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INTRODUCAO

O crescente déficit financeiro e o desequilibrio atuarial do sistema declaram a
crise da Previdéncia Social. Esta institui¢ao apresentou superavit financeiro por muitos
anos, sendo uma fiel fonte de financiamento em projetos estratégicos do governo
federal. Hoje, porém, se vé ameacada pelo envelhecimento da populacao e ineficiéncias
do atual sistema de reparti¢ao, além do crescimento do setor informal da economia e
falta de estimulo dos trabalhadores que, ndo contribuindo, reduzem o volume

arrecadado.

Ao longo da histéria, a previdéncia social foi alvo de manipulacao politica
essencialmente em razdo do volume de reservas técnicas acumulado que interessavam o
governo federal por fornecerem reservas que viabilizassem projetos. Na década de 30,
por exemplo, estes recursos representaram um importante instrumento de captagdo de
poupanga para a Unido (através dos Institutos de Aposentadorias e Pensoes) e, ao longo
das décadas, uma fonte certa de recursos para financiamento de projetos estratégicos do
governo. Desde que , em 1994, o sistema revelou o desequilibrio financeiro e atuarial,

foi decretada publicamente a sua crise.

Este trabalho tem como objetivos analisar a evolu¢ao da previdéncia social em

seus aspectos legais e institucionais, a fim de identificarmos as origens da crise da
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previdéncia; e apresentar as opcdes que um trabalhador de classe média tem para

complementar a sua remunera¢ao no periodo inativo.

O Capitulo I mostrarda a evolu¢do da legislagio da previdéncia social e as
diversas formas institucionais tomadas. Veremos a origem da previdéncia social no
Brasil com as Caixas de Aposentadorias e Pensoes até o sistema atual administrado pelo

Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social.

O Capitulo II abordara as origens da crise do sistema previdenciario brasileiro
por meio da analise da divida da Unido para com o sistema, sendo esta responsavel por

parte dos recursos destinados a previdéncia.

No Capitulo IIT examinaremos os aspectos da proposta de reforma previdenciaria
que foram efetivamente implementados e o seu impacto sobre as contas da previdéncia

e sobre as aposentadorias oferecidas.

O Capitulo IV trard uma exposi¢do dos planos de previdéncia privada oferecidos
nos mercados financeiro e segurador. Serd feita uma analise comparativa dos aspectos
basicos destes planos. Por fim mostraremos em ntimeros a diferenca entre os planos de
previdéncia privada e a aposentadoria alcancada apdés um tempo de contribuigdo.

Aspectos como a taxa de rentabilidade e periodo de contribuicao serdo discutidos.



[1 PAGE [18

I1- EVOLUCAO HISTORICA DA LEGISLACAO PREVIDENCIARIA

O sistema previdenciario brasileiro acompanhou a evolugdo dos sistemas criados
em paises desenvolvidos, notadamente os europeus. Nestes paises hd uma ampla
consciéncia e uma preocupacgdo de protecdo social que abrange toda a populacdo e ¢
fornecido pelo Estado. O sistema brasileiro adotou este modelo quando universalizou o
sistema protegendo nao somente os trabalhadores assalariados mas todos os cidadaos.
Até a Segunda Guerra Mundial, o sistema previdenciario brasileiro consistia em uma
conta de capitalizagdo que reunia os recursos de todos os trabalhadores, baseados em
contribuic¢des definidas. Nos anos 1950-60, adotou-se um sistema de reparticao simples,
onde os trabalhadores de hoje financiam os atuais aposentados, com a expectativa de

serem eles mesmos financiados pelos futuros jovens no mercado de trabalho.

Inicialmente, entdo, o sistema previdencidrio brasileiro baseava-se no conceito
de seguro: as contribuicdes e beneficios de um individuo estdo diretamente
relacionados. Em seguida, progressivamente ¢ a medida que os sistemas estrangeiros
evoluiam, adotou-se o conceito de previdéncia como um sistema de redistribui¢ao de
renda e assisténcia social. Esta mudanga de conceito foi acompanhada pela mudanga de
um regime de capitalizagdo para um regime de reparticdo simples acompanhando a

nog¢do de Welfare State. Vale notar que a maioria dos regimes previdenciarios
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constituidos sob regime de capitalizacdo, apos enfrentar dificuldades financeiras e

. , . o~ . 1
fiscais do Estado, evoluiram para o sistema de reparti¢ao simples .

A criagdo das Caixas de Aposentadorias e Pensoes (CAPs) pela lei Eloi Chaves
em 1923 foi o primeiro grande marco da Previdéncia Social no Brasil. Ao longo das
décadas de 1920-30 foram criadas CAPs para os portudrios (1926), trabalhadores dos
servigos telegraficos (1928), funcionarios dos servigos de forga, luz e bondes (1930),
dos trabalhadores dos servigos publicos (1931) e dos funciondrios das empresas de
mineragio e transporte aéreo (1932-34). Em 1937, havia 183 CAPs no pais® que
atendiam a categorias profissionais ou trabalhadores de uma empresa. O sistema era
financiado pelos empregadores, funciondrios e governos mas tinha fiscalizag@o restrita
apesar de ser regulada pelo Estado. Esta forma de organizacao refletia uma espécie de

modelo de capitalizagdo.

As CAPs se transformaram em autarquias formando, ao longo dos anos 30, os
Institutos de Aposentadorias e Pensdes (IAPs). Os IAPs eram centralizados no governo
federal e supervisionados pelo Ministério do Trabalho, Industria e Comércio. A partir
dete momento os Institutos passam a ter uma abrangéncia nacional e sua filiagdo era
definida tomando como base a atividade genérica da empresa. Os institutos proviam
além de aposentadorias e pensdes, assisténcia médica para os filiados e seus
dependentes. Foram criados seis IAPs entre 1933 e 1945: industriarios, maritimos e

transportes de carga, bancarios, comerciarios, estiva, e servidores do Estado.

[1 GIAMBIAGL F. ALEM, A.CD.: “ A Despesa Previdenciaria no Brasil: Evolugdo, Diagndstico e
Perspectivas” Maio/97 - BNDES
2 GIAMBIAGI, F. ALEM, A.C.D.; “ A Despesa Previdenciaria no Brasil: Evolugdo, Diagnostico e
Perspectivas” Maio/97 — BNDES
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O problema apresentado nesta estrutura consistia na exclusao dos trabalhadores
rurais e dos trabalhadores urbanos que ndo se inseriam nas categorias contempladas,
além dos trabalhadores autonomos. No que diz respeito ao financiamento, os IAPs
evoluiram de um regime de capitalizacdo para um regime de reparticdo simples e como
o sistema ainda ndo era maduro, o superavit financeiro se traduziu em generosas
pensdes e aplicacao dos recursos em investimentos que nao tinham como fim principal a

acumula¢ao de um lastro atuarial para garantir o equilibrio do sistema no longo prazo.

Com a finalidade de solucionar o problema de financiamento e¢ abrangéncia do
sistema, foi estabelecido um padrio de financiamento e funcionamento para todos os
seis institutos existentes e a uniformizagdo dos planos de beneficios, prenunciando a
universalizacdo do sistema através da promulgacdo da Lei Organica da Previdéncia
Social (LOPS) em 1960. Em 1966, o decreto lei funde os IAPs em um tnico sistema: o
INPS (Instituto Nacional de Previdéncia Social) vinculado ao Ministério do Trabalho e
Previdéncia Social. Somente estavam excluidos desta nova estrutura o Instituto de
Aposentadorias e Pensdes dos Servidores do Estado que foi extinto em 1980. Nesta
nova estrutura sao contemplados os trabalhadores rurais e outras categorias ndo cobertas
anteriormente. No novo sistema, eram contemplados todos os trabalhadores do mercado
formal que contribuissem (juntamente com seus empregadores) e seus dependentes. Em
1974 foi criado o Ministério de Previdéncia e Assisténcia Social (leis 6.036 de 01.05.74)
e em 1975 foi feita a consolidagdo das Leis da Previdéncia Social. Em 1977, o INPS foi

desmembrado em trés o6rgaos: lapas, Inamps e INPS.

E importante em nossa andlise considerarmos o impacto da Constituicao de 1988
sobre os gastos previdenciarios. As mudangas trazidas visavam sobretudo a ampliagdo

da rede de protecao, universalizando os direitos em termos de seguridade social, esta
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compreendida no ambito da satde, previdéncia e assisténcia social. A previdéncia social
ganha nido somente em importancia politica mas ganha em importancia or¢gamentaria
que alcanca cerca de 10% a 11% do PIB nos anos de 1994 ¢ 1995, anos em que o

sistema deixa de ser superavitario para acumular um déficit crescente.

A Constituicdo de 1988 também estabeleceu medidas que aumentaram de forma
significativa e permanente as despesas previdenciarias. Estas medidas consistiam em: a)
um piso igual ao saldrio minimo para os beneficios de prestagdo continuada, b) a
equivaléncia entre os beneficios urbanos e os rurais de forma que todos os aposentados
rurais passaram a receber ao menos um salario minimo ao invés de meio salario minimo
e representavam em numero cerca de 4,5 milhdes, ¢) a idade minima para aposentadoria
rural diminuiu de 65/60 para 60/55 para homens/ mulheres, d) foi instituida uma renda
mensal vitalicia para idosos (a partir de 70 anos), portadores de deficiéncia fisica,
desprovidos de renda no valor de um salario minimo, €) os beneficios previdenciarios
passaram a ser recalculados com base no niimero de saldrios minimos, f) 400.000
servidores publicos foram incorporados ao Regime Geral da Previdéncia Social
recebendo aposentadoria integral sem nenhuma contribuicdo prévia. Todas estas
medidas certamente aumentaram e garantiram a cobertura previdencidria de muitos
brasileiros mas o fato decorrente foi o acimulo de um déficit crescente no sistema

previdenciario.

Por ultimo, temos a instalagdo de um regime de transicdo com o fator
previdenciario que estimula o trabalhador a contribuir por mais tempo e se aposentar

mais tarde.
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A evolugao do sistema previdenciario mostrou um esfor¢o por parte do Estado
em contornar as limitagcdes de financiamento e funcionamento do sistema no longo
prazo. Veremos na secdo que segue uma analise da intencdo que sustentava cada

mudanga no sistema.
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I1 - O DESEQUILIBRIO DO SISTEMA PREVIDENCIARIO

Atualmente, o sistema previdenciario sequer arrecada para cobrir o pagamento
dos beneficios e todo o montante restante ¢ suprido por transferéncias do Tesouro, além
de retorno de aplicacdes financeiras e saldo de caixa.

