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RESUMO

O problema do envelhecimento populacional, entre outros aspectos, tem levado varios
paises, inclusive o Brasil, a repensar os seus sistemas previdenciarios. Inevitavelmente, as
discussdes levam ao tema dos fundos de pensao, tanto privados quanto governamentais.
Essa dissertagdo tem por objetivo avaliar o tamanho do mercado de fundos de pens&o nos
Estados brasileiros, utilizando variaveis que procuram explicar o tamanho do mercado tais
como: educagdo (EDU25); percentual da populagdo acima dos 65 anos (PP65) que busca
captar a influéncia do envelhecimento populacional no desenvolvimento do mercado de
previdéncia privada; quantidade de participantes (PFP); aposentados (PAFP) que fazem
parte do setor e seus respectivos dependentes (DFP). A amostra das variaveis utilizada para - -
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do Brasil, com excegdo dos Estados da Regido Norte, por indisponibilidade dos dados
relativos a populacédo acima dos 65 anos e do Distrito Federal, por apresentar grandes
variagcdes das variaveis em comparacdo as demais da amostra, teve, como resultado 95 -

observagdes. Foi submetidg,a uma investigagdo empirica conduzida através de uma andlise -

de regressdo com dados em painel, estimada pelo método GLS (Minimos Quadrados —~-.
Generalizados), considerando TIF/PIB (Total dos_Investimentos, dos Fundos de Pensao

como Proporgao do PIB), como variavel dependente e PP65, EDU25, PFP, PAFP, DFP -
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bem como os sinais corroboram as hipoteses iniciais, com excegdo da varidavel DFP. Além EéﬂngOF;OTSEKﬁEG EETA
disso, a probabilidade de rejeigéo da hipétese verdadeira é muito bai?(a para as \{ariéveis do ESTAR MUITO LONGA, ESTA
modelo. Concluimos que a existéncia do problema do idoso explica o crescimento dos CONFUSA)

fundos de pensao, sem falar do nivel de educagdo mais elevado e um maior contingente
abrangido pelos fundos de penséo; isto contribui decisivamente para o desenvolvimento do
setor nas Unidades Federativas do Brasil.

Palavras-chave: Tamanho, Fundos de Pensdo, Unidades Federativas, Envelhecimento
Populacional, Previdéncia.
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The problem of the population aging, among others aspects, has taken a lot of countries,
including Brazil, to rethink its pension systems. Inevitably, the discutions lead to the pension
funds, either publics or privates. The purpouse of this study is to evaluate the size of the
market of pension fund in the Federative Units of Brazil. This study was done using variables
that could explain the size of the market, such as education (EDU25), the percentage of the
population over 65 years (PP65), that it searchs to catch the influence of the population
aging in the development of the private pensions funds; the amount of participants (PFP) and
pensioners (PAFP) that they are sector parts and its respective dependents (DFP). The
variable sample used for the econometrical calculations, referring to the period from 1996 to
2000, the Federative Units of Brazil, with exception of the North Regions States for the
difficult to get the relative data the population above of the 65 years and the Federal District
for presenting big variations of the variable in comparison to the others of the sample,
resulted in 95 comments. The empirical inquiry was lead through regression analysis with
data in panel, esteem for GLS (Generalized Minimums Squared) method, considering

changeable dependent and PP65, EDU25, PFP, PAFP, DFP, as changeable independent.
The results for each one of the independent variable indicate that all are statistics significant,
for the level of significance 0,10, as well as the signals corroborate the first hypotheses, with
exception of DFP variable. Althought, the probability of rejection of the true hypothesis is very
low for the model variable. It concludes that the existence of the problem of the aged one,
explains the growth of the pension funds. Moreover, the higher level of education and a
biggest continent enclosed by the pension funds, will contribute decisively for the
development of the sector in the Federative Units of Brazil.
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1. INTRODUGAO

A Previdéncia Social no Brasil e no mundo tem enfrentado grandes desafios para
alcangar o equilibrio entre suas contas no que concerne ao recebimento de contribuigdes e
pagamento de beneficios, principalmente, por fatores como: o envelhecimento populacional,

que tem sido fonte de preocupag¢do mundial.

No Brasil, a Previdéncia Social possui destaque no ambito das contas publicas,
pois tem uma participacdo acentuada na evolucdo do déficit fiscal do pais’. Isto porque,
entre outras razoes, assim como em outros paises, o Brasil apresenta decréscimo da taxa
de natalidade e aumento da expectativa média de vida resultando no envelhecimento da

populagao.

O processo de envelhecimento populacional mundial tem fomentado discussdes
sobre qual modelo seria mais adequado para financiamento do sistema previdenciario. Em
paises da Europa e nos EUA os governos tém examinado tanto alternativas de
financiamento da previdéncia, como a ampliagdo das idades minimas de aposentadoria,
pois com o acréscimo dos inativos em relagdo a populacdo economicamente ativa, a
previdéncia (dentro do modelo de reparticdo simples) assumiu carater de suma importancia
visto que a relagdo entre beneficiarios e contribuintes, em virtude dos fatores demograficos,

pode apresentar consideraveis desequilibrios.

Diante deste quadro, as Entidades Fechadas de Previdéncia Privada, ou
simplesmente, os fundos de pensdo, quer sejam patrocinados por empresas privadas ou
estatais, apresentam-se como uma alternativa viavel para uma parcela importante da
populacdo que deseja uma melhor condi¢cdo financeira na sua fase de inatividade, ndo

dependendo unicamente, da previdéncia social basica.

Os fundos de pensdo se apresentam como uma alternativa complementar de
renda, pois oferecem aos trabalhadores e a sua familia protecao financeira, através dos
beneficios de renda continuada (aposentadoria e penséo) e beneficios de risco, tais como,
aposentadoria por invalidez, peculio e pensdo por morte. Ademais, representam um

importante instrumento de desenvolvimento econdmico sustentado para o pais.

O processo de acumulagéo e gestdo financeira de suas reservas, que somente

serdo exigidas em longo prazo, outorga aos fundos de pensdo o titulo de principais

investidores institucionais no Brasil. Além disso, proporciona uma melhor distribuicdo de, -

| ' waldeck Ornélas, 2003.
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renda, no que diz respeito ao pagamento de beneficios; bem como contribui para o

desenvolvimento sécio-econémico através de suas politicas de investimentos.

Diante da importancia da industria de fundos de penséo para o desenvolvimento
do pais, é necessario avaliar quais sd3o os determinantes reais que afetam o

desenvolvimento do mercado nos Estados Federativos do Brasil, conforme suas regibes.

O presente trabalho tem como objetivo investigar empiricamente quais sao os
principais determinantes reais do tamanho do mercado de fundos de penséao, tendo como
base os Estados brasileiros — escolhidos de acordo com a disponibilidade dos dados — no
periodo de 1996-2000.

A estrutura de desenvolvimento do trabalho estd pautada nas seguintes secoes:
na secgao dois apresentaremos o histérico da evolugdo da previdéncia social no Brasil e a
atual situagdo do sistema previdenciario brasileiro; na secgéo trés trataremos de maneira
informativa sobre a previdéncia complementar aberta, pois ndo é o foco do trabalho e a
avaliagdo do mercado de fundos de pensao, ou seja, da previdéncia complementar fechada.
Na segdo quatro faremos um breve comentario da previdéncia em outros paises. Na segao
cinco abordaremos as hipéteses adotadas para influéncia das variaveis reais, o modelo, a
descricdo das variaveis e os resultados da investigagdo. E, finalmente, na ultima segao,

apresentaremos as conclusdes.
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2. A PREVIDENCIA NO BRASIL

A Constituicdo Federal nos seus art. 40, 201 e 202 estrutura o sistema
previdenciario do Brasil, em trés esferas, sendo duas de carater publico e uma de carater

privado, a saber:

a) Carater Publico:

e Regime Geral de Previdéncia Social - RGPS: publico, operado pelo INSS;
e Regimes Proprios de Governos dos Servidores Publicos - RPPS: publico e

obrigatdrio.

b) Carater Privado:

e Regime de Previdéncia Complementar: operados pelas Entidades

Fechadas e Abertas de Previdéncia Privada.

