigo. Todos os trabalhadores que ingressaram

no mercado de trabalho apls essa data estdo automaticamente no novo regime. O Estado



112

assume papel de fiscalizar as institui¢des que administraram os fundos e arca com os pesados

custos da transi ¢éo.

JanaArgentina, areformafoi menos profunda do que a Chilena. Estabel eceu-se dois
sistemas, um publico baseado na reparticdo e outro privado baseado na capitalizacdo que
coexistirdo. Os trabalhadores podem optar por qualquer um dos dois sistemas. No caso do
sistema privado o Estado assume o papel de fiscalizacdo das instituicbes assim como
garantidor da rentabilidade minima. A adeséo aos planos privados foi pequena, quer porque
para os trabal hadores que ja estavam contribuindo para o sistema publico era economicamente

desvantajoso migrar, quer pelo desconhecimento dos trabal hadores sobre 0 novo sistema.

Ja no caso Brasileiro, as reformas até agora adotadas, foram bastante superficiais e
ndo atingiram o principal foco de desequilibrio financeiro do sistema — a previdéncia dos
funcionérios publicos, que é responsavel pela maior parte dos deficits financeiros. Porém, a
guestdo da reforma da previdéncia continua na agenda do governo. Talvez o grande desafio,
em termos de previdéncia publica sgja a equiparagdo entre os beneficios concedidos aos

trabalhadores da iniciativa privada e os funcionarios publicos.

O sistema previdenciario brasileiro é composto por dois sub-sistemas. 0 sistema
publico, obrigatério para todos os trabalhadores tanto do setor publico quanto do setor

privado, em regime de reparti¢ao, e o privado facultativo em regime de capitalizagao.

A previdéncia complementar ou privada, € congtituida por Entidades Abertas de
Previdéncia Privada (EAPP) que funcionam como seguradoras das quais podem participar
quaisquer individuos, e as Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP ou fundos de
pensdo) que sdo fundos constituidos com a contribuicdo de empregados e empregadores
(patrocinador) com objetivo de complementar os beneficios oferecidos pelo sistema publico e
estdo restritas a pessoas ligadas ao patrocinador. Portanto, a previdéncia privada brasileira tem

carater complementar a previdéncia publica.
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Discutiu-se também gue toda renda que ndo é consumida é poupada e toda poupanca
deve ser convertida em investimento. Se esse investimento é realizado de forma a aumentar a
capacidade produtiva do pais, esse investimento serd convertido em crescimento econémico.
Portanto, a geracéo de poupanca € extremamente importante para que um pais possa crescer

economicamente.

Historicamente, o Estado foi o principal financiador do crescimento econémico
brasileiro, quer investindo na instalacdo de empresas (empresas estatais) quer
disponibilizando recursos para que 0s empresarios pudessem fazer seus investimentos, muitas
vezes com taxas de juros abaixo do mercado. Porém, a capacidade do Estado em desenvolver
este papel foi drasticamente reduzida. A principal razéo para essa reducéo € a crise financeira

enfrentada pelo Estado, que ja ndo mais dispde de poupanca parainvestir.

Sendo assim, € necessario ter fontes privadas que possam estar financiando o
crescimento econémico. Os fundos de previdéncia privada podem ser essas fontes. Porém,
para que sgiam financiadores do crescimento econdmico, esses fundos tém que aplicar boa

parte de seus recursos em investimentos produtivos, que aumentem a capacidade produtiva.

Mensurou-se a participagéo dos fundos de pensio no financiamento do crescimento
econémico e verificou-se que, no periodo 1994 a 1999, os fundos de pensdo foram
responsaveis apenas por 1,1% do crescimento econdmico brasileiro. Para que esses fundos
desempenhem um papel mais relevante no financiamento do crescimento, é necessario que
Seus recursos sejam direcionados para 0s setor produtivo. Para que isso acontega, € necessario
que na conducdo da politica econdmica, as taxas de juros ndo sejam tdo altas (que tornam os
investimentos em renda fixa mais atraentes e inibem os investimentos em renda variavel) e
gue ndo haga incentivos para investimentos no mercado financeiro, que sdo investimentos

considerados estéreis.
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Por outro lado, deveria-se incentivar a participacdo da populacdo nesses fundos, que
aumentaria o nivel de poupanca interna disponibilizando mais recursos para 0 aumento da
capacidade produtiva. Segundo Rabelo, 2000b, o publico-alvo da previdéncia complementar
seriam os trabalhadores que tenham rendimentos superiores a dez salarios minimos, que séo
os trabalhadores que sofrem as maiores redugdes salariais ao se aposentarem pelo sistema
publico. S&0 enormes as possibilidades de crescimento desse setor uma vez que apenas uma
pequena parcela desses trabalhadores contribui para algum fundo de previdéncia. Esse autor
sugere que sgjam criados fundos administrados por associacdes de classe e sindicatos como

formade ampliar a cobertura do sistema.

Alguns autores, entre eles Rabelo, 2000a, defendem o direcionamento dos recursos
dos fundos de pensdo para investimentos em setores que seriam estratégicos para o
crescimento e desenvolvimento econdmico brasileiro, o que ele chama de Investimentos
Economicamente Direcionados (IED). Ele afirma que esses investimentos garantiriam aos
fundos retornos autuarias ou até superiores, ndo comprometendo assim a rentabilidade dos
fundos e gque poderiam trazer além de crescimento econémico, também desenvolvimento
econdmico. Dentre os IEDs que ele cita, destaca-se a construcdo de moradias para familias de
classe baixa. Os fundos investiriam na constru¢do dos iméveis e financiariam a compra.
Como a construgdo civil € um setor que utiliza bastante mdo-de-obra pouco qualificada, esses
Investimentos gerariam empregos para pessoas de baixa empregabilidade, gerando renda para
essas pessoas e suas familias, aumentando a capacidade de consumo e poupanca, promovendo
assim o crescimento econdmico e também o desenvolvimento econdmico uma vez que
atacaria um problema cronico que é a o deficit de moradias e 0 desemprego entre
trabalhadores de baixa qualificagdo. Argumenta também que esse tipo de investimento
culminariaem criar um mercado secundario de titulos imobiliarios, que também seria bastante

vantaj0so para a economia como um todo.
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Porém, a idéia de direcionar os recursos desses fundos para esses investimentos,
pode vir a comprometer a capacidade desses fundos em honrarem seus objetivos que séo
complementar os beneficios oferecidos pela previdéncia publica. Ao longo dos anos, 0s
recursos dos fundos de pensdo, principalmente os ligados a empresas estatais, foram
utilizados de forma a atender interesses especificos do governo que muitas vezes eram
divergentes dos interesses dos fundos, como foi 0 caso da participacdo desses fundos nos
leil6es de privatizagao.

Portanto, a idéia direcionar os recursos dos fundos para resolver problemas
econdmicos especificos tem que ser analisada com bastante cautela de forma que ndo venham
a comprometer a capacidade dos fundos em honrarem 0S compromissos com seus
contribuintes. Acredita-se que a sga uma idéia bastante interessante, porém sua
implementacdo deve ser feita com muito cuidado e critério. Os recursos dos fundos devem ser
utilizados no financiamento do crescimento econdmico Sse iSSO n&0 comprometer a sua
capacidade de honrar os compromissos com 0s contribuintes, uma vez que o objetivo é
complementar 0os beneficios da previdéncia privada e ndo promover o crescimento

econdmico.
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