Relaciio entre a Arrecadacgido Liquida e a Despesa com Beneficios Previdencidrios em relagio ao PIB
(1990-1999)

7.00% -

6.00% - 5.4% 6.0% 5.9%

45%  46%

5.00% -
4.00% -

0, -
300% 4 35%

2.00% A
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Fonte: SPS/MPAS

O déficit previdenciario tem suas origens em aspectos estruturais € conjunturais.
Os aspectos estruturais consistem na observacdo da evolucdo da legislacdo
previdencidria, nas caracteristicas atuariais do sistema, mas também no comportamento

dos agentes envolvidos que sdo o governo, os empregadores e os empregados. Estes
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serdo discutidos numa primeira secdo. Em seguida abordaremos aspectos estruturais.
Por ultimo serdo considerados alguns aspectos conjunturais que contribuiram para o

desequilibrio do sistema ou agravaram as condi¢des desfavoraveis.

II.1  Andlise da divida da Unifio com o sistema previdenciario

Nesta se¢do apresentamos a evolugdo da contribuicdo do Estado para a
Previdéncia Social. Dado que esta ¢ a tUnica contribuicdo que ndo tinha carater
compulsorio na estrutura tripartite estabelecida em 1935, ¢ interessante observar o nivel

de responsabilidade e compromisso da Unido com o sistema previdenciario.

Em meados da década de 1930 foi estabelecida a contribuigdo tripartite em
montantes iguais por parte do Estado, dos empregados e empregadores pela Lei n°159,
de 30/12/1935. Esta forma de organizacdo se mostrou ineficiente pois além de
apresentar uma série de controvérsias juridicas, foi observado, na pratica, um débito
cronico da Unido e uma incapacidade de arcar com sua parte no custeio do sistema. As
controvérsias juridicas se deram porque as Constitui¢cdes de 1934 e 1937 estabeleciam a
contribui¢do triplice, mas a Constituicdo de 1946 definiu que a contribuicdo da Unido

era ndo-obrigatdria.

A incapacidade de arcar com sua parte no custeio do sistema se deve ao fato de
que esta deveria ser financiada por taxagdo sobre bens e servigos que em seu montante
total ndo alcancava a quota devida a previdéncia. Os impostos indiretos sobre bens e
servigos representavam um Onus para a sociedade. A falta de pagamento das cotizacdes

da Unido aumentou os encargos trabalhistas elevando os custos de producdo que os
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produtores repassavam para os precos. O déficit cresceu ao longo dos anos e os

institutos enfrentaram dificuldades financeiras devido a escassez de recursos.

Além disso, as receitas das taxas que constituiam a quota da Unido, eram
depositadas apds 1945 em um fundo e somente os Institutos com dificuldades
financeiras poderiam usufruir de tais recursos. Nota-se ainda aqui que havia
desigualdade na distribui¢do das receitas que eram devidas a todos os IAP e os institutos
eficientes subsidiavam os ineficientes’. O aumento do volume dos beneficios, a falta de
contribuicdo da Unido e parte dos empregadores somada a baixa taxa de rentabilidade
dos investimentos nos quais eram aplicadas as reservas impossibilitou a acumulacio de
reservas para a sobrevivéncia dos sistema. Além da baixa rentabilidade dos
investimentos e da falta de contribuigdes, as dificuldades se deram pela elevacao do
custo de vida que gerou correcdes sobre os beneficios aumentando as despesas dos
institutos sem a devida contra-partida no plano das contribui¢des. Colaborando com o
aumento das despesas dos institutos e reforcando a idéia de corrupg¢do no sistema,
destaca-se o empreguismo agravando os gastos administrativos dos institutos. Estima-se
que estas despesas que somavam em 1950 R$ 67,6 milhdes (em RS de junho de 1998),
em 1960 se elevaram a R$ 162 milhdes’. Vemos qudo significativo foi o impacto da

corrupgao e politica partidaria nas contas dos institutos.

E interessante observar que mesmo com dificuldades financeiras, os institutos
constituiam um forte instrumento capaz de financiar projetos do governo e garantir sua

aceitacdo politica. A forma como isso acontecia, em termos gerenciais e financeiros,

(1 Oliveira, Beltrao e David, A Divida da Unido com a Previdéncia Social: Uma
Perspectiva Historica, (abril/99)

3 Malloy (1976) em Oliveira, Beltrdo e David, A Divida da Unido com a Previdéncia
Social: Uma Perspectiva Histodrica, (abril/99)
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impedia que estes recursos fossem corretamente remunerados, contribuindo, assim, para
a ruina do sistema de capitalizagdo. Desta forma, o planejamento financeiro dos
institutos dependia fortemente das inten¢des do governo quanto ao uso destes recursos
em sua politica econdmica. Para atender entdo as necessidades do governo, as
caracteristicas dos investimentos dos recursos dos institutos estavam “dentro de um

. . . /oA ~ 4
leque que vai desde o clientelismo até a corrupgao™.

Diante das previsdes pouco favoraveis a sustentacdo do regime vigente, em
meados da década de 1950 o regime de capitalizacdo foi substituido na pratica por um
regime de reparti¢do pura. Na década de 1950, diversas propostas foram feitas com o
intuito de eliminar as ineficiéncias e irregularidades causadas pelo sistema. Oliveira et
alii (1999) destaca a proposta do Conselho Nacional de Economia (CNE-1957) “que
enfatizava sos seguintes pontos: a) a separagdo entre seguro social e assisténcia médica
e alimentar; b) a substituicdo do regime de capitalizagdo por um regime de reparti¢ao
(em que os ativos de hoje financiam os inativos de hoje, implicando transferéncias
intrageracionais e intergeracionais); c¢) a passagem da previdéncia social para a
administracao direta do Estado; d) a subordinag@o dos servigos de assisténcia social ao
Ministério da Saude; e ¢) a extensdo do seguro e principalmente da assisténcia social as

classes rurais.”

E segundo o mesmo autor, o CNE ainda sugeria que a administracdo da
previdéncia social passasse a ser responsabilidade do Estado visto que a forma de
administracdo autarquica era evidentemente ineficiente e irresponsavel. O sistema de

contribuicdo triplice é condenado e a participagdo do Estado deveria ser limitada a

4 Cohn (1981) em Oliveira, Beltrao ¢ David, A Divida da Unido com a Previdéncia
Social: Uma Perspectiva Historica, (abril/99)
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gastos administrativos e prestacdo de assisténcia médica. Ainda se propunha a
unificagdo dos sistemas de beneficios e arrecadacdo. Os resultados desta proposta

podem ser observados no periodo pos 1964.

No periodo pos 1964, algumas destas propostas do CNE foram efetuadas. Em
1966, os IAP sdo unidos num s6 6rgdo: o Instituto Nacional de Previdéncia Social —
INPS (pelo Decreto-lei n°72 de 1966). A forma de contribui¢do continua a ser tripartite
mas o Estado arca somente com as despesas administrativas e de pessoal. A
contribuicdo do governo continua a ser financiada pelo esquema de taxacdo indireta
sobre bens e servigos implicando o mesmo Onus sobre as camadas mais pobres da

sociedade, elevando os custos de produgao e repassando todo o impacto para os pregos.

Em 1977 ¢ instituido o SINPAS (Sistema Nacional de previdéncia e Assisténcia
Social, Lei n°6,439/1977). O antigo INPS foi entdo separado em trés 6rgdos: um
primeiro responsavel pelo setor financeiro (IAPAS — Instituto de Administracio
Financeira da Previdéncia e Assisténcia Social), um segundo responsavel pelo setor
médico-hospitalar INAMPS — Instituto Nacional de Assisténcia Médica da Previdéncia
Social), e um ultimo responsavel pelos beneficios (INPS — Instituto Nacional de
Previdéncia Social). Mesmo sendo responsavel somente pelos encargos administrativos
e de pessoal, o governo acumulou uma divida ainda maior. Isto, por um lado, impediu a
acumulagao de reservas que cobririam os beneficios futuros no caso de um regime de
capitaliza¢do; e por outro lado, se tais recursos tivessem sido recolhidos, poderiam
resultar na ampliagcdo dos beneficios e aumentando o déficit no futuro (considerando um
regime de reparti¢do simples) e assim, agravando ainda mais o déficit financeiro do

sistema.
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No final do ano de 1981, o governo baixou um Decreto-Lei n°1.911 que permitiu
a emissdo de uma série especial de Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional
(ORTN) e quitou integralmente os débitos com a Previdéncia Social até 31/12/1981 no
valor de R$ 5,2 bilhdes (em R$ de 1998). Os esforgos continuaram e em 1984 a Unido
conseguiu pagar todos os encargos com pessoal, contribuindo significativamente para a
redu¢do do seu déficit. Porém, em 1991, o valor do débito da Unido com a Previdéncia
ja somava R$ 10 bilhdes (segundo Oliveira, Beltrao ¢ David/99, incluindo os encargos

previdenciarios da Unido).

Na tabela 1 vemos a evolucao deste déficit descrito nos paragrafos acima.

Tabela 1 - Débito Acumulado da Unidao em 31/12 em RS de Junho de 1998.

Ano Débito Acumulado da Unido

1967 1.563.626.431,15
1968 1.915.422.034,63
1969 1.977.901.576,20
1970 1.867.715.994,05
1971 2.242.365.114,51
1972 2.380.194.785,10
1973 2.537.483.480,07
1974 2.984.723.912,79
1975 4.325.155.899,70
1976 5.735.799.319,98
1977 6.032.697.137,16
1978 6.658.046.311,92
1979 7.031.924.197,46
1980 6.360.852.539,33
1981 5.222.376.278,84
1982 1.259.376.608,25
1983 2.650.317.580,72
1984 260.077.981,39
1985 3.535.927.264,67
1986 6.240.218.542,42
1987 7.764.644.666,93
1988 6.489.462.370,68
1989 9.341.677.215,41
1990 10.458.251.477,11
1991 10.127.073.290,84

Fonte: INSS/ Coordenadoria Geral de Contabilidade em Oliveira, Beltrdo e David (1999)

Segundo a andlise de Oliveira, Beltrdo e David (1999) a partir de 1991, a nova

lei de custeio foi omissa quanto ao pagamento das despesas por parte da Unido retirando
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a responsabilidade da mesma. E, continuando, os autores afirmam que ndo podemos
estabelecer um critério para medir a divida da Unido uma vez que esta ndo ¢ mais
responsavel pelas despesas mas somente deve cobrir as ‘“eventuais insuficiéncias

decorrentes do pagamento de beneficios de prestagdo continuada da previdéncia social”.

A nao contribuicdo da Unido gerou para os IAPs, e para o sistema seguinte, as
dificuldades financeiras que impossibilitaram a remunera¢do adequada dos recursos de
forma a manter o equilibrio do sistema. Com a unificagdo destes institutos,
anteriormente administrados por autarquias, a falta de contribui¢do da Unido ndo
impediu o aumento dos beneficios pois havia excesso de caixa. Com a fartura de
recursos, era posssivel o aumento dos beneficios correntes, pois o financiamento de
longo prazo do sistema ndo estava baseado nos investimentos das reservas técnicas mas
na capacidade de equilibrar receitas e despesas. No Brasil, ndo foi mantido um fundo de
reservas que fosse capitalizado que pudesse garantir 0s recursos necessarios no
momento em que o sistema apresentasse desequilibrio. O sistema de reparticdo nao
impede que tal medida seja tomada, alguns exemplos s3o paises como a Franga ¢ o

J apeio.4

A analise da evolugdo desta divida, no entanto, nos permite ver que a gestdo dos
recursos foi de certa forma irresponsavel ou ao menos incoerente com o regime
proposto. As medidas tomadas para o equilibrio do sistema foram mais corretivas do

que preventivas.