O Regime Geral da Previdéncia Social, de carater compulsério, garante
beneficios previdenciarios (cobertura dos eventos de invalidez, morte e idade avancada;
salario maternidade; seguro desemprego; salario-familia; auxilio reclusdo; aposentadoria e
pensdo por morte do segurado) aos trabalhadores regidos pela Consolidagdo das Leis do
Trabalho (CLT), empregados auténomos, trabalhadores rurais e empregados domésticos,

ou seja, em sua maioria, ligados as empresas de iniciativa privada.

Os Regimes Proéprios, também compulsérios, sdo destinados aos servidores
titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,

incluidas suas autarquias e fundagoes.

No que se refere a Previdéncia Complementar, que tem carater facultativo, é

operado por dois tipos de entidades:

a) as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — Fundos de Penséo,
geralmente ligadas a grandes empresas estatais, empresas privadas
nacionais e internacionais, bem como, a instituigdes representativas de

classes trabalhadoras, como os sindicatos, entre outros;

b) as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar — sdo geridas por
empresas abertas, ou seja, bancos e seguradoras, que disponibilizam aos

individuos, em geral, planos individuais ou coletivos.
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Graficamente, o Sistema Previdenciario Brasileiro, pode ser visualizado da

BRASILEIRO

SISTEMA DE PREVIDENCIA|

. SEGMENTO
PUBLICO - Compulsério

PRIVADO - Facultativo

SEGMENTO

Regime Geral de Previdéncia
Social

Regimes Proprios de
Previdéncia

Entidades Fechadas —
Planos Coletivos

Entidades Abertas -

Planos individuais e

L Coletivos |

Figura - 1 Sistema Previdenciario Brasileiro

2.1.1 Breve Histérico

Patrocinador: Empresas

Instituidor: Entidades
Associativas

As evidéncias mais antigas de instituicbes de carater assistencial que se tém

noticias remontam o periodo colonial, com a criagdo da Casa de Misericérdia de Santos em

1543.

Outra evidéncia histérica aconteceu no ano de 1793 com a criagdo de um plano

de protegdo dos oficiais da Marinha, que concedia pensdo as vilvas e aos filhos

dependentes.

No ano de 1821, um decreto do Principe Regente Pedro de Alcantara se tornou

o primeiro texto legal que registrou o tema Previdéncia Social no Brasil. Porém, somente em

1888, através do decreto n° 9.912-4, foi regulado o direito a aposentadoria dos empregados

dos correios e definia como requisitos para gozo do beneficio ter 30 anos de efetivo servigo

e a idade minima de 60 anos.
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Entre o periodo de 1888 até 1922 varias leis e decretos foram publicados no
sentido de dar amparo assistencial e previdenciario aos trabalhadores de diversos setores,

como por exemplo:

a) criagédo do Fundo de Pensodes do Pessoal das Oficinas de Imprensa Nacional
(1889);

b) instituicdo de aposentadoria para os empregados da Estrada de Ferro Central
do Brasil, beneficio depois ampliado a todos os ferroviarios do Estado
(decreto n° 565, de 12 de julho de 1890);

c) criacao de aposentadoria por invalidez e a pens&o por morte dos operarios do
Arsenal da Marinha do Rio de Janeiro (1892);

d) criacdo da Caixa de Pensdes e Empréstimos para o pessoal das Capatazias
da Alfandega do Rio de Janeiro (1912).

No entanto, o marco propriamente dito da Previdéncia Social no Brasil aconteceu
com a publicagéo do decreto n° 4.682, de 24/1/23, conhecida como a Lei El6i Chaves (autor
do projeto) que determinou a criagdo de uma Caixa de Aposentadoria e Pensdes para os
empregados de cada empresa ferroviaria, cobrindo os riscos de invalidez, velhice e morte, e,
oferecendo ainda assisténcia médica®. Trés anos mais tarde, os beneficios foram estendidos

aos profissionais portuarios e maritimos (lei n° 5.109, 20/12/26).

A partir de 1930, é possivel constatar varios progressos no campo trabalhista e
previdenciario, iniciando com a criagdo do Ministério do Trabalho, da Industria e Comércio,
que tinha como objetivo regulamentar e supervisionar a previdéncia social, inclusive como

orgao de recursos das decisdes das Caixas de Aposentadorias e Pensbes.

Ao longo dos anos os beneficios assistenciais e previdenciarios passam a ser
estendidos aos diversos grupos de trabalhadores com a criagdo da Caixa de Aposentadorias

e Pensdes para os empregados nos servicos de forca, luz e bondes (1930).

Em 1931, os beneficios outorgados através da Lei El6i Chaves foram estendidos
aos demais servigos publicos concedidos ou explorados pelo Poder Publico e, no ano

seguinte, foram incluidos os trabalhadores do setor de mineragéo.

A reunido das “Caixas” em um grupo de riscos mais amplo concorreria para a
reducéo do risco de ruina dessas organizacdes, assim, através do decreto n° 22.872, de

29/12/33, foi criado o Instituto de Aposentadoria e Pensbes dos Maritimos (IAPM),

2 Capelo, 1986, p.141.
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considerado a primeira instituigdo brasileira de previdéncia social de ambito nacional, porém

segmentada por diferentes categorias profissionais®.
Além do IAPM, outras cinco grandes instituicdes foram criadas na década de 30:
a) o Instituto de Aposentadorias e Pensdes dos Comerciarios — 1934;
b) o Instituto de Aposentadorias e Pensdes dos Bancarios (IAPB) — 1934;
c) o Instituto de Aposentadorias e Pensdes dos Industriarios (IAPI) — 1936;

d) o Instituto de Aposentadorias e Pensbes dos Empregados em Transportes e
Cargas (IAPTC) — 1938;

e) o Instituto de Aposentadorias e Pensdes dos Operarios Estivadores — 1939.

Em 1°/4/43, através do decreto-lei n° 5.452, foi aprovada a Consolidacdo das
Leis do Trabalho (CLT), elaborada pelo Ministério do Trabalho Industria e Comércio, que
também elaborou o primeiro projeto de Consolidagdo das Leis de Previdéncia Social, que

teve como consequéncia a criagao do Instituto de Servigos Social do Brasil (1945).

Em 1953, foi criada a Caixa de Aposentadoria e Pensdo dos Ferroviarios e
Empregados em Servigcos Publicos (CAPFESP), que reuniu 183 diferentes “caixas”

existentes no setor ferroviario e no de servigos publicos.

Podemos entao resumir o processo de aglutinagdo de todos os institutos em
uma sO organizacdo, observando trés etapas. A primeira ocorre em 1960, quando a
CAPFESP é transformada no Instituto de Aposentadoria e Pensdo dos Ferroviarios e
Empregados em Servigos Publicos (IAPFESP), sendo a esteira da Lei Organica da
Previdéncia Social (LOPS).

Em 1963 assistia-se a criagdo do Fundo de Assisténcia ao Trabalhador rural —
FUNRURAL.

A segunda etapa se da com a publicagao do decreto-lei n° 72, de 21/11/66, que
reune os seis Institutos de Aposentadoria e Pensdo no Instituto Nacional de Previdéncia
Social (INPS).

No dia 1°/5/74, através da lei n° 6.036, foi criado o Ministério da Previdéncia e

Assisténcia Social, desmembrando do Ministério do Trabalho e Previdéncia Social.

A ultima etapa se verifica com a publicagdo da lei n° 6.439, de 1°/9/77, quando
foi instituido o Sistema Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social (SNPAS), controlado

pelo Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social.

As entidades que formam o SNPAS s&o*:

| 2 capelo, op.cit., p.144.
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a) o Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS), responsavel pela
concessao dos beneficios pecuniarios, prestagcao de servigos de assisténcia
complementar e implantagdo do programa de amparo aos septuagenarios e

aos invalidos carentes;

b) o Instituto de Assisténcia Médica de Previdéncia e Assisténcia Social,
(INAMPS) responsavel pela prestagdo de servigos médicos, ambulatoriais,

hospitalares, farmacéuticos;

c) o Instituto de Administragao Financeira da Previdéncia e Assisténcia Social,
responsavel pela arrecadagdo e cobranga dos recursos destinados a
Previdéncia Social, fiscalizagdo dos entes econdmicos envolvidos no
processo de arrecadagao, execugao das aplicagdes patrimoniais e financeiras

e distribuicdo dos recursos as entidades integrantes do Sistema;

d) a Fundagao Legido Brasileira de Assisténcia (LBA), voltada para a prestagao
de assisténcia social a populagdo carente e assisténcia complementar ao
INPS e INAMPS;

e) a Fundagao Nacional do Bem-Estar do Menor (FUNABEM), responsavel pela
educacgdo, habilitagdo e reabilitacio de menores delinqlientes e

abandonados;

f) a Empresa de Processamento de Dados da Previdéncia Social (DATAPREV),

responsavel pelo processamento de dados relativos ao SINPAS;

g) a Central de Medicamentos (CEME), responsavel pela fabricagdo dos

remédios essenciais a assisténcia médica do sistema.