[ Rezende, F., Finangas Publicas (2001)
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II.2  Anadlise do déficit previdencidrio: a contribuicio de fatores econémicos,

sociais e demograficos.

O sistema previdenciario brasileiro ¢ muito complexo e ao longo do tempo tem
sido influenciado por diversos fatores. Como pudemos ver na se¢do anterior, estudos
mostram que a falta de depodsitos por parte da Unido no modelo de contribui¢ao
tripartite colaborou para a crise do sistema previdencidrio antecipando o déficit do
sistema tanto pela falta das contribuigdes financeiras que lhe eram devidas, como pela
forma de administracdo dos recursos que niao garantiu uma reserva para periodos de
crise. Nesta se¢do, veremos os fatores economicos, sociais € demograficos que afetaram

o sistema previdenciario.

A mudanga da estrutura demografica brasileira tem um impacto direto sobre o
sistema previdenciario em regime de repartigdo como € o caso brasileiro. A populagdo
brasileira estd “envelhecendo”, a piramide etaria estd estreitando a sua base. As
explicagdes para esta mudanca sdo a queda da taxa de natalidade e o aumento da
expectativa de sobrevida, isto ¢, do tempo de sobrevivéncia. Por exemplo, um individuo
que chegou aos 60 anos deve viver mais 18 anos segundo a pesquisa do IBGE em 1998.
Porém, este tempo de sobrevida aumenta a medida que o individuo envelhece: se este
chega aos 78 anos ainda espera viver mais 7, chegando aos 85 ainda vive mais 4 anos e
assim por diante até aos 100 anos. A taxa de dependéncia (percentual de individuos com
mais de 65 anos sobre aqueles de 15 a 64 anos) que era de 8% em 1990 esta sendo
projetada para 1,1% em 2020°. Desta forma, além de ter poucos individuos para

sustentar a populacdo inativa, sera necessario sustenta-la por mais tempo. O custo desta

[ Rezende, F., Finangas Publicas (2001)
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mudanga demografica afeta o sistema de reparticdo tanto no volume dos beneficios

concedidos como no periodo de pagamento destes beneficios.

A mudanca na composicdo do mercado de trabalho é outro fator que afeta
diretamente o sistema previdenciario. Na origem destas mudangas, vemos a revolugao
tecnoldgica que automatizou processos produtivos e reestruturou empresas,
terceirizando muitos servicos ¢ reduzindo cada vez mais os custos, fatores que
aumentam o desemprego estrutural e, conseqiientemente, reduz o numero de
contribuintes em idade ativa. Segundo dados do IBGE, em 1991 os empregados do setor
formal representavam 53,7% da forga de trabalho e este percentual caiu para 46,4% em
1997. Logo, notamos que ha uma reducdo na base de incidéncia das contribui¢des

previdencidrias.

A Constituigdo de 1988 trouxe mudangas para a previdéncia social no ambito
das despesas. Houve a universalizagdo dos direitos em termos de seguridade social para
os trabalhadores, expansdo dos beneficios previdenciarios através de uma série de
medidas como o piso de um salario minimo para os beneficios de prestacao continuada
ou uma renda vitalicia para idosos acima de 70 anos e portadores de deficiéncias fisicas,
desprovidos de renda, no valor de um saldrio minimo. O orcamento da previdéncia
ganhou importancia em volume proporcional ao or¢amento da Unido. A carga tributaria
dirigida para o or¢amento da Unido representava cerca de 10% do PIB em 1994 e cerca
de 12 % deste em 1995. E Rezende (2001) ressalta ainda que embora os gastos com a
previdéncia tenham crescido, ndo houve contrapartida nas receitas, e o sistema passou a

acumular déficits crescentes.
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Em termos de aumento de despesas ainda podemos citar que no final de 1994 e
inicio de 1995, houve reajustes salariais para os servidores da Unido, dos Estados e
Municipios que pressionaram os gastos com os inativos. O gasto com servidores
publicos inativos pressiona os gastos da previdéncia principalmente porque estes
trabalhadores nunca contribuiram para a previdéncia e recebem suas aposentadorias

com receita tributéria®.

Ainda ha outros fatores que agravaram o déficit da previdéncia. A inflagdo ¢ um
destes fatores que afetaram o déficit. Num primeiro momento, a inflagdo permitiu que
os aumentos dos gastos criados com a constituicdo de 1988 fossem amortecidos. De
fato, houve uma erosdo real da tendéncia de aumento das despesas em fun¢do de um
aumento acelerado dos pregos superior ao reajuste dos beneficios.” Porém, com a queda
da inflagdo apos o Plano Real, este mecanismo de redugdo das despesas previdenciarias
ndo era mais efetivo e comecou entdo a sentir-se a real necessidade de financiamento do

sistema.

[J Apbs a reforma previdenciaria ocorrida com a Emenda Constitucional no20 de 1998, a maioria dos
novos servidores publicos contratados terdo que contribuir para um fundo proprio de previdéncia
organizado pelo estado. Os servidores ja contratados na época da reforma, por direito adquirido, ndo
contribuem.

[] Além, A. C. D e Giambiagi, F., Despesa previdencidria: Analise da sua composigdo, efeitos da inflagdo
e bases para uma alternativa intermediaria de reforma, 1997
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II1 - A REFORMA DA PREVIDENCIA NO BRASIL

A reforma da previdéncia no Brasil esta expressa na Emenda Constitucional
n°20. Podemos afirmar que nenhuma medida drastica foi tomada em relagao ao sistema
previdenciario e a emenda constitucional teve como principio manter o regime de
reparticdo e tentou eliminar as diferencas de critério entre o Regime Geral da
Previdéncia Social e o Regime Juridico Unico. O objetivo do Ministério da Previdéncia
e Acao Social foi de fazer ajustes graduais, mantendo os direitos adquiridos pelos
trabalhadores, ou seja, fica assegurada a concessao de aposentadorias e pensdes, nas
condigdes previstas pela legislagdo vigenbte a data de publicacdo da Emenda

constitucional, aos que até esta data, cumpriram os requisitos para obté-las.

III.1 A Emenda Constitucional n°20 de 1998

Os avancos trazidos pela emenda constitucional n°20 de 1998 foram diversos e
abrangem tanto os trabalhadores da iniciativa privada como os servidores publicos.
Algumas mudancas ja foram implementadas, outras estdo sendo votadas no Congresso ¢

ainda ha o que nao foi implementado.
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No que tange o Regime Geral da Previdéncia Social, as principais medidas
tomadas até o momento foram:

o a extingdo da aposentadoria proporcional por tempo de servigo, sendo
observadas as regras de transi¢do em razao do estabelecimento da aposentadoria
por tempo de contribuicdo com limite de idade;

o Fica estabelecida a exigéncia de 60 anos de idade e 35 anos de contribui¢do, para
0 homem, e 55 anos e¢ 30 de contribui¢do, para a mulher, em substituicdo a
aposentadoria por tempo de servigo;

o medidas para atrair os trabalhadores autonomos através da lei 9.876/99. Estes
devem contribuir com uma aliquota equivalente a 20% sobre o salario-base com
possibilidade de compensacao de até 9% (igualando a aliquota do trabalhador
empregado);

o foi estabelecida uma nova formula de calculo dos beneficios através da
aplicacdo de um fator previdenciario (lei 9.876/99) que veremos com maior

detalhe a seguir.

Outras medidas foram a promulgacdo da lei de crimes contra a previdéncia
social (lei 9.983/00); a restricdo a regimes e condi¢gdes especiais (emenda constitucional
n°20); e mecanismos para incrementar a arrecadacao (emenda constitucional n°20, leis
9.703/98, 9.711/98 e 9.732/98, MP 2.023/00) através de retencdo de contribui¢do de

empresas prestadoras de servigo, depdsitos judiciais, dentre outros.

Quanto a previdéncia do setor publico foram implementadas as seguintes

medidas:
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o Fim da aposentadoria por tempo de servigo, substituida por limite de 60 anos de
idade e 35 anos de contribui¢do, para o homem, e 55 anos e 30 de contribuicao,
para a mulher;

o Caréncia de 10 anos de permanéncia no servigo publico;

. Beneficios limitados ao teto para novos servidores de carreiras estratégicas com
criagdo de fundo de pensdo complementar (Emenda constitucional 20/98,

aguardando lei complementar);

o A maioria dos novos servidores serd contratada sob as regras do setor privado
(Lei 9.962/00);
. Regulamentacgdes para fundos de pensao de estados e municipios (Lei 9.717/98,

projetos de lei ainda sendo votados no congresso).

Outras medidas foram a promulga¢do da Lei de responsabilidade fiscal (Lei
complementar 101/00), compensacdo financeira entre o INSS e o regime dos servidores
publicos (Lei 9.796/99), restricdo dos regimes e condigdes especiais e ajuste nas

contribuigdes dos militares (MP 2.131)

Na pauta de votagao do congresso ainda estdo: a contribui¢ao do setor rural (Lei
3.998/01), introducao de teto para os beneficios dos servidores publicos civis e militares

e criagdo de regime de previdéncia complementar (projeto de lei n®9).
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IIL2 A nova regra de calculo dos beneficios: o fator previdenciario®

De acordo com a regra anterior a emenda constitucional n°20, os beneficios
previdenciarios eram calculados com base na média simples das ultimas 36
remuneragdes corrigidas monetariamente, respeitando o teto de R$ 1.255,32.
Argumenta-se que tal regra seja injusta socialmente pois favorece os segmentos sociais
que apresentam uma trajetéria salarial ascendente (trabalhadores de renda mais elevada)
em detrimento dos trabalhadores de baixa escolaridade que experimentam decréscimo

de salario nas idades proéximas a aposentadoria.

A reforma previdenciaria traz, no entanto, uma nova regra. A base de calculo dos
beneficios passa a ser a média das 80% maiores remuneracdes de toda a vida ativa do
trabalhador. Além desta mudanga na base de célculo, foi aprovada, em novembro de
1999, a Lei 9.876 que introduziu o fator previdencidrio, um coeficiente atuarial baseado
em trés variaveis: idade, tempo de contribui¢cdo e aliquota respectiva ao trabalhador e a
sua expectativa de sobrevida no momento da sua aposentadoria. Através deste fator, sdo
introduzidos critérios atuariais no sistema previdenciario e a alta correlagdo entre os
beneficios previdenciarios e as contribui¢des. A mudanga crucial se da pelo fato do
calculo para a aposentadoria passar a considerar o tempo de contribuicdo ao invés da

idade do beneficiario.

O novo método de calculo dos beneficios elimina algumas distor¢des pois induz
a correlagdo entre o saldrio de contribuigdo e o valor da aposentadoria. Por exemplo,
segurados com o mesmo tempo de contribuigdo mas com expectativas de sobrevida

diferentes terdo aposentadorias distintas. Estima-se que este fator venha a permitir que o

[] Ver tabela do fator previdenciario em anexo. Publicagdo do Ministério da Previdéncia ¢ Agdo Social
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valor presente dos beneficios e o valor presente das contribuicdes sejam iguais,
tornando o sistema atuarialmente justo. Cada trabalhador passa a maximizar sua renda
de forma intertemporal segundo a sua curva de preferéncia individual, respeitando as

restrigdes da legislagdo concernente a idade de aposentadoria, aliquota de contribuicao e

idade.
O calculo das aposentadorias se da através da seguinte equacgao:
Sb=Mxf
e
f= Tcxax (1+Id+Tcxa)
Es 100
Onde

Sb ¢ o salario de beneficio

M ¢ a média dos 80% maiores salarios de contribui¢do do segurado apurados entre julho
de 1994 ¢ o momento da aposentadoria, corrigidos monetariamente. Segundo a
legislagdo previdencidria brasileira, o salario de contribuicdo ¢ o valor da remuneracdo
até o teto do RGPS sobre o qual incide a aliquota de contribuicao.

f ¢ o fator previdenciario;

Te € o tempo de contribuicao de cada segurado (em anos);

Es ¢ a expectativa de sobrevida do segurado na data da aposentadoria (em anos), de
acordo com tabuas atuariais fornecida pelo IBGE, considerando-se a média tunica
nacional para ambos 0s sexos;

Id ¢ a idade do segurado na data de aposentadoria (em anos)

a 4 a aliquota de contribuicdo do segurado (soma das contribuigdes feitas pelo

empregador (20%) e pelo empregado (11%) sdo uma constante) = 0,31.

em dezembro de 1999 na Revista Conjuntura Social.
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IV - A APOSENTADORIA DO INSS E OS PLANOS PRIVADOS DE APOSENTADORIA:

UMA ANALISE COMPARATIVA

Diversos fatores de risco afetam a renda futura do trabalhador. Sdo eles: a taxa
de reposi¢do ou proporcdo representada da aposentadoria em relagdo ao ultimo salario
(ou média dos 36 ultimos meses de atividade); a longevidade ou aumento da expectativa
de sobrevida que impacta negativamente sobre o calculo do valor da aposentadoria;
risco de inflagdo e de que os beneficios devidos ndo acompanhem a variagdo; e por
ultimo o risco de que as economias feitas ao longo da vida ndo bastem se é que foram
feitas e ndo incorporadas no consumo devido a severa restricdo orcamentaria individual

ou familiar.

Neste contexto de atender as falhas estruturais e ameagas conjunturais que
envolvem a previdéncia social, sdo desenvolvidos os planos de aposentadoria privada
individual. Estes planos tém diversos perfis e ¢ distribuidos por agentes financeiros tais
como os bancos ¢ as seguradoras ou ainda através de uma a¢ao coordenada de parcerias
entre ambos. Estes planos s3o planos tradicionais de aposentadoria, planos FAPI e os

Planos Geradores de Beneficios Livres.
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Pretendemos comparar a proposta da Previdéncia Social com o Plano Gerador
de Beneficios Livres, que experimentou um crescimento extraordinario nos ultimos
anos devido aos incentivos que ele apresenta. Utilizaremos os parametros Tempo de
Contribui¢ao e a Aliquota de Contribuigdo para calcular o percentual relativo ao tltimo
salario e assim comparar o resultado de haver contribuido para um plano que comporta
uma conta de capitalizagdo individual e o resultado obtido pela contribui¢do feita a
previdéncia social. Nosso objetivo ¢ demonstrar a necessidade de complementaridade a
renda oferecida pela previdéncia. Entendemos que o trabalhador estd formando sua
cultura previdenciaria e que a crise da previdéncia e seu crescente déficit despertou esta
consciéncia nos levando a questionar quais seriam as melhores opg¢des para o

trabalhador.

IV.1 Andlise comparativa dos principais planos privados de aposentadoria9

Quando abordamos o assunto de previdéncia complementar € necessario
explicitar o cerne de nossa analise pois podemos estar nos referindo as Entidades

Fechadas de Previdéncia ou as Entidades Abertas de Previdéncia.

As EFPP sdo os fundos de pensdo que podem ser patrocinados por uma unica
empresa ou podem ter varias patrocinadoras — planos multipatrocinados. Estes fundos
de pensdo sdo regulados pela Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC e
atualmente ha um grande debate em torno da aplicagdo dos recursos e da transparéncia
da gestdo dos ativos. O desenho destes planos pode se basear em contribui¢des definidas
ou beneficios definidos. No entanto, hd uma tendéncia que podemos comegar a observar

quanto aos fundos de pensdo. Seus recursos sdo grandiosos € sua importancia no

[] Ver Tabela em anexo
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;e

mercado de capitais ¢ indiscutivel mas ainda ha debate sobre a regulacao otima a
respeito da gestdo dos recursos dos fundos de pensdo. Houve diversas mudangas de
legislagdo no que tange as aplicacdes das reservas técnicas e limites legais para

investimentos em agdes, imoveis e empréstimos a participantes.

Certamente uma empresa que possui um fundo de pensdo apresenta uma
vantagem ¢ atrai bons funcionarios. Por um lado, o fundo de pensdo ¢ um poderoso
instrumento de recursos humanos mas, por outro lado, ele apresenta um risco para a
empresa como instituidora do plano. Qualquer desequilibrio financeiro ou atuarial do
fundo de pensdo deve ser solucionado pela empresa patrocinadora e neste contexto o
fundo apresenta um risco para a empresa que o institui. Por este motivo, vemos algumas
empresas migrando de um plano fechado de aposentadoria para um plano aberto onde as
condi¢des tanto para a empresa quanto para o funciondrio sao mais flexiveis. Entenda-se
flexiveis ndo como sindonimo de melhores, pois freqiientemente um plano fechado
apresenta maiores vantagens para seus participantes. O mais recente e célebre exemplo
de migracdo ¢ o da empresa de mineragdo CAEMI. Pioneira na instituicao de planos de
aposentadoria para seus funcionarios, a empresa encerrou seu fundo de pensdo para
constituir um PGBL. Os motivos foram principalmente manter o equilibrio atuarial e

. o eqe . . , . 1
financeiro do plano e oferecer uma flexibilidade maior para os funcionarios.'’

Os planos privados de aposentadoria contemplados neste trabalho e mais
especificamente nesta secdo sdao aqueles que constituem a previdéncia complementar
aberta. Trata-se dos planos aos quais o trabalhador se associa por conta propria, em
geral oferecidos por bancos e seguradoras a individuos da classe média que tém a

possibilidade de optar por complementacdo da renda proporcionada pelo INSS.

[] Revista Investidor Institucional, Abril de 2001.
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Empresas também podem optar por planos abertos para seus funcionarios oferecendo
flexibilidade a estes e isentando-se dos riscos atuarial e financeiro nos quais incorriria

caso instituisse um plano fechado de previdéncia e fosse sua patrocinadora.

Compararemos o plano tradicional, o FAPI e o PGBL.

IV.1.1 O plano de aposentadoria tradicional

O plano tradicional que abordamos neste estudo € o plano previdenciario onde as
contribui¢des tém prazo, valor e periodicidade pré-determinados, com possibilidade de

variagao caso seja necessario. Abaixo estdo as caracteristicas principais deste plano:

o O valor da renda de aposentadoria ¢ calculado com base no fundo acumulado e
segundo a tabua biométrica (que determina a expectativa de sobrevida ao se
aposentar) no momento da contrata¢do desta renda, ou seja, no momento em que
o0 prazo de contribui¢do acaba.

. A rentabilidade deste plano ¢ definida em contrato por um indexador acrescido
de juros de até 6% ao ano. Caso haja um excedente financeiro da gestdo dos
recursos, o valor ou percentual do repasse deste para o participante ¢ definido
em contrato. Nao héd possibilidade de escolha no que tange o perfil de
investimentos. Nao ha incidéncia de impostos sobre os rendimentos nominais da
carteira.

o Os recursos podem ser transferidos integralmente para um outro plano aberto de
aposentadoria. Normalmente ¢ estipulado um prazo minimo de 2 anos para

permanéncia dos recursos no mesmo plano.
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o Nao ha risco de ndo cumprimento dos beneficios pois estes s6 sdo definidos no

final do periodo de contribuicao.

O principal canal de distribui¢do deste tipo de plano sdo os bancos multiplos ou

de varejo. Nao ha risco atuarial para a empresa que o oferece aos seus funcionarios.

IV.1.2 O Fundo de Aposentadoria Programada Individual — FAPI

Num FAPI, os recursos devem ser acumulados pela empresa instituidora do
plano em nome de seus empregados ou pelo individuo que contrata um plano
independente junto a um banco. Este plano foi criado em 24 de julho de 1997 pela Lei

9.477.

. O volume referente a cada individuo ¢ depositado num Fundo de Investimento
Financeiro — FIF que ¢ cotista pessoal do mesmo. Estas cotas do FIF sao
adquiridas com recursos do empregador ou do empregado com contribuigdes da
periodicidade minima de 1 ano. O participante do plano acumula um saldo
durante todo o periodo de contribui¢do. Ao final deste periodo o saldo pode ser
integralmente resgatado ou o participante pode comprar uma renda junto a uma
seguradora.

J Nao ha garantias de rentabilidade e esta acompanha a rentabilidade do FIF que ¢
incorporada integralmente a valorizagdo dos recursos do participante do plano e
cotista do FIF. O individuo pode escolher o perfil de investimento que lhe deixa

mais confortavel.
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o Ha incidéncia mensal de imposto de renda em aliquota de 20% sobre os ganhos
nominais de capital e também sobre o resgate segundo a tabela progressiva da
Receita Federal''.

o O participante do plano tem portabilidade'? semestral ou anual contada a partir
da ultima contribuicdo ou ultima transferéncia.

o Ha beneficio fiscal para o participante do FAPI que pode deduzir da sua base de
calculo do Imposto de renda o volume que tem aplicado em FAPI no montante

correspondente em até 12% da base.

O canal de distribuicdo de FAPI sdo os bancos multiplos ou de varejo. Seu

balango ¢ publicado e a cota pode ser acompanhada diariamente nos jornais.

Este produto, embora mais transparente do que os planos tradicionais (as cotas
dos FIFs sdo divulgadas nos jornais), ndo obteve um crescimento muito significativo
devido essencialmente a incidéncia de IR. Em mar¢o de 2001, os recursos referentes as

aplicagdes em FAPI ndo chegam a meio bilhdo de reais'.

Reivindicagdes ja foram feitas pela ANBID (Associa¢do Nacional dos Bancos de
Investimento) pela Comissao Reforma e Produtos Previdenciarios (em agosto de 1998)
a Receita Federal solicitando a isen¢do de imposto de renda sobre os ganhos da carteira

e admitindo que esta incidéncia deva ocorrer somente no momento do resgate. As

[J Tabela progressiva de que trata o artigo 3° da Lei 9.250, de 26/12/1995.