Em 1990 é restabelecido o Ministério do Trabalho e da Previdéncia Social e

extinto o Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, através da lei n° 8.029/90.

No mesmo ano foi criado o Instituto Nacional do Seguro Social — INSS, através
da fusdo do IAPAS com o INPS e, finalmente, em 1995 retorna o Ministério da Previdéncia e

Assisténcia Social (MPAS), do qual o INSS passou a ser subordinado.

A partir de 1995, nos principais meios de comunicagéo, néo se falava outra coisa
além do déficit da Previdéncia Social. Sempre que se falava em déficit fiscal a questdo da

previdéncia social era citada.

O modelo de reparticdo simples, até entdo vigente, passava a ser questionado

visto que a necessidade de ajuste na previdéncia era condi¢ao imprescindivel para equilibrio

4 Capelo, 1986, p.145.
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das contas publicas, tendo em vista que as receitas geradas pelos contribuintes atuais nao

eram suficientes para quitacdo dos beneficios correntes.

- //[Formatado ]
A necessidade de reforma da previdéncia social comega a ganhar destaque
nacional, pois o pais precisava de reformas imediatas sob pena de um colapso da
previdéncia social. As crises financeiras internacionais vivenciadas a partir do segundo
semestre de 1998 salientavam ainda mais a emergéncia requerida no tratamento do déficit
da previdéncia.
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2.1.2.1 Efeitos Demograficos

O envelhecimento da populagéo tem sido um dos principais itens de pauta para
atuarios e economistas, pois mediante o decréscimo da taxa de natalidade, aliada ao
aumento da expectativa de vida média, o resultado ndo poderia ser outro sendo o

envelhecimento da populagéo.

Este aspecto é preocupante ndo somente pelas questdes previdenciarias no
Brasil e no mundo, como também pela tendéncia em gerar maior escassez de mao-de-obra,

estagnagao dos mercados, entre outros.

Segundo pesquisa realizada pelo CSIS — Centro de Estudos Internacionais e
Estratégicos (sediado em Washington, Estados Unidos) — e a Watson Wyatt (consultoria
internacional), a proporgéo de pessoas com idade de 65 anos ou mais nunca passou de 3%
da populagdo até meados do século XIX, quando comegou o processo de envelhecimento

da populagao®.

Havera mudanca no padrdo de vida dos cidaddos, pois os beneficios da
previdéncia deverdo ser cada vez menores, para uma populagdo que consome na velhice

muito mais da sua renda em medicamentos, por exemplo.

No Brasil o processo de envelhecimento populacional ainda ndo se compara aos
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1940 e 1996 a esperanga de vida ao nascer no Brasil saltou de 42 anos para 68 anos de

idade. O IBGE aponta, para o ano de 2.020, uma esperanca de vida ao nascer de 76 anos.

Estudos do IBGE apontam que a tendéncia observada nas ultimas décadas de
declinio da taxa de crescimento da populagdo, devera ser mantida com acelerado
envelhecimento populacional. De acordo com o grafico a seguir, visualizamos que a taxa
média anual de crescimento da populagdo que diminuiu de 3,0% na década de 60 para
1,4% na década de 90, entre 2040 e 2050 chegara a 0,2%.

3,5

3,04
2,5 —
2,0 -
1,5

1,0

1,2
0,9
0,5 | F‘
0.4
0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ﬂ _o2]

1960/1970 1970/1980 1980/1990 1990/2000 2000/2010 2010/2020 2020/2030 2030/2040 2040/2050

Figura 2 — Taxa de Crescimento Populacional/ Média Anual por década — 1960/2020

composi¢gdo das demandas sociais e intensifica sensivelmente os
problemas da Previdéncia Social, o que torna indispensavel repensar o
atual sistema de aposentadoria. Considerando-se a significativa expansao
do numero de anos de sobrevida, a ampliacdo da idade para o inicio da
aposentadoria é, certamente, uma exigéncia colocada na agenda de
desenvolvimento do pais, para evitar um aumento dramatico do

As pirdmides populacionais brasileiras atestam significativas mudangas na
estrutura etaria com o progressivo envelhecimento populacional. As proje¢cdes do IBGE
mostram claramente o estreitamento gradual da base da pirdmide e o alargamento do seu

topo entre 1980/2050, o que reflete a redugdo da proporgéo de jovens no pais.
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Elaboragao: SPS/MPAS).

Outro item que sofre conseqiiéncias com o processo de envelhecimento da
populagéo é a proporgao de contribuintes em relagdo ao nimero de beneficiarios, pois como
ja comentado, a Previdéncia Social no Brasil adota o regime de reparticdo simples, onde as
despesas com beneficios sdo pagas pelas receitas dos atuais contribuintes. Segundo dados
do Ministério da Previdéncia, a relacao de contribuinte/beneficiario caiu de 2,4 em 1991 para
1,7 em 1997.
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reparticdo simples, mesmo os que adotaram principios rigidos de doutrina de
seguro social, essencialmente contributivos e com aposentadorias
exclusivamente por perda de capacidade laborativa, porém ancorados no
mercado formal, vém apresentando sinais de exaustdo quanto ao
financiamento do elenco de beneficios. Isso se deve, basicamente, as
mudangas no mercado de trabalho, cada vez mais nao-formal, além do
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2.1.3.2 Efeitos Institucionais

Como efeitos institucionais, podemos ressaltar que a Constituicdo de 1988, no
aspecto previdenciario, trouxe como consequéncia a elevagcdo de gastos sem a
correspondente contrapartida de receitas, mesmo tendo instituido novas contribui¢des que

foram:
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piso elevado de meio para um salario minimo; Além disso, ainda se concedia
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uma redugdo de cinco anos ao tempo exigido para aposentadorias de -~ XU
trabalhadores urbanos®:

b) concessao de pensao por morte, no caso do sobrevivente ser homem;

c) extensdo de beneficios a todos os contribuintes do sistema, com excegao do

salario-familia, que nao se aplica ao trabalhador doméstico e ao avulso;

d) piso de um salario minimo para todos os beneficios previdenciarios e

assistenciais.

A partir de 1995, como explicitado na Tabela 1, observa-se um continuo
crescimento do déficit previdenciario. Entre 1997 e 1998 a taxa de crescimento do déficit foi
de 113%.

Tabela 1 — Evolugao do Saldo Previdenciario — INSS em R$ bilhdes (pregos constantes
— dezembro de 1998).
Arrecadagao Pagame,nyo de Saldo
Ano i Beneficios - .
Liquida . ol Previdenciario
Previdenciarios
1988 30,79 17,83 12,96
1989 30,49 19,04 11,45
1990 31,50 19,52 11,98
1991 28,32 20,47 7,85
1992 27,93 22,28 5,66
1993 31,74 29,97 1,77
1994 33,88 33,07 0,81
1995 40,69 41,02 -0,33
1996 44,36 44,48 -0,12
1997 45,89 49,06 -3,18
1998 46,74 53,49 -6,75
Fonte: MPAS/SPS

Outro efeito institucional que contribuiu para o déficit da previdéncia foi o sistema
de previdéncia dos servidores da Unido, Estados e Municipios, em conjunto com o Regime
Juridico Unico, onde aparenta que ndo houve estudo de viabilidade técnica para as
concessodes realizadas na Constituicao de 1988.

O Regime Juridico Unico foi um dos responséaveis pelo aumento das despesas
com pessoal, pois os antigos funcionarios regidos pela CLT — entre eles os servidores
contratados por tempo determinado, os ocupantes de cargos comissionados e fungdes de
confianga, os agentes politicos detentores de mandato eletivo — mesmo sem ter vinculo
® Nao se questiona aqui o efeito beneficente da medida aos trabalhadores rurais, nem &a melhoria de vida - [ Excluido: como a

proporcionada apdés a medida, apenas de efeito pratico, demonstra-se que ndo houve a contrapartida com
relagéo as receitas para assegurar os beneficios.
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efetivo com a administragdo, passaram a integrar os regimes proprios federais, estaduais e

municipais.