[J Portabilidade é definida como a possibilidade de transferir os recursos acumulados num PGBL para
outro PGBL da mesma seguradora ou de outra seguradora. Esta propriedade reforga o fato de que os
recursos pertencem ao contribuinte e que este interfere na sua gestio no momento que considerar
adequado.

[1 Recursos aplicados em FAPI somam R$ 438 milhdes em 28/03/2001 segundo dados publicados na
ANBID.



[1 PAGE (134

reivindicagdes baseiam-se no argumento de que o FAPI destina-se “a constituicao de

L1 . e~ e, 1, sold
peculio para posterior aquisi¢ao de renda vitalicia” .

IV.1.3 O Plano Gerador de Beneficios Livres —- PGBL

Em novembro de 1997, o Conselho Nacional de Seguros Privados aprovou “o
regulamento que estabelece as normas e critérios de operacionalizacdo dos planos de
previdéncia privada aberta, a serem instituidos por EAPP’s, cujas reservas técnicas

sejam remuneradas pela taxa de rentabilidade de carteira de investimentos™", o PGBL.

O PGBL ¢ um produto oferecido por entidades abertas de previdéncia privada
com e sem fins lucrativos e pelas seguradoras autorizadas a operar com previdéncia
privada aberta. Ele comporta dois periodos: um periodo de acumulagdo e um periodo de
pagamento dos beneficios como vemos na figura abaixo:

Grafico 2 — Contribuicoes e beneficios no PGBL

Nota: Este grafico nao ¢ diretamente aplicavel ao FAPI pois este ¢ um plano

privado onde s6 ha o acimulo do saldo e, ao final deste periodo, o individuo deve, com

[] Oficio de Diretoria 08/98, ANBID.
[] Ministério da Fazenda, Conselho Nacional de Seguros Privados, Resolugdo CNSP n° 6/97, Artigo 1°,
de 17 de novembro de 1997.
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este saldo acumulado, comprar uma renda vitalicia junto a uma seguradora. E possivel,
no entanto, ilustrar a estrutura de um plano tradicional com esta figura mas ha maior
rigidez em relagdo ao PGBL pois no momento da adesdo ¢ determinada uma

contribui¢do definida ou beneficios definidos.

No momento da contratagdo do plano, a seguradora ou EAPP encarregada do
calculo atuarial observa o perfil do individuo, o prazo de contribuicdo do individuo e
determina o valor da contribui¢do em percentual do saldrio que ele tera no momento de

sua aposentadoria.

Num PGBL o valor da contribuicdo ¢ flexivel, pode ser estipulado uma
contribuicdo fixa da empresa ou do funciondrio e ainda podem ser feitos aportes
pontuais, irregulares e sem valor minimo. E criada uma conta individual para cada
participante do plano e este tem direito de escolher o tipo de aplicagdo das suas
contribui¢des ¢ tem autonomia sobre as suas proprias contribui¢cdes podendo transferi-
las de um gestor para outro ou de uma seguradora para outra, seguindo um prazo de
caréncia de 60 dias a partir da ultima contribui¢do. O funciondrio tem a possibilidade de
deduzir em até 12% a sua base de calculo para a incidéncia do imposto de renda na sua
declaragdo anual em fun¢ao do volume que tiver contribuido para o plano naquele ano.
Ainda, sobre o volume aplicado no FIFE, correspondente ao PGBL ndo hé incidéncia de
imposto de renda. Somente em caso de resgate, ha incidéncia de IR segundo as

proporgdes da tabela progressiva da Receita Federal.

O volume de recursos acumulado pelo funciondrio é destinado a aplicacdo em

um Fundo de Investimento Financeiro Exclusivo — FIFE que se trata de um fundo de
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renda fixa que pode ter diferentes perfis de investimento: Soberano, Renda Fixa e

Composto.

o O FIF Soberano consiste num fundo de investimento que aplica 100% do seu
patrimdnio em titulos publicos federais e ndo aceita risco de mercado (apostas
sobre a variagdo da taxa de juros ou de cadmbio) ou risco de crédito (compra de
papéis privados).

o O FIF Renda Fixa admite risco de crédito pois a politica de investimentos do
fundo permite a compra de titulos privados.

o O FIF Composto admite renda variavel e € composto por titulos publicos
federais e agdes a vista. As composi¢des deste ultimo sdo as mais variadas e o
mercado oferece usualmente trés combinagdes de agdes e titulos publicos para
atender a perfis de investidores que aceitam niveis diferentes de risco ou
volatilidade. As composi¢des usuais de a¢des e renda fixa sdo 10%/ 90%, 25%/

75% e 40%/ 60%.

Lembramos que o Banco Central do Brasil - BACEN permite que um FIF tenha
até 49% de seus ativos aplicados em agdes a vista e que a mesma regra pode ser
aplicada para um FIFE vinculado a um PGBL. Por outro lado, a Superintendéncia de
Seguros Privados — SUSEP estabelece limites de alavancagem e operagdes para os
FIFEs em geral e analisa a politica de investimento de cada FIFE e o perfil do PGBL
conciliando a politica de investimento do ativo com o perfil atuarial do passivo. Cada
FIF deve ser constituido junto ao BACEN e cada PGBL e seu FIFE correspondente

devem ser analisados pela SUSEP antes de entrarem em operacgao.
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O crescimento deste produto foi extraordinario e em marco de 2001 alcanga 2.2
11~ .1 . , .
bilhdes de reais'®. Podemos ver na tabela abaixo como evoluiram os ativos alocados em

FAPI e PGBL na industria de fundos de investimento, segundo informado a ANBID.

Tabela 2 — Evoluc¢ao de ativos administrados, PGBL x FAPI

Meés PGBL FAPI
Junho 1998 - 11,15
Dezembro 1998 18,31 115,91
Junho 1999 107,00 192,53
Dezembro 1999 480,10 310,08
Junho 2000 962,78 360,62
Dezembro 2000 1.832,71 42224
Margo 2001 2.172,33 439,29

Fonte: ANBID, dados em milhdes de RS.

A escolha pelo PGBL ¢ estimulada pelos atrativos tais como a possibilidade de
deducdo da base de calculo para o IR, a ndo incidéncia de IR no periodo em que os
recursos estdo sendo investidos e a flexibilidade do produto em termos de perfil de
investimento, transparéncia (pois a cota do FIFE ¢ divulgada diariamente nos jornais) e
portabilidade. Além disso, o produto conta com dupla fiscalizacdo: o BACEN e a

SUSEP regulam o PGBL.

Apesar de todos os beneficios, esta escolha deve levar em conta fatores
importantissimos que sao a qualidade do servico da seguradora e a competéncia e

confiabilidade do gestor dos recursos do FIFE.

Assim vemos que o PGBL ¢ um instrumento muito interessante para o individuo
pois ¢ mais vantajoso e transparente do que o plano tradicional e apresenta vantagens

fiscais que nao sao possiveis no FAPI. O PGBL ainda ¢ um instrumento de poupanca

[0 Recursos aplicados em PGBL somam R$ 2.172 bilhdes em 28/03/2001, dados publicados pela ANBID.
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individual que atinge o nivel macroeconémico segundo a magnitude do total acumulado

neste tipo de investimento ou seguro.

IV.2 — O regime de reparticio pura versus a conta individual de capitaliza¢ao

Virias propostas de reforma previdencidria visam uma troca do tipo de sistema,
adotando um sistema de capitalizacdo em vez do atual sistema de reparti¢do. Porém,

esta pode ndo ser a medida mais adequada para resolver os problemas do sistema.

Diversos paises implementaram medidas que reforgaram o regime de repartigao,
mas que aumentaram a correlagdo entre contribuigdes e beneficios, este ¢ o caso das
reformas ocorridas nos regimes basicos dos EUA, e de paises europeus como Inglaterra,
Alemanha e Espanha. No Brasil a Reforma Constitucional abriu espago para a
legislagdo ordindria determinar a nova regra de calculo dos beneficios (como ja
dissemos anteriormente houve desconstitucionalizacdo da legislacdo previdenciaria).
Mas ainda assim, havia brecha para a ineficiente aposentadoria proporcional por tempo

de servico, sem limite de idade.

O regime de capitalizacdo seria a alternativa exatamente oposta ao sistema de
reparticdo. Cada contribuinte ¢ responsavel pela provisdo de recursos para a sua
aposentadoria e o acimulo destes recursos ndo sofre intervengdo alguma, permitindo ao
contribuinte o controle de seu saldo e o acompanhamento da evolugdo dos recursos que
o amparardo na sua velhice. Neste regime, os beneficios estdo diretamente ligados as
contribuigdes, pois a sua aposentadoria corresponde a uma renda mensal vitalicia ou por
tempo determinado cujo valor ¢ “equivalente a divisdo das reservas acumuladas nas

contas individuais pelo nimero de meses previstos para recebimento dos beneficios”
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(Pinheiro e Vieira, nov-99). Estas reservas sao o acumulo das contribui¢cdes
remuneradas por uma taxa de rentabilidade dos investimentos empreendidos. O Chile
adotou um regime de capitalizacdo puro e outros paises latino-americanos adotaram
componentes de capitalizagdo de forma complementar aos regimes preexistentes:

Argentina, Uruguai, Peru, México e Bolivia.

No Brasil, esta mudanca ¢ considerada inviavel no curto prazo devido ao déficit
que surgiria no periodo de transi¢do antes da plena vigéncia do novo regime, resultado
da queda de contribuigdes e do “Onus - ainda que decrescente — do pagamento de
beneficios™"”. Segundo Viera e Pinheiro (1999), as estimativas deste custo de transico
correspondem desde 188% até 250% do PIB. Nesta perspectiva de ameaga fiscal, a
op¢do de um regime misto, onde haveria uma reduzida contribuicdo obrigatéria
estimulando os individuos para contribuirem de forma independente para um plano
privado de aposentadoria, parece aceitavel. Por outro lado, vemos ainda que esta
proposta fortalece a cultura previdenciaria do trabalhador brasileiro, uma vez que este
sera obrigado a garantir sua aposentadoria e poupar ao invés de contar com o governo

para assegura-lo de uma renda razoavel para o periodo da inatividade.

Consideramos que a instabilidade economica e as falhas estruturais do sistema
previdenciario modificaram as expectativas de remunera¢do de muito segurados que
contribuiram para uma determinada renda atrelada ao salario minimo (por exemplo: 20
salarios minimos) tiveram sua expectativa limitada a um teto de R$ 1.255,32 ou

atualmente R$ 1.430,00.

[1 GIAMBIAG]I, F., Aliquota de Contribui¢do e¢ Taxa de Rentabilidade dos Fundos Individuais de
Aposentadoria: Subsidios para o debate sobre a Previdéncia Social. (Julho/1993)
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O proximo passo serd comparar a renda auferida por um individuo num sistema
de capitalizacdo, segundo as normas permitidas na previdéncia privada aberta, ¢ a
aposentadoria oferecida pelo INSS segundo as regras de céalculo aplicadas hoje em dia
(aliquota de contribui¢do, média dos 80% maiores saldrios de contribuicdo, fator

previdenciario).

IV.2.1 — Metodologia

Nossa intengdo nesta se¢do ¢ comparar a renda auferida ap6és um determinado
periodo em duas possibilidades: a aposentadoria tradicional do INSS e uma conta
individual de capitalizagdo. Esta conta individual de capitalizacdo sera equiparada a um
plano gerador de beneficios livres, pois neste instrumento ndo hé incidéncia de imposto
de renda no momento da contribui¢do ou sobre os rendimentos financeiros da

remuneragdo do capital acumulado.

Em nosso exercicio comparativo, consideraremos a aposentadoria do
individuo, concedida pelo INSS, apds os 35 anos de contribuicdo. Seu salario cresce a
uma taxa de 3% ao ano e suas contribui¢des seguem o estipulado pela tabela de
contribui¢des dos segurados empregado, empregado doméstico e trabalhador avulso
para pagamento a partir da competéncia de junho de 2001'*, divulgada pelo Ministério
de Previdéncia e Assisténcia Social. Consideraremos dois casos: no primeiro caso, o
trabalhador ingressa na vida laboral com um salario de R$ 500,00; no segundo caso, seu
salario inicial sera de R$ 1.430,00. Estes dois valores sdo arbitrados da seguinte forma:
- No primeiro caso, o salario de contribui¢do do segurado seja sempre inferior

ao teto de R$ 1.430,00;

[] Ver tabela de contribui¢des em anexo.
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- No segundo caso, o salario de contribuicdo do segurado seja sempre superior

ao teto de R$ 1.430,00.

Consideraremos que a taxa de carregamento do plano sera zero ¢ que nao ha taxa
de administracdo para a gestao dos investimentos. A taxa de juros para remuneragdo do
capital sera de 6% ao ano por ser esta a taxa maxima permitida pela SUSEP para os

calculos da fase de concessio de rendas.

Ao final calcularemos o valor da renda mensal vitalicia & qual o individuo teria
direito num plano gerador de beneficios livres. Para tanto, utilizaremos a féormula
atuarial de renda mensal vitalicia postecipada (paga ao final de cada més) ao
participante:

Sb = Saldo acumulado x Fator

Onde
Sb é o valor da renda mensal vitalicia;
Saldo Acumulado ¢ a soma das contribui¢des anuais remuneradas a taxa de 6% ao ano;

1
1221
X

Fator ¢ o fator atuarial: f

Este fator atuarial ¢ determinado em contrato segundo parametros da SUSEP, seguindo

a metodologia atuarial e os padrdes para utilizagio de tabuas biométricas'”.

As tabuas biométricas normalmente utilizadas pelas entidades abertas de
previdéncia privada — EAPP — e definidas em contrato sdo: AT 2000 e AT 1983. Ambas

sdo tadbuas norte-americanas e refletem a melhoria de vida e o alongamento da

[J Circular SUSEP n°101 de 30 de julho de 1999. Ver exemplo de nota técnica em anexo.
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expectativa de sobrevida dos individuos, de forma que a AT 2000 considera que os
individuos vivem por mais tempo do que a AT 1983. Assim, quanto mais recente for a
tabua, maior serd o fator de desconto utilizado para calcular a renda mensal vitalicia e

menor sera esta ultima.

E interessante observar a evolugdo da expectativa de sobrevida ao longo dos
anos. Em 1949, esperava-se que um individuo, aos 50 anos, sobrevivesse por menos de
30 anos e em 2000 esta expectativa estd 10 anos superior. Abaixo, apresentaremos 0s
graficos 1 e 2 mostrando a relagdo entre as principais tdbuas biométricas: AT 1949, AT
1983, AT 2000 (para homem e mulher) e, a titulo de ilustracc, as tdbuas do IBGE 1998
e IAPB para individuos invalidos; estas duas tltimas ndo sdo utilizadas pelas EAPP pois
considera-se que as formas de céalculo e pesquisa ainda s3o inadequadas. O primeiro
grafico mostra a relagdo entre a idade do individuo e a sua respectiva expectativa de
sobrevida. No segundo grafico, as variaveis sdo a idade corrente do individuo e a sua
correspondente idade de morte segundo as tdbuas biométricas citadas.

Grifico 3 — Comparativo de Expectativa de vida (sobrevida em anos)
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Grafico 4 — Comparativo de Expectativa de vida (idade de morte)

IV.2.2 — Resultados

a) Apds 35 anos de contribui¢do para o INSS, tendo um salario inicial de RS
500,00 e uma taxa de crescimento salarial de 3% ao ano, o individuo terd direito a uma
aposentadoria bruta de R$ 1.010,74 por més até a data de sua morte (considerar ainda o
desconto para pagamento de importo de renda segundo a tabela da receita federal). Os
calculos sao:

- O seu fator previdenciario ¢ 1,072 segundo a tabela divulgada pelo MPAS;

- A média mensal de seus 80% maiores salarios de contribuigdo é R$ 942.85;

- O valor de sua aposentadoria seria 1,072 x 942.85 = 1.010,74.
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Neste caso, o segurado tem uma aposentadoria equivalente a 73,9 % do seu ultimo

salario.

Se o individuo teve um salario inicial de R$ 1.430,00, com os mesmos
parametros de crescimento salarial e tempo de contribuicdo, o valor bruto de sua
aposentadoria pelo INSS seria, segundo calculos analogos, R$ 1.532,96, mas permanece
no teto de R$ 1.430,00, que corresponde a 36,6% do seu tltimo salario efetivo, mas em
relag@o ao salario de contribuigdo (que foi de R$ 1.430,00) o percentual correspondente

¢ de 100%.

b) Consideremos, agora, que todas as contribui¢des do individuo foram
remuneradas a uma taxa de juros de 6% ao ano, e acumuladas numa conta individual de
aposentadoria. O valor de sua renda mensal vitalicia segundo a féormula atuarial que

consideramos em nossa metodologia serd determinada conforme abaixo:

- Um individuo que tenha um salario inicial de R$ 500,00 acumula um saldo em
sua conta individual de R$ 97.168,25. O seu fator atuarial segundo a tabua biométrica
AT 2000 (para homens) ¢ f = 1/143,76407. O valor de sua renda mensal vitalicia ¢ de

97.168,25/143,76407 = 675,88.

- Um individuo que tenha um salario inicial de R$ 1.430,00 acumula um saldo em
sua conta individual de R$ 210.344,29. O seu fator atuarial segundo a tibua biométrica
AT 2000 (para homens) ¢ f = 1/143,76407. O valor de sua renda mensal vitalicia ¢ de

210.344,29/143,76407 = 1.463,12.
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Comparando os itens a) e b), vemos que o valor da aposentadoria de um
individuo de baixa renda, que sempre contribui para o INSS com um valor abaixo do
salario maximo de contribui¢do ¢ maior no RGPS do que se aplicasse em um PGBL,
tendo uma conta individual de capitalizagdo segundo os parametros determinados na
metodologia adotada. Porém, no segundo caso estudado, onde o individuo sempre
contribuiu sobre o salario maximo (R$ 1.430,00), a renda auferida em um PGBL seria

superior cquela da previdéncia social.

A conclusdo direta deste exercicio comparativo € que um plano privado com as
caracteristicas estipuladas s6 € vantajoso para os individuos que tém, ao longo de sua
vida, uma renda mensal superior ao salario teto de contribui¢do do INSS. No entanto,
sabidamente, devido a inelasticidade da oferta de trabalho, a contribui¢do para o INSS
recal inteiramente sobre o trabalhador. Por isso, deveriamos considerar a aliquota
integral de 31% que incide sobre o saldrio bruto do empregado ¢ ndo somente 11%
(20% ¢ pago pelo empregador). Esta aliquota de 31% esta implicita no fator
previdenciario, o que poderia gerar uma desigualdade nas medidas de comparagdo.
Porém, o que realmente é descontado do trabalhador ¢ a aliquota de 11% que, quando
aplicada sobre o salario de contribuicdo e remunerada a taxa 1% ao ano, gera o saldo
acumulado para o calculo da renda mensal vitalicia. Desta forma, consideramos que seja

razoavel estimar esta renda e compara-la a aposentadoria do INSS.

Assim, podemos concluir que efetivamente, um plano privado de aposentadoria,
similar a um PGBL interessa muito mais a um individuo que tenha uma renda superior
ao teto do RGPS do que a um individuo que sempre contribuiu abaixo deste teto.

Quanto mais alta for a renda do individuo, maior a sua necessidade de poupar para um
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plano privado de aposentadoria. A sua principal preocupacao passa a ser o quanto ele

podera contribuir, ou seja, qual serd a aliquota sobre o seu salario ao longo da vida.

E interessante em trabalhos futuros considerar a aliquota de 31% sobre o salario
do trabalhador e entdo remunerar as contribui¢cdes acumulando-as até completar o saldo
final. Desta forma, consideramos que outros resultados interessantes possam ser

discutidos.
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CONCLUSAO

As medidas tomadas na ultima década foram insuficientes em relacdo a
magnitude do problema previdencidrio. A questdo atuarial ainda ndo foi resolvida dado
que ainda se trata de um regime de reparti¢do simples e ainda ndo ha meios de financiar
a despesa previdenciaria que continua a ser um encargo a mais para o governo. E
possivel argumentar que o sistema entrou em crise em fun¢ao da ma gestiao dos recursos
dos Institutos de Aposentadorias e Pensdes que se confundiam com recursos publicos de
financiamento, unindo confusamente a politica econdmica com a politica social. Por

outro lado, ndo se previu que um sistema superavitario fosse entrar em colapso pela

insuficiéncia de um elemento outrora abundante: a farta arrecadacao.

Sem duavida, as mudancgas ocorridas com a Emenda Constitucional n° 20
trouxeram boas perspectivas de ajuste do sistema, sendo o fator previdenciario a
principal mudanca a ser considerada pois este ameniza o sistema no longo prazo.
Através deste fator varidveis importantes do sistema como tempo e aliquota de
contribui¢do, idade do individuo e expectativa de sobrevida permitem a incorporagdo de
forma mais simples das mudangas demograficas e de legislagio ao sistema
previdenciario. Mas a questdo da reforma do sistema previdencidrio brasileiro

permanece em pauta. Trata-se de um processo e nao de um ato definitivo.
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Para o individuo de baixa renda, o INSS é uma boa alternativa. O teto salarial ¢
alto para os individuos mais pobres e a renda mais afetada foi aquela da classe média. E
¢ a esta que a previdéncia complementar, através dos planos privados, parece oferecer
uma alternativa eficaz de complementagio da renda. E bem certo, no entanto, que o
INSS oferece uma série de propriedades de seguro pessoal (invalidez, maternidade,
dentre outros) que ndo sdo oferecidas nestes planos privados, a ndo ser que o individuo

pague por este tipo de seguro.