O numero’ de ex-contratados pela CLT e que adquiriram esse direito era de 400

mil pessoas que nao haviam contribuido suficientemente para isso.

A incorporacdo de todo esse contingente, garantindo proventos de
aposentadoria a ultima remuneracdo em atividade, acrescida das promog¢des como se na
ativa estivesse, representou um aumento nos encargos, sobretudo para Estados e

municipios.

Com relagdo ao Regime Juridico Unico, Waldeck Ornélas, defendendo a

necessidade de reforma do sistema previdenciario diz:

sistema previdenciario, fazendo com que milhares de empregados que
contribuiam para o regime geral e que se aposentariam pelas regras do
INSS passassem, subitamente, a aposentarem-se a conta da Unido, dos
Estados e dos Municipios. O reflexo sobre as contas publicas foi crescente
e profundo, ao longo da década de 90, comprometendo gravemente a
estabilidade fiscal do pais_ (2003, pag. 5),,
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MPAS/SPS).
Entre 1987 e 1999, os gastos com inativos e pensionistas passaram de 27%
para 45% dos gastos totais com pessoal. Em 1987, antes da promulgagédo da Constituicao
de 1988, os gastos diretos com pessoal, incluindo aposentados, consumiram 50,6% da

receita total da Unido; em 1999 este percentual saltou para 67,2%.

Entre outros aspectos institucionais, podemos citar, ainda, a carga tributaria que
as empresas tém que enfrentar na contratagdo de profissionais, restringindo o mercado de
trabalhado e levando uma boa parte da populagéo para a informalidade, diminuindo, assim,

o numero de contribuintes a previdéncia social.
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Segundo levantamento do proprio Ministério da Previdéncia Social existe cerca
de 17 milhdes de trabalhadores com renda sem nenhuma cobertura previdenciaria, ou seja,

atuando no mercado informal.

Ademais, o controle da sonegagé@o e dos desvios realizados no proprio INSS,
através de concessdes fantasmas, revela que o governo demonstra fragilidade tecnoldgica e
administrativa na condugdo do sistema. Segundo o ministro da Previdéncia, Romero Juca,
em 2003 o INSS pagou aproximadamente R$ 260 milhdes em beneficios duplicados. O

valor equivale a 1 milhdo de beneficios no valor atual de cada salario minimo®.

<

As perspectivas para o sistema previdenciario ndo eram tao positivas e o Brasil
precisava trabalhar no ajustamento de suas contas. Assim, em dezembro de 1998, a
emenda constitucional n° 20, que tramitava no Congresso Nacional desde 1995, foi

promulgada trazendo as seguintes alteracbes para a Previdéncia Social:
Regime Geral:

a) assegurou aposentadoria integral para homens com trinta e cinco anos de

contribuigdo e para as mulheres com trinta anos de contribuigéo®;

b) aposentadoria por idade aos homens com 65 anos de idade e mulheres com
60 anos de idade, sendo que para os trabalhadores rurais a idade para

homens e mulheres foi reduzida em cinco anos;

c) regra de transigcao garantindo o direito a aposentadoria proporcional (30 anos
para homens e 25 anos para mulheres) aos trabalhadores que na data da
Emenda ja contava com este tempo de contribuicdo e a exigéncia de um
pedagio de 40% ao tempo que faltava para aposentadoria proporcional, além
da exigéncia de idade minima de 53 anos no caso de homens e 48 anos para

mulheres.

PR

8 Jornal “O Povo”, matéria “Governo langa pacote contra déficit”, 25/3/05.
No caso de professores com exercicio efetivo em fungbes de magistério na educacéo infantil e no ensino
fundamental e médio, o periodo de contribuicéo exigido é de trinta anos para homens e 25 anos para mulheres.
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a) assegurou aposentadoria aos sessenta anos, mais trinta e cinco anos de
contribuicdo para homens e aos cinquienta e cinco anos de idade, mais trinta

anos de contribuicdo para mulheres;
b) fim da aposentadoria proporcional;
c) fim da aposentadoria especial para professores universitarios.

A reforma produzida pela emenda constitucional n° 20 aliviava o problema,
contudo, longe estava de soluciona-lo, principalmente devido a questdo dos Regimes
Préprios, pois havia muita pressdo dos servidores no sentido de garantir os beneficios

promovidos pela Constituicdo de 1988.

Segundo Fernando Pimentel, presidente da Associagao Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, “o déficit da previdéncia em 2002 chegou a R$ 70
bilhdes, sendo que, os empregados do setor privado responderam com nao mais de R$ 17
bilhdes para esse montante, enquanto os regimes préoprios contribuiram com 53 bilhdes,

sendo que esse Ultimo valor vem crescendo 10% ao ano” '°.

Como a primeira reforma apos a Constituicdo de 1988 nao foi suficiente para
amenizar os problemas das contas publicas, em dezembro de 2003 foi promulgada a
emenda constitucional n° 41, cujo objetivo era modificar os aspectos da previdéncia social
do Regime Proprio, tendo em vista que, este era o maior responsavel pelo desequilibrio das

contas previdenciarias.
Vejamos a seguir os principais pontos:

a) contribuicao para os atuais assistidos, inclusive para os elegiveis ao
beneficio: a contribuicdo previdenciaria tera um percentual igual ao
estabelecido para os servidores titulares de cargos efetivos. Incidira sobre a
parcela dos rendimentos que supere sessenta por cento do novo limite
maximo estabelecido para os beneficios do regime geral de previdéncia
social, (R$ 2.400), representando, atualmente, R$ 1.440 (para os Estados e
municipios e Distrito Federal este percentual é de cinquenta por cento, ou

seja, R$ 1.200 a valores de hoje);

b) contribuigdo para os futuros assistidos: a contribuicdo previdenciaria tera
um percentual igual ao estabelecido para os servidores titulares de cargos

efetivos. Incidira sobre a parcela dos rendimentos que supere o limite maximo
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estabelecido para os beneficios do regime geral de previdéncia social, que
hoje é de R$ 2.400;

c) teto unico: teto de R$ 2.400 para servidores publicos, a exemplo do que ja
era praticado para os trabalhadores da iniciativa privada. Aqueles que
desejarem uma renda maior quando de suas aposentadorias, deverédo
contribuir com a previdéncia complementar, pra isso serdo criados fundos de
pensdo destinados aos futuros servidores, visto que o teto somente valera

para estes;

d) beneficio de pensdo: a totalidade dos proventos percebidos pelo
aposentado na data anterior a do 6bito, até o limite maximo estabelecido para
os beneficios do regime geral de previdéncia social, acrescido de setenta por

cento da parcela excedente a este limite;

e) idade minima: idade minima de 60 anos para aposentadoria caso seja
homem e 55 anos caso seja de mulher, porém permite ao servidor a
possibilidade de se aposentar com a idade de 53 anos para homens e 48
para mulheres, aplicando um redutor de 3,5% para quem reunir os requisitos
até 31/12/05 e 5% a partir de janeiro de 2006.

Apesar da velocidade com que o governo conseguiu aprovar a emenda
constitucional n° 41, segundo estudiosos, a reforma alivia a situacdo em que se encontrava

a previdéncia social, porém ainda nao resolve o problema.

O estudo realizado pelo Ministério da Previdéncia Social, sob a 6tica do fluxo de
caixa, a combinagdo das medidas propostas através da emenda constitucional n°41,
mostrou que, em curto, médio e longo prazo, havera mudangas no orgamento da
Previdéncia dos Servidores Publicos Civis da Unido. O estudo estimou que, em termos de
valor presente liquido, as medidas reduziriam a insolvéncia do sistema na ordem de R$ 49

bilhées em um horizonte temporal de 20 anos (2004 a 2023).
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[...] o Brasil precisa de uma nova reforma do seu sistema previdenciario,
que ja deve ser colocada em pratica em 2007, buscando reduzir o déficit
atuarial da previdéncia social, bem como levar as regras praticadas no
Brasil ao patamar daquilo que é praticado em outros paises mais
desenvolvidos, no que diz respeito a idade minima de aposentadoria, entre
outros fatores.