Toda a discussdo mostra que a Previdéncia Social passou a ter uma participagao
relevante e acentuada na evolucgdo do déficit fiscal do pais. A percepcdo de que o ajuste
da Previdéncia era condi¢cdo indispensavel para o ajuste fiscal do pais levou a uma
mobilizagdo e reforma do sistema que resultou na Emenda Constitucional n°20
alterando o Regime Geral de Previdéncia Social e o Regime de Previdéncia do Setor

Publico.

E importante ainda ressaltar que a questdo previdenciaria influencia de forma
fundamental o crescimento do pais no longo prazo porque trata de duas varidveis
essenciais: o déficit fiscal e a taxa de poupanga. Estes ultimos determinam diretamente o

investimento e indiretamente o equilibrio macroecondmico do pais.
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Caracteristicas Tradicional FAPI PGBL
Empresa ou instituicdo ~ Seguradoras, EAPP, Bancos, Seguradoras, Seguradoras, EAPP,
autorizada a operar Fundos de Pensao Corretoras Fundos de Pensao

Rendimento Minimo

Planos até 96: TR + 6%
a.a. Planos a partir de
97: IGPM + 6% a.a.

Nao ha garantia.

Nao ha garantia.

Excedentes Financeiros

Revertidos aos clientes
pelo menos 50%

Totalmente revertidos
aos clientes

Totalmente revertidos
aos clientes

IR Ganho de Capital Nao ha E cobrado. Nao ha.

Aplicacao dos Nao permite Os clientes podem Os clientes podem

Recursos participacao dos escolher as aplicagdes,  escolher as aplicacdes,
clientes conforme seu perfilde  conforme seu perfil de

risco

risco

Beneficio Fiscal — IR

Nas contribui¢des,
abate até 12% da renda
anual. No resgate ou no
recebimento de
beneficios, tributados
na fonte

Nas contribui¢des,
abate até 12% da renda
anual. No resgate ou no
recebimento de
beneficios, tributados
na fonte

Nas contribui¢des,
abate até 12% da renda
anual. No resgate ou no
recebimento de
beneficios, tributados
na fonte

Beneficios Calculado ao final do Calculado ao final do Calculado ao final do
periodo de contribuicdo periodo de contribuicdo periodo de contribuicao
pela reserva pelo montante pelo montante
acumulada, juros e acumulado na fundo acumulado no FIF
tabua biométrica exclusivo, juros e tabua  exclusivo juros e tabua
contratada. A partirda  biométrica contratada.  biométrica contratada.
concessdo, atualizado A partir da concessdo, A partir da concessdo,
por indice de pregos atualizado por indice atualizado por indice
definido em contrato de pregos definido em  de pregos definido em

contrato contrato

Portabilidade Entidade Fechada - Ha Ha
Nao ha
Entidade Aberta - Ha

Transparéncia Extrato Trimestral Visualizacdo da cotano Visualizac¢do da cota no

jornal diariamente

jornal diariamente

Fonte: ANBID, SUSEP, Periodicos.
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II — Tabela de Contribui¢coes do Ministério de Previdéncia e Assisténcia Social

Tabela de contribuiciao dos segurados empregado, empregado doméstico e trabalhador
avulso para pagamento a partir da competéncia junho de 2001

Salario-de-contribuicao (R$) Aliquota para fins de recolhimento ao INSS (%)
Até 429,00 7,65

De 429,01 até 540,00 8,65

De 540,01 até 715,00 9,00

De 715,01 até 1.430,00 11,00

Fonte: Ministério de Previdéncia e Assisténcia Social, junho de 2001.
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III - Tabela do fator previdenciario

I11.a)
Idade de Aposentadoria
46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56
25 0424 0439 0456 0473 0492 0.511 0532  0.554 0577  0.601  0.628
26 0442 0458 0475 0493 0.512 0.533 0.554 0.577 0.601 0.627 0.654
27 0460 0477 0494 0.513 0.533 0.554 0.577 0.600 0.625 0.652 0.680
28 0478 0495 0.514 0.533 0.554 0.576  0.599 0.624 0.650 0.678 0.707
29 0496 0.514 0.533  0.553 0.575 0.598 0.622 0.647 0.674 0.703 0.734
30 0514 0.533 0.553 0.574 0.596  0.619 0.644 0.671 0.699 0.729 0.760
31 0532 0551 0572 0.594 0.617 0.641 0.667 0.695 0.724 0.754 0.787
32 0.550 0.570 0.592 0.614 0.638 0.663 0.690 0.718 0.748 0.780 0.814
33 0569 0.589 0.612 0.635 0.659 0.685 0.713 0.742 0.773 0.806 0.841
34 0.587 0.608 0.631 0.655 0.681 0.707 0.736 0.766 0.798 0.832 0.868
35 0.605 0.628 0.651 0.676 0.702 0.730 0.759 0.790 0.823 0.858 0.895
S| 36 0624 0647 0671 0.69 0723 0.752 0.782 0.814 0.848 0.884 0.923
;‘ 37 0643 0.666 0.691 0.717 0.745 0.774 0.805 0.838 0.873 0911 0.950
'ﬁ 38 0.661 0.685 0.711 0.738 0.767 0.797 0.829 0.863 0.899 0.937 0.977
=139 0680 0705 0.731 0.759 0.788 0.819 0.852 0.887 0.924 0.963 1.005
S 140 0.699 0.724 0.751 0.780 0.810 0.842 0.876 0912 0.950 0.990 1.033
g 41 0.744 0.772  0.801 0.832 0.864 0.899 0936 0975 1.016 1.060
S [ 42 0.792 0.822 0.854 0.887 0.923 0.961 1.001 1.043 1.088
E 43 0.843 0.876 0910 0947 0985 1.026 1.070 1.116
= | 44 0.898 0933 0971 1.010 1.052 1.097 1.144
45 0956 0994 1.035 1.078 1.124 1.173
46 1.018 1.060 1.104 1.151 1.201
47 1.085 1.130 1.178 1.229
48 1.156  1.205 1.258
49 1.233  1.286
50 1.315
51
52
53
54
55

Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, Revista Conjuntura, vol.10, n°4; Out-Dez 99; pag. 65
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I11.b)
Idade de Aposentadoria

57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67
25 0.656 0.685 0.718 0.752 0.788 0.828 0.871 0.917 0967 1.021 1.079
26 0.683 0.714 0.748 0.783 0.821 0.863 0.907 0.955 1.007 1.064 1.124
27 0711 0.743 0.778 0.815 0.855 0.897 0944 0994 1.048 1.107 1.170
28 0.739 0.772 0.808 0.847 0.888 0932 0980 1.032 1.088 1.150 1.215
29 0.766 0.801 0.839 0.879 0.921 0967 1.017 1.071 1.129 1.193 1.261
30 0.794 0.830 0.869 0911 0.955 1.003 1.054 1.110 1.170 1.236 1.306
31 0.822 0.860 0900 0.943 0.988 1.038 1.091 1.149 1.212 1.279 1.352
32 0.850 0.889 0930 0975 1.022 1.073 1.129 1.188 1.253 1323 1.398
33 0.879 0918 0961 1.007 1.056 1.109 1.166 1.228 1.294 1.367 1.445
34 0907 0948 0992 1.040 1.090 1.144 1.203 1.267 1336 1.411 1.491
o 35 0935 0978 1.023 1.072 1.124 1.180 1.241 1.307 1378 1.455 1.538
w136 0964 1.007 1.054 1.105 1.158 1.216 1279 1346 1419 1499 1.584
E 37 0992 1037 1.086 1.138 1.192 1252 1317 1386 1461 1543 1.631
(38 1.021 1.067 1.117 1.170 1227 1288 1355 1426 1504 1.588 1.678
139 1.050 1.097 1.149 1203 1261 1325 1393 1466 1.546 1.632 1.725
% 40 1.079 1.128 1.180 1.236 1296 1361 1431 1.506 1.588 1.677 1.773
”g 41 1.108 1.158 1.212 1.270 1.331 1397 1469 1547 1.631 1.722 1.820
=42 1.137 1.188 1.244 1303 1366 1434 1508 1.587 1.674 1.767 1.868
E 43 1.166 1219 1275 1336 1401 1471 1546 1.628 1716 1.812 1915
44 1.195 1249 1308 1370 1436 1.508 1.585 1.669 1.759 1.858 1.963
45 1225 1280 1340 1403 1471 1545 1.624 1.710 1.802 1903 2.011
46 1254 1311 1372 1437 1.506 1.582 1.663 1.751 1.846 1949 2.060
47 1284 1342 1404 1471 1.542 1.619 1.702 1.792 1.889 1.995 2.108
48 1314 1373 1437 1505 1.578 1.656 1.741 1.833 1933 2.041 2.156
49 1343 1404 1469 1539 1.613 1.694 1.781 1.875 1976 2.087 2.205
50 1373 1435 1.502 1573 1.649 1.731 1.820 1916 2.020 2.133 2.254
51 1403 1466 1535 1.608 1.685 1769 1.860 1.958 2.064 2.179 2.303
52 1.498 1.567 1.642 1.721 1.807 1900 2.000 2.108 2226 2.352
53 1.600 1.677 1.757 1.845 1939 2.042 2.152 2272 2401
54 1.711 1.793 1.883 1.980 2.084 2.197 2319 2451
55 1.830 1.921 2.020 2.126 2.241 2366 2.500

Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, Revista Conjuntura, vol.10, n°4; Out-Dez 99; pag. 65
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Idade de Aposentadoria

68 69 70 71 72 73 74 75

25 1.144 1212 1287 1369 1458 1.555 1.660 1.774
26 1.191 1263 1341 1426 1.519 1.620 1.729 1.849
27 1239 1314 1395 1484 1.580 1.685 1.799 1.923
28 1.288 1365 1449 1542 1.641 1750 1.869 1.998
29 1336 1416 1504 1599 1.703 1816 1939 2.072
30 1384 1467 1558 1.657 1.765 1.882 2.009 2.147
31 1433 1519 1.613 1.716 1.827 1948 2.079 2.223
32 1482 1.571 1.668 1774 1.889 2.014 2.150 2.298
33 1531 1.623 1723 1.832 1951 2.080 2221 2.374
34 1580 1.675 1.778 1.891 2.010 2.147 2.292 2.450

- 35 1.629 1.727 1.834 1950 2.076 2214 2363 2.526
w136 1.679 1.779 1889 2.009 2.139 2281 2435 2.603
'_g 37 1.728 1.832 1945 2.069 2202 2348 2.507 2.680
138 1778 1.885 2.001 2.128 2266 2416 2579 2.757
5139 1.828 1938 2.057 2.188 2329 2483 2651 2834
% 40 1.878 1991 2.114 2.248 2393 2551 2724 2911
'g 41 1928 2.044 2.170 2.308 2457 2620 2.797 2989
242 1979 2.097 2227 2368 2521 2688 2869 3.067
§ 43 2.029 2.151 2284 2429 2586 2757 2943 3.145
44 2.080 2205 2341 2489 2.650 2.825 3.016 3.224
45 2.131 2259 2398 2550 2.715 2.894 3.090 3.302
46 2.182 2313 2456 2.611 2.780 2964 3.164 3.381
47 2233 2367 2513 2.672 2.845 3.033 3.238 3.461
48 2.285 2421 2571 2734 2910 3.103 3312 3.540
49 2336 2476 2.629 2795 2976 3.173 3387 3.620
50 2.388 2.531 2.687 2.857 3.042 3243 3.461 3.699
51 2440 2586 2745 2919 3.108 3313 3.536 3.780
52 2492 2641 2804 2981 3.174 3383 3.612 3.860
53 2.544 2.696 2.863 3.044 3240 3.454 3.687 3.941
54 2597 2752 2922 3106 3307 3.525 3.763 4.021
55 2.649 2807 2981 3.169 3374 3596 3.839 4.102

Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, Revista Conjuntura, vol.10, n°4
Out-Dez 99; pag. 65
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IV — Exemplo de Nota Técnica de Plano Gerador de Beneficio Livre — PGBL

Esta nota técnica foi cedida pela Nationwide Maritima Vida e Previdéncia. O
fator f ¢ calculado com base em um outro fator atuarial a x '*. A seguradora forneceu
igualmente uma tabela deste ultimo fator considerando a idade do individuo segundo a
forma de célculo.

Apresentamos abaixo o trecho pertinente a renda mensal vitalicia:

NOTA TECNICA
PLANO GERADOR DE BENEFIiCIO LIVRE (PGBL)
FASE DE CONCESSAO DE RENDAS

1. Introducao

O Plano Gerador de Beneficio Livre ¢ estruturado na modalidade de contribuig¢ao

varidvel e tem por finalidade conceder beneficios previdenciarios.

Durante o prazo de diferimento, as reservas matemadticas de beneficios a conceder
constituidas pelo montante das contribui¢des puras serdo aplicadas em quotas de
fundo de investimento financeiro exclusivo criado especificamente para acolher tais
recursos e terdo remuneragao baseada na valorizagdo das quotas desse fundo

exclusivo, sem garantia de rentabilidade minima.

Os planos serdo de trés tipos, conforme a composicao da carteira de investimentos do
respectivo fundo de investimento financeiro exclusivo: soberano, de renda fixa e
composto. Sera especificado no regulamento o tipo de plano em fungdo da

composicao da carteira do respectivo fundo de investimento financeiro exclusivo.
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O valor e a periodicidade das contribui¢des poderao ser previamente estipulados. No
caso de estipulagdo, fica facultado ao participante ampliar, reduzir ou suspender a

contribui¢cdo ou efetuar contribuicdes esporadicas adicionais.

O carregamento para fazer face as despesas de colocagdo, administragdo e
corretagem serd limitado ao percentual maximo estipulado na legislagao vigente,

sendo o seu valor fixado na proposta de inscri¢do e/ou regulamento.

O resgate podera ser solicitado durante o prazo de diferimento. O prazo de caréncia
para efetivacao de pagamento e o prazo que intermediard pedidos de resgates parciais

estdo descritos no regulamento do plano.

No caso de invalidez ou morte de participante durante o prazo de diferimento, a
reserva matematica de beneficios a conceder constituida por suas contribuigdes sera
destinada, conforme o caso, ao participante invalido ou ao seu beneficiario, sob a

forma de pagamento Unico.

Durante o prazo de diferimento, o participante poderd transferir sua reserva
matematica de beneficios a conceder de um plano para outro, da mesma espécie ou
ndo, da mesma EAPP ou de outra entidade observadas as regras estabelecidas no

regulamento.

O evento gerador de beneficio serda a sobrevivéncia do participante ao prazo de
diferimento. O valor do beneficio de renda serd calculado no final desse prazo
considerando o saldo da respectiva reserva matematica de beneficios a conceder ¢ o

tipo de anuidade escolhida.

2. Objetivo

A presente nota técnica tem como finalidade estruturar a fase de concessao de rendas

do PGBL.

3. Modalidades de Rendas
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3.1 Notacao

x - Idade do participante, em anos completos, na data da determinagdo do valor da
renda.

y - Idade do beneficidrio, em anos completos, na data da determinagdo do valor da
renda.

f - E um fator que multiplicado por um capital fornece o valor da renda.
3.2 Renda Mensal Vitalicia
Descricao
Consiste no pagamento de uma renda mensal vitalicia postecipada ao

participante.

Hipoteses Atuariais

— Taxa de juros real efetiva de % ao ano ou sua equivalente mensal.

— Tébua de sobrevivéncia para participante do sexo feminino: .............ccceeeeeennne

Fator
fo_ 1
12 a (12

X

Fonte interna, Nationwide Maritima Vida e Previdéncia, Junho de 2001.
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V - Tabelas de calculos de contribuicoes e saldo acumulado

V.1 - Individuo com salario inicial de R$ 500,00

Salirio anual Contribuicao Saldo
Salario mensal . anual sobre Saldo Inicial Acumulado ao
(12 salarios) .
salario corrente final do ano
1 500.00 6,000.00 519.00 0.00 519.00
2 515.00 6,180.00 534.57 550.14 1,084.71
3 530.45 6,365.40 550.61 1,149.79 1,700.40
4 546.36 6,556.36 590.07 1,802.42 2,392.50
5 562.75 6,753.05 607.77 2,536.05 3,143.82
6 579.64 6,955.64 626.01 3,332.45 3,958.46
7 597.03 7,164.31 644.79 4,195.97 4,840.75
8 614.94 7,379.24 664.13 5,131.20 5,795.33
9 633.39 7,600.62 684.06 6,143.05 6,827.11
10 652.39 7,828.64 704.58 7,236.73 7,941.31
11 671.96 8,063.50 725.71 8,417.79 9,143.50
12 692.12 8,305.40 747.49 9,692.11 10,439.60
13 712.88 8,554.57 769.91 11,065.98 11,835.89
14 734.27 8,811.20 969.23 12,546.04 13,515.27
15 756.29 9,075.54 998.31 14,326.19 15,324.50
16 778.98 9,347.80 1,028.26 16,243.97 17,272.23
17 802.35 9,628.24 1,059.11 18,308.56 19,367.67
18 826.42 9,917.09 1,090.88 20,529.73 21,620.61
19 851.22 10,214.60 1,123.61 22.917.84 24,041.45
20 876.75 10,521.04 1,157.31 25,483.94 26,641.25
21 903.06 10,836.67 1,192.03 28,239.72 29,431.76

22 930.15 11,161.77 1,227.79 31,197.66 32,425.46
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11,841.52071,302.571137,773.751139,076.32111125011,016.400112,196.76111,341.64114
1,420.900142,762.54711126111,046.89(112,562.67111,381.891145,328.29(146,710.191[]
27111,078.300112,939.55(11,423.351149,512.801150,936.1511128(11,110.64[113,327.7
3011,466.051153,992.321155,458.37111129111,143.96(113,727.57111,510.03[158,785.87
1160,295.90071730071,178.28(114,139.39171,555.331163,913.66[165,468.99111131(11,21
3.631114,563.57111,601.991169,397.131170,999.12[11132111,250.04[115,000.48(11,650.
051175,259.070176,909.12111133111,287.54(115,450.50111,699.55(181,523.67(183,223.
22011134111,326.171115,914.01111,750.541188,216.621189,967.1611113511,365.95[ 116,
391.43111,803.061195,365.191197,168.251 1]

Observagdes:

Contribuicdo sobre o salario corrente: aplicar aliquota segundo tabela Anexo II.

Média dos 80% maiores salarios de contribui¢do: R$ 942,85

Saldo Inicial ; = saldo acumulado .; remunerado a taxa de 6% ao ano

Saldo Acumulado { = Saldo Inicial { + Contribui¢do anual sobre salario corrente

V.2 - Individuo com salario inicial de RS 1.430,00

[Salario mensal[]Salario anual

(12 salarios)[|Contribuicao anual sobre salario correntelSaldo Inicial /Saldo
Acumulado ao final do
anol /[ 110/1,430.000117,160.00(11,887.60010.00011,887.6011112(11,472.901117,674.80
111,887.60112,000.86(13,888.461113[11,517.090118,205.04(11,887.60114,121.76116,00
9.36/1114111,562.600118,751.20011,887.60116,369.93(118,257.53[1115[11,609.48119,31
3.73111,887.60118,752.981110,640.581116[11,657.76(119,893.14111,887.601111,279.01
1113,166.6101117111,707.491120,489.94[11,887.600113,956.611115,844.2111118111,758.
720121,104.64111,887.600116,794.861118,682.461119(11,811.481121,737.77111,887.60
1119,803.410121,691.01111110011,865.831122,389.91111,887.601122,992.47(124,880.07
CI11001,921.800123,061.61011,887.601126,372.871128,260.47(11112111,979.451123,75
3.45011,887.601129,956.100131,843.70011113([12,038.841124,466.0611,887.601133,754.
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320135,641.9211114(12,100.001125,200.0411,887.601137,780.441139,668.04 1111512,
163.000125,956.04171,887.600142,048.121143,935.72111116112,227.89(126,734.72(11,8
87.600146,571.861148,459.46111117112,294.731127,536.76111,887.600151,367.03(153,2
54.63011118112,363.571128,362.87111,887.600156,449.911158,337.51111119112,434.48(
29,213.75011,887.600161,837.761163,725.36111120112,507.511130,090.16111,887.60[16
7,548.881169,436.48111121112,582.74(130,992.8711,887.601173,602.67(175,490.271[]
22112,660.221131,922.65(11,887.601180,019.691181,907.29(11123(12,740.031132,880.3
3011,887.601186,821.721188,709.32111124(12,822.23(133,866.7411,887.600194,031.88
1195,919.48111125112,906.901134,882.75(11,887.6011101,674.6501103,562.25[11126( 12,
994.100135,929.23771,887.6011109,775.9911111,663.59111127113,083.93(137,007.1111
,887.6001118,363.4001120,251.00011128(13,176.441138,117.32(11,887.6001127,466.06
11129,353.66111129113,271.741139,260.84111,887.6011137,114.8811139,002.48 1 [130(]
3,369.891140,438.66111,887.6011147,342.6311149,230.23(11131113,470.991141,651.82
11,887.6001158,184.0511160,071.6511132(13,575.111142,901.381711,887.6011169,675.
9501171,563.55011133113,682.371144,188.42111,887.6001181,857.36[1183,744.961(134
113,792.841145,514.07111,887.6001194,769.6611196,657.2611135113,906.621146,879.4
9011,887.6001208,456.6911210,344.29(1(

Observagdes:

Contribuigao sobre o salario corrente: (1.430,00 x 0,11) x 12 =1.887,60

Média dos 80% maiores salarios de contribui¢do: R$ 1.430,00

Saldo Inicial t = saldo acumulado t-1 remunerado a taxa de 6% ao ano

Saldo Acumulado t = Saldo Inicial t + Contribui¢ao anual sobre salario corrente t