O professor defende a necessidade de desvincular o beneficio da previdéncia
social do salario minimo, pois o governo sempre tera dificuldades em conceder reajustes
reais ao salario minimo, visto que a consequéncia é desastrosa para as contas
previdenciarias, pois 0s beneficios pagos com valor de um salario minimo representam 30%

do estoque de beneficios.

Outro fator carente de mudancgas é a concessao de aposentadoria, pelo Regime
Geral de Previdéncia, com base no tempo de contribuigdo, sem exigéncia de idade minima
de aposentadoria. O fato € que com o aumento da expectativa de sobrevida, aliada a

reducéo da taxa de natalidade, apontam para um cenario ndo promissor, ou seja, teremos

! Revista Fundos de Pens&o, maio de 2004, p.50. - [ Formatado: Fonte: Italico ]
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pessoas usufruindo por mais tempo o beneficio da previdéncia social, sem o aumento do

numero de novos contribuintes.

Fabio Giambiagi também defende a redugao de 5 para dois anos do diferencial,
para efeito de aposentadoria, entre homens e mulheres principalmente pelo fato de que as
mulheres possuem uma expectativa de sobrevida superior a dos homens nao justificando

essa concessao de beneficio antecipadamente.

Tabela 2 — Expectativa de sobrevida no Brasil 1930/2000.

Idade 1930/40 1970/80 2000
Homem | Mulher Homem | Mulher Homem | Mulher
0 39 43 55 60 64 72
10 45 48 53 57 58 65
20 38 40 45 48 48 55
30 31 33 37 40 40 46
40 24 26 29 32 31 36
50 18 20 22 24 23 27
55 16 17 19 21 19 23
60 13 14 16 17 16 19
65 11 11 13 14 13 15
70 8 9 11 11 10 12

previdéncia social, por outro lado, abre-se um mercado promissor para os fundos de penséo
privados e abertos, visto que as dificuldades no andamento das reformas, necessarias ao
pais, esbarram em questbes mais de ambito politico do que técnico, despertando nos
trabalhadores a necessidade de procurar outros meios que venham garantir uma velhice

mais tranqila.
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3. PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

3.1 Breve Historico

Conforme ja mencionamos, o Brasil possui uma estrutura previdenciaria baseada
em duas esferas, a primeira de carater publico e compulséria que é administrada pelo
governo e subdividida em dois regimes: Regime Geral da Previdéncia Social, destinado a
todos os trabalhadores regidos pela CLT (Consolidagdo das Leis do Trabalho e o Regime

Préprio), destinado aos servidores estatutarios.

A segunda esfera, de carater complementar e organizada de forma autbnoma
constituicao de reservas que garantam o beneficio, e operado por entidades de previdéncia
complementar que tém por objetivo principal instituir e executar planos de beneficios de

carater previdenciario.

A metodologia de funcionamento da previdéncia complementar é remota ao
inicio da propria previdéncia social, com o surgimento das caixas de previdéncia ao final do

século XIX.

A primeira fundagdo a funcionar com caracteristicas de fundos de pensé&o
fechado foi a “Caixa Montepio dos Funcionarios do Banco da Republica do Brazil”’, que tinha
por finalidade proporcionar pensao por morte aos dependentes dos funcionarios do Banco
do Brasil e que, em 1934, assume a obrigacdo de complementar a renda na aposentadoria

dos seus associados.

Em 1967, a Caixa Montepio passa-se a chamar Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI). Neste mesmo ano surgem, ainda, a Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Nordeste do Brasil S/A (CAPEF), o Fundo de

Beneficéncia aos Funcionarios do Banco de Estado do Parana S.A. (FUNBEP).

Em 1969, foi criado o Fundo de Pensdo dos Trabalhadores da Petrobras
(PETROS) e o Fundo de Pensédo para os Trabalhadores das Empresas Estatais do Setor
Elétrico Paulista (CESP). Ademais, outros planos de previdéncia complementar
patrocinados por empresas privadas, a exemplo da Philips e da Promon Engenharia, foram

criados influenciados pelas experiéncias internacionais.

A regulagéo do setor somente aconteceu em 15/7/77, com a publicagéo da lei n°
6.435, regulamentada pelo decreto n° 81.240, de 16/1/78. E fato que o volume de recursos

formados, os problemas surgidos com os antigos montepios que se tornaram insolventes, a
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extingdo das complementagcbes de aposentadorias dos trabalhadores estatais e a
necessidade do governo em estimular o mercado de capitais, abriram a necessidade de

regulamentagéo do mercado de fundos de pensao.

A lei n° 6.435/77 foi revogada em 30/5/01, pela publicacdo da lei complementar
n° 109, que marcava a reformulagdo da previdéncia complementar no Brasil, inclusive pela
abertura de expansao do setor através da criagdo de fundos fechados de previdéncia sem

fins lucrativos, instituidos por associagdes de classes.

Além da lei complementar n°® 109/01, foi publicada também a lei complementar
n° 108, no mesmo ano, que trata da relagédo entre a Uniao, os Estados, o Distrito Federal, os
municipios e outras entidades publicas, com suas respectivas entidades fechadas de

previdéncia privada.

Segundo a legislagéo, o regime financeiro de capitalizagédo € obrigatério para os

beneficios de pagamento em prestagbes que sejam programadas e continuadas.

O calculo das reservas técnicas devera observar critérios que preservem o
equilibrio financeiro e atuarial, observando as peculiaridades de cada plano de beneficios,
devendo atender permanentemente a cobertura integral dos compromissos assumidos pelo

plano.

Os trés tipos regimes financeiros em um plano previdenciario qualquer séo

a) regime de reparticdo simples: 0 que fixa taxas de custeio dos
beneficios visando a produgdo no exercicio de receitas equivalentes as
despesas nele previstas. Essas taxas devem ser revistas a cada trés anos e
reajustadas se necessario. Requer um pulmao de caixa, mas nao torna

para uma dada massa de participantes, se estabiliza,com o tempo segundo

distribuicdo de probabilidade conhecidas como, por exemplo, auxilio-
doenga, auxilio-natalidade, salario-familia, salario-natalidade e auxilio-
funeral. Seu nome significa que as despesas sao repartidas entre os
participantes e o arranjo financeiro se assemelha ao “pay as you go” usando
pelas Associagbes de Assisténcia Médica e pela Previdéncia Social;

b) regime de capitais de cobertura: o que fixa taxa de custeio,
reajustaveis anualmente, buscando gerar no exercicio receitas equivalentes
aos fundos integralmente garantidores dos beneficios iniciados nesse
mesmo exercicio, mesmo que se estendam por muitos anos no futuro.
Significa uma fundagdo antecipada dos dispéndios futuros e implica na
constituicdo de “reservas de beneficios concedidos” que a cada ano deve

presente atuarial dos haveres a receber dos que estdo em gozo de
beneficios. Financia dispéndios como, por exemplo, pensao, auxilio-
reclusé@o e peculio. Seu nome significa que, a cada ano, deve haver aporte
efetivo de recursos para, capitalizadamente, assegurar o pagamento de
todos os beneficios formalmente concedidos nesse exercicio. Este arranjo
financeiro poderia ser rotulado de “fund as you go” e é usado na previdéncia
complementar;
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c) regime de capitalizagdao geral: o que fixa taxas de custeio
uniformes, revistas anualmente, capazes de gerar receitas necessarias ao
ajustamento do fundo garantidor de todos os beneficios ja concedidos e
fundagdo antecipada dos dispéndios futuros e impde a constituigdo de
“reservas de beneficios concedidos” e “reservas de beneficios a conceder”
que, a cada ano, somadas, devem equivaler ao saldo do valor presente
atuarial das obrigagdes da entidade para com seus participantes, liquido do
valor presente atuarial dos haveres da entidade face a esses mesmos

Financia basicamente as aposentadorias de qualquer natureza e seu nome
deriva do processo de capitalizagdo dos fundos existentes que, produzindo
juros reais, acopla-se as receitas correntes na tarefa de financiar os
beneficios contratados. Esse arranjo financeiro poderia chamar-se de “fund
as you credit” e é igualmente utilizado pela previdéncia complementar.

3.2 Entidades Abertas de Previdéncia Complementar

Segundo a lei n° 109, de 1°/5/01, “as entidades abertas s&do constituidas
unicamente sob a forma de sociedades andénimas e tém por objetivo instituir e operar planos
de beneficios de carater previdenciario concedidos em forma de renda continuada ou
pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas”. Estas sado fiscalizadas e
controladas pela SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados) autarquia criada pelo

decreto-lei n° 73, de 21/11/66 e vinculada ao Ministério da Fazenda.

As entidades abertas tém caracteristicas semelhantes aos fundos de aplicagéo
financeira. A questao previdenciaria ndo aparenta ser o foco do negdcio, pois a atratividade
oferecida nem sempre € o pagamento de beneficios de prestacdo continuada vitalicia,

porém, .0 resgate, dos valores poupados de uma unica vez.

Contudo, ha um forte indicador de que a previdéncia no Brasil podera ter como
pilares: a previdéncia social basica, previdéncia complementar privada e a poupanga

individual, representada aqui pelas entidades abertas.
Seus principais produtos sdo'%

a) FAPI — Fundo de investimento voltado a complementacédo da aposentadoria
basica da Previdéncia Social. Produto de previdéncia complementar na forma

de condominio capitalizado;

'2 Site da ANAPP — Associacdo Nacional de Previdéncia Privada. Disponivel em: <http://www.anapp.com.br>.
Acesso em: 11 mar. 2005.
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b) PGBL - Tipo de plano de previdéncia privada destinado a pessoas fisicas e
juridicas, sem garantia minima de rentabilidade, mas onde o aplicador pode
optar por um perfil de investimento. As contribuicdes destinadas a esses
planos poderdo ser deduzidas nas declaracées de imposto de renda dos

clientes até o limite de 12% das suas rendas brutas anuais;,

c) VGBL - Vida Gerador de Beneficios Livres que permite ao poupador o direito
de resgatar em vida, apds o periodo de caréncia uma parte ou a totalidade do

montante aplicado.

Segundo a Associagcao Nacional de Previdéncia Privada (aberta) até novembro

de 2004 o volume de captacéo de recursos cresceu 28,47%, somando R$ 15,9 bilhdes.

O VGBL liderou o volume das receitas, acumulando, até o mesmo més, R$ 8,7
bilhdes. O PGBL captou R$ 4 bilhdes e os demais, incluindo o FAPI, R$ 3,2 bilhdes.

A Bradesco Vida e Previdéncia lidera o ranking de captagdo no periodo
analisado, com 36% do total, seguido pela Itau Vida e Previdéncia (17%), Brasilprev (11%),
Unibanco (8%), Caixa Vida & Previdéncia e Santander (6% cada), HSBC (4%), Real Vida e

Previdéncia e Icatu (2% cada). Os demais somam 7% do total .

Avaliando a Tabela 3, percebemos, ainda, que o crescimento das receitas pode
denotar que além da existéncia de um mercado promissor para fundos de pensao, ha uma
preocupacédo por parte do trabalhador em investir na busca de garantir uma maior

tranquilidade no que concerne a sua aposentadoria.

® Fonte: <http://www.anapp.com.br>. Acesso em: 11 mar. 2005.
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Tabela 3 — Evolugao da Previdéncia Privada Aberta — 1994 — 2004 (dados

v-___ - __ __ _ - = - _ __ _ - _ - _

extracontabeis).

Ano Receita de Varifgéo Carteira Varifgéo Rt’eservas Variiagéo
Planos (*) *) Técnicas (*)
1994 670.382 93,77%  3.017.627 32,37%  1.623.747 38,59%
1995  1.050.181 56,65%  3.539.466 17,29%  2.306.567 42,05%
1996  1.397.918 33,10%  4.637.091 31,01%  3.127.946 35,61%
1997  2.163.893 54,79%  6.254.606 34,88%  4.645.677 48,52%
1998  3.185.200 47,20%  8.376.350 33,92%  6.965.447 49,93%
1999  3.803.716 19,42%  12.726.117 51,93%  10.394.238 49,23%
2000  5.093.711 33,91% 16.557.813 30,11%  14.184.984 36,47%
2001 7.344.721 44,19%  24.220.851 46,28%  20.961.932 47,78%
2002  9.426.562 28,34%  32.012.291 32,17% 29.151.147 39,07%
2003 14.869.221 55,05% 48.473.235 51,42%  44.184.226 51,57%
2004 18.781.419 26,31% 66.003.818 36,03% 61.385.834 38,93%

(*) Periodo anterior
Fonte: Associagdo Nacional de Entidades Abertas de Previdéncia Privada (ANAPP). Dados
Estatisticos referentes ao més de dezembro de 2004.

34

O ranking do mercado de previdéncia aberta, segundos dados colhidos do

relatorio estatistico referente ao més de dezembro de 2004 apresenta-se da seguinte forma

no site na ANAPP ' (Associagdo das Entidades Abertas de Previdéncia Privada):

Tabela 4 — Ranking das Principais Instituicées no Mercado de Previdéncia Aberta.

Fundo

Percentual do

Mercado
Bradesco Vida e Prev 38
Itad Prev 17
Brasil Prev 1
Unibanco AIG 8
Santander 6
Caixa Vida&Previdéncia 6
Real Prev 4
HSBC 3
Demais 7
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3.3 Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

Segundo a lei complementar n° 109, de 1°/5/01, as entidades fechadas s&o
aquelas organizadas em forma de fundagdo ou sociedade civil, sem fins lucrativos,
acessiveis exclusivamente aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas; aos
servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos municipios, denominados
patrocinadores; e aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional,

classista ou setorial, denominados de instituidores.

Cabe ao Conselho Nacional, de, Previdéncia Complementar (CNPC) — érgéo

- { Excluido: de Gestao

colegiado integrante da estrutura basica do Ministério da Previdéncia Social —_além de

exercer a funcdo de 6rgdo regulador do regime de previdéncia complementar, definir as

politicas e diretrizes aplicaveis ao regime operado pelas entidades fechadas de previdéncia
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Previdéncia Social — conforme estabelecido pelo decreto n° 5.405, de 28 de marco,de 2005, {Exc|u|'do- 4

Segundo a lei complementar n° 109/01, as entidades fechadas podem ser

qualificadas, de acordo com os planos que administram, da seguinte forma:

a) de plano comum, quando administram plano ou conjunto de planos

acessiveis ao universo de participantes; e

b) com multiplano, quando administram planos ou conjunto de planos de
beneficios para diversos grupos de participantes, com independéncia

patrimonial,

No que se refere ao numero de patrocinadores ou instituidores, classificam-se

como:
a) singulares, quando estiverem vinculadas a apenas um patrocinador ou
instituidor; e
b) multipatrocinados, quando congregarem mais de um patrocinador ou

instituidor.

Atualmente, os fundos de pensdo, que representam um importante componente
da economia, totalizam 366 entidades, sendo 83 patrocinadas por empresas publicas, 258

fundagdes patrocinadas por empresas privadas e 06 entidades patrocinadas por
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instituidores, distribuidos por regides e tipo de patrocinio conforme mostra a Tabela 5 a -

seguir:
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Tabela 5 — Quantidade de Fundos de Pensao, por regiao e por unidade da federagao,

segundo o tipo de patrocinio e instituidor em dezembro de 2004.

)

. . Patrocinio
ReglaoIUnldqde Instituidor | Total
da Federagdo | pgplico| Privado
NORTE 3 2 - 5
Acre -
Amazonas 1 1
Amapa -
Para 2 1 3
Ronddnia 1 1
Roraima -
Tocantins -
NORDESTE 17 18 - 35
Alagoas 3 - 3
Bahia 2 4 6
Ceara 6 2 8
Maranhao - 2 2
Paraiba - 2 2
Pernambuco 2 5 7
Piaui 2 - 2
Rio Grande do Norte 1 2 3
Sergipe 1 1 2
SUDESTE 29 211 3 243
Espirito Santo 2 4 6
Minas Gerais 5 13 1 19
Rio de Janeiro 19 38 57
Sao Paulo 3 156 2 161
SUL 17 32 3 52
Parana 8 10 18
Rio Grande do Sul 6 15 21
Santa Catarina 3 7 3 13
CENTRO-OESTE 17 14 - 31
Distrito Federal 14 10 24
Goias 2 2 4
Mato Grosso - 1 1
Mato Grosso do Sul 1 1 2
TOTAL GERAL 83 277 6 366 -
Fonte: Cadastro da SPC/MPS - Informe Estatistico de dezembro de 2004. B {Excluido:
Conforme a Tabela 6, no que se refere ao nimero de pessoas, os fundos de Im:;na;ﬁ% ;ewo; Primeira

|

pensdo atingem 6,5 milhdes, sendo 2,8 milhdes ligados aos fundos patrocinados por
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empresas publicas, 3,7 milhdes ligados aos fundos patrocinados pela iniciativa privada e

1.410 ligados aos fundos instituidos por entidades de classes. Vejamos:

Tabela 6 — Populagao das entidades fechadas de previdéncia complementar, segundo
o tipo de patrocinio e instituidor, em dezembro de 2004.

Patrocinio
Descrigao Instituidor | Total
Publico Privado
Participantes 618.344 1.160.879 470 1.779.693
Assistidos 236.393 185.738 - 422.131
Beneficiarios de Pensao 99.974 53.278 - 153.252
Designados 1.825.732 2.337.109 940 4.163.781
TOTAL GERAL 2.780.443 3.737.004 1.410 6.518.857

_Fonte: Estatistica de Beneficios e Populagdo SPC/MPS.

Para um melhor entendimento, participantes sdo todas aquelas pessoas

vinculadas a um plano de beneficios; assistidos sdo os participantes em gozo de beneficio

de prestagdo continuada; beneficiarios de pensdo sao aquelas pessoas que foram indicadas

pelos participantes e assistidos, contempladas para recebimento do beneficio de penséo; e

designados, também chamados de dependentes, sdo pessoas indicadas pelos participantes

ou assistidos de acordo com as regras estabelecidas no regulamento de cada plano.

Existem duas modalidades de Planos de beneficios:

a) plano de beneficio definido — BD: nesta modalidade a regra que define o

valor do beneficio é estabelecida previamente. O contribuinte e seu

patrocinador aportam valores mensais definidos através de calculo atuarial

para que, depois de cumprida as exigéncias para concessao do beneficio, o

trabalhador venha a receber uma renda vitalicia;

b) plano de contribuicdo definida — CD: nesta modalidade é estabelecida

previamente a margem de contribui¢do do participante e da empresa. Ao final

do periodo estabelecido de acumulo de reservas, o beneficio sera pago de

acordo com o montante acumulado acrescido de sua respectiva rentabilidade.

Existe a possibilidade de aporte adicional de contribuicdo, periédica ou de

pagamento unico, visando melhorar o beneficio no futuro.

Os beneficios oferecidos sdo: aposentadoria, pensao por morte, peculio, entre

outros, conforme regulamento dos planos. Segundo o Informe Estatistico publicado em

dezembro de 2004, pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), a quantidade e

tipo de beneficios concedidos estao dispostos conforme tabela abaixo:
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Tabela 7 — Beneficios em manutengao concedidos pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar por espécie, segundo o tipo de patrocinio e instituidor, em
dezembro de 2004.

Patrocinio
Tipo de Beneficio Instituidor | Total
Publico | Privado
Aposentadorias 236.393 185.738 - 422.131
Tempo de Contribuigdo e Idade 157.041 87.100 - 244 141
Invalidez 28.302 20.966 - 49.268
Antecipada 29.514 44.501 - 74.015
Postergada 2.393 538 - 2.931
Proporcional Diferida 526 3.248 - 3.774
Especial 18.617 29.385 - 48.002
Pensodes 69.037 38.196 107.233
Auxilios 13.186 8.647 21.833
Peculios 3.712 1.990 5.702
Resgates 7.694 47.254 47 54.995
Outros Beneficios 1.285 93 1.378
TOTAL 331.307 281.918 47 613.272

Fonte: Estatistica de Beneficios e Populacdo SPC/MPS.

Na tabela a seguir, podemos verificar

que os beneficios médios de

aposentadoria proporcionados pelos fundos de pensdo superam, em grande escala, os

beneficios médios oferecidos pela Previdéncia Social, o que confirma a importancia da

previdéncia complementar na formagéo da renda dos trabalhadores em sua velhice.

Tabela 8 — Quantidade de beneficios em manutengao e valor médio dos gastos
previdenciais por espécie, segundo o Regime de Previdéncia, em dezembro de 2004.

Previdéncia Previdéncia
Descrigao do Complementar Social

Beneficio . Valor . Valor
Quantidade Médio Quantidade Médio

Apos.Tempo de Contribuicdo 207.013 4.027,18 3.661.612 909,26
Aposentadoria por Idade 10.956 2.019,64 6.447.106 304,72
Aposentadoria por Invalidez 49.268 1.514,24  2.522.763 397,26
Outros Beneficios 346.035 1.552,96 10.515.470 390,99
TOTAL 613.272 2.393,37 23.146.951 449,63

Fonte: Estatistica de Beneficios e Populagdo SPC/MPS.

Uma das principais inovagdes que a lei complementar n°® 109/01 trouxe para o

sistema foi a possibilidade de criagcdo de fundos de pensdo privados por entidades

associativas, sindicatos, 6rgados de classe e outras entidades de carater classista,

profissional e setorial.

A inovacdo legislativa permitiu que aqueles trabalhadores interessados na

melhoria de seus beneficios previdenciarios pudessem, através de suas entidades

representativas, participar de um fundo de penséo privado.

- { Excluido:
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As principais caracteristicas dos planos instituidores séo:
a) plano de beneficios oferecidos na modalidade de Contribuigdo Definida;

b) a gestdo dos recursos devera ser terceirizada, mediante contratacdo de
instituicdo especializada autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil

ou outro 6rgdo competente;
c) as entidades instituidoras ndo podem aportar recursos aos planos instituidos;

d) o patrimbénio do plano deve ser totalmente segregado do patrimbénio do

instituidor e também da entidade terceirizada responsavel pela gestao;

e) o Plano Instituidor podera receber contribuicdes patronais em nome do

empregado.

No 22° Congresso Brasileiro dos Fundos de Pensao, realizado em outubro de

2001, o professor Flavio Marcilio Rabelo, em sua palestra “Os Planos Fechados de

Previdéncia Complementar Criados pelos Instituidores”, apresentou os dados relativos de

profissionais liberais inscritos nos seus respectivos 6rgdos de classe, mensurando o

tamanho potencial do mercado de instituidores para criagdo de novos fundos. Entretanto,

salientou a necessidade de um extenso trabalho educativo voltado para esclarecer o publico

da importancia da previdéncia complementar, visto que a maioria das entidades contatadas

revelou ndo conhecer a legislagéo especifica que regulamentava a matéria.

As entidades de classes contatadas foram:

a) OAB - Ordem dos Advogados do Brasil;

b) CFM - Conselho Federal de Medicina;

c) CFC - Conselho Federal de Contabilidade (contadores e técnicos);
d) CONFEA - Conselho Federal de Engenharia e Arquitetura;

e) CFE - Conselho Federal de Economia;

f) CFO - Conselho Federal de Odontologia.

para seu crescimento, haja vista o numero de profissionais ligados a cada entidade de

A

Excluido: n° 09

-
-
-
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Tabela 9 — Quantidade de profissionais inscritos, por Regido, por Unidade Federativa
e por Entidade de Classe.

Regiao/Unidade

~ OAB CFM CFC |CONFEA| CFE CFO
da Federagao

NORTE 14624 13.280 13.930 25.143  3.950 4.568
Acre 1.045 428 872 1.413 270 165
Amazonas 2.403 3.001 3.749 5.858 900 979
Amapa 295 492 712 230 - 159
Para 8.161 6.191 5.002 15.770 2.500 2.156
Rondonia 1.017 1.628 2.029 1.870 280 490
Roraima 118 498 555 - - 145
Tocantins 1.585 1.042 1.011 2 - 474
NORDESTE 94.006 54.115 42.281 105.966 11.500 21.299
Alagoas 5.592 3.872 2.662 5.414 550 1.434
Bahia 24.467 13.444 9.973 25.468 3.600 4.865
Ceara 24.593 7.274 6.651 17.428 1.600 3.135
Maranhao 4.129 3.455 3.221 6.213 900 1.128
Paraiba 10.657 4,993 3.467 9.501 800 2.353
Pernambuco 18.014 12.630 8.219 26.466  1.500 4.544
Piaui 1.211 2.507 3.011 4.396 700 1.162
Rio Grande do Norte 3.671 4.051 2.360 6.998 1.050 1.763
Sergipe 1.672 1.889 2.717 4.082 800 915
SUDESTE 352.632 204.422 164.118 552.672 33.300 105.508
Espirito Santo 8.203 6.205 5.686 9.892 700 2.721
Minas Gerais 72950 33.540 33.962 103.271 4.000 22.211
Rio de Janeiro 131.547 70.544 36.763 146.293 10.000 21.848
Sao Paulo 139.932 94133 87.707 293.216 18.600 58.728
SUL 65.304 49.093 60.098 126.220 8.500 25.420
Parana 26.500 16.956 18.838 42946 3.600 10.297
Rio Grande do Sul 25.039 23.877 29.016 62.547 3.400 10.444
Santa Catarina 13.765 8.260 12.244 20.727  1.500 4.679
CENTRO-OESTE 37.268 24.918 23.949 33.804 6.400 12.355
Distrito Federal 15.033 10.355 9.019 10.656  3.500 4.058
Goias 10.069 8.088 5.652 14.236  1.200 4.487
Mato Grosso 5.766 2.796 4.883 5.075 1.100 1.569
Mato Grosso do Sul 6.400 3.679 4.395 3.837 600 2.241
TOTAL GERAL 563.834 345.828 304.376 843.805 63.650 169.150

Em 2003, o mercado ja registrava os quatro primeiros planos instituidos
autorizados a funcionar no Brasil: o plano do Sindicato dos Engenheiros do Estado de Sao
Paulo; o da Associagdo dos Ex-alunos da Escola de Administracdo de Empresas de Sao
Paulo da Fundacao Getulio Vargas; o da Cooperativa de Economia de Crédito Mutuo dos
Servidores Militares, Policia Civil e da Secretaria de Educacao do Estado de Minas Gerais; e
o ForgaPrev, da Forga Sindical e Sindicato dos Empregados do Comércio do Estado de Séao

Paulo.

)
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O Sindicato dos Engenheiros possui 42 mil associados, dos quais 32 mil estédo
ativos, e a previsao de seu presidente € de que, pelo menos até o final de 2004 nove mil

participantes tenham aderido ao plano SeesPrev."

Ja o EXGV-SP Prev, fundo da associagéo dos ex-alunos da FGV, espera que no
primeiro ano de vida o fundo conte com trés mil participantes e 10 mil em dois anos. A FGV

possui cerca de100 mil ex-alunos’®.

O plano instituido pela Cooperativa de Economia de Crédito Mutuo dos
Servidores Militares, Policia Civil e da Secretaria de Educagdo do Estado de Minas Gerais

previu adesdo imediata de 4 mil participantes e de 10 mil no primeiro ano da entidade"”.

O ForgaPrev, criado pela Forga Sindical — entidade que tem em sua base 12
milhdes de trabalhadores — é o fundo que tem potencial para ser um dos maiores fundos

instituidos no Brasil. Espera-se a adesédo de 40 mil participantes em seu primeiro ano de

vida.™®
. . . . ~{ Excluido: n*10 )
Vejamos abaixo as tabela_10, e _11, nas quais constam as Entidades de _- { J
S ~ 7 7 Excluido: n° 11
Instituidores aprovados e os Planos de Instituidores ja aprovados pela Secretaria de
Previdéncia Complementar até dezembro de 2004.
Tabela 10 — Entidades de Instituidores Aprovadas.
Entidade Instituidor Potencial em
Associados
PREVCOOP - Previdéncia Cooperativa de Economia e Crédito Mutuo dos Servidores
Complementar Militares,Policia Civil e da Sec. De Educacéo do Estado de MG 8.000
Forga Sindical e Sindicato dos Empregados no Comércio
FORCAPREV de S&o Paulo 400.000
FGV-SP Prev - Previdéncia Associacédo dos Ex-alunos da Escola de Administragéo de
Complementar Empresas de Sao Paulo da Fundagédo Getulio Vargas 1.500
OABPrev-SC - Fundo de
Pens&o Multipatrocinado Ordem dos Advogados do Brasil de Santa Catarina 17.000
OABPrev-MG - Fundo de
Pensao Multipatrocinado Ordem dos Advogados do Brasil de Minas Gerais 52.255
Fundagdo Quanta - Cooperativa Central de Economia e Crédito Mutuo das Unicreds
Unicred do Estado de Santa Catarina 8.126
INFOCRERJ - Previdéncia  Cooperativa de Economia e Crédito Mutuo dos Profissionais de
Complementar Informatica da Regiéo Metropolitana do Rio de Janeiro 1.133
UASPREV - Previdéncia
Privada UASP - Unido de Assisténcia aos Servidores Publicos UASP 7.200
TOTAL 495.214
| Fonte: Revista Fundos de Penséo, dezembrode 2004. _ { Excluido: ]
'° Revista Fundos de Penséo, n.285, junhode 2003,p.14, | Excluido: . )
Idem. T : oA
17 | dem. {Formatado. Fonte: Italico J

_ - [ Formatado: Fonte: Italico ]




Tabela 11 — Planos de Instituidores Aprovados.
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v _

- { Excluido:

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff -Potencial em— -~

Entidade Instituidor .

Associados
SEESPREV Sindicato dos Engenheiros no Estado de S&do Paulo 40.000
SENGEPREV Sindicato dos Engenheiros da Bahia 3.800
ABATPREV Associagao Baiana dos Advogados Trabalhistas 2.800
OABPREVITO Ordem dos Advogados do Brasil de Tocantins 3.000
CREASEPREV Csoer;;eplr;o Regional de Engenharia, Arquitetura e Agronomia de 5.000
SIMESP/SIMEPAR SIndICE,itO dos Médicos de Sao Paulo e Sindicato dos Médicos do 21.000

Parana

UNIDONTO ABC PREV Cooperativa Odontolégica — Unidonto ABC 160
ADMPREV Conselho Regional de Administragéo do Rio de Janeiro 35.000
TECNOPREV Mutua — Caixa de Assisténcia dos Profissionais do CREA 9.315
IBAPREV IBA — Instituto Brasileiro de Atuaria 1.366

Assoc. Sergipana de Autores e Intérpretes Musicais, Sindicato dos
Artistas e Técnicos em Espetaculo de Diversdes do Estado de

CulturaPrev Pernambuco, do Estado do Ceara, do Estado de Sergipe, Sindicato 10.000
dos Musicos Profissionais do Estado do Rio de Janeiro e
Cooperativa Paulista de Teatro
Petros - SINMED-RJ Sindicato dos Médicos do Rio de Janeiro 18.120
TOTAL 149.561

Fonte: Revista Fundos de Pensdo, dezembro de 2004.

A Associacao Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

(ABRAPP) estima a existéncia de 4 milhdes de trabalhadores aptos a aderir a um plano de

seu sindicato ou associagao.

Segundo pesquisa encomendada pela ABRAPP, o pesquisador do IBGE Kaiz6

Beltrdo, concluiu que existe um potencial de cerca de 15 milhdes de trabalhadores aptos a

aderir a um plano de seu sindicato ou associagao de classe.

Dentro dessa expectativa o segmento mais estimulado do mercado € o de
fundos multipatrocinados pela expertise que ja possui em administrar planos de diferentes

modelos e servigos diferenciados, além da redugéo de custo que pode oferecer,

Segundo Valdete de Oliveira' a experiéncia e os numeros tém mostrado que
aderir a um fundo multipatrocinado é mais econémico do que constituir uma entidade
propria. Dos 19 planos de instituidores ja aprovados pela SPC, 13 agregaram-se a entidades

multipatrocinadas; e dos cinco que estdo em fase de avaliagéo, trés irdo se unir também a

fundos multipatrocinados.
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Outro setor alvo da politica de estimulo do setor de previdéncia complementar e

levantamento do Banco do Brasil, existem hoje cerca de 15 mil empresas com faturamento
entre R$ 5 milhdes e R$ 100 milhdes.

O professor da Fundacgéo Getulio Vargas, Flavio Marcilio Rabelo, aposta que as
empresas de médio porte serdo o mais novo mercado a demandar planos de previdéncia
complementar, porém é necessario que o mercado tenha um melhor conhecimento sobre

previdéncia complementar.

Segmentos como os das empresas dos setores agropecudrio, farmacéutico,
quimico, de alimentagdo e de educacdo, sdo considerados os mais promissores para

patrocinar novos planos?.

Vale destacar que o fundo multipatrocinado do HSBC cresceu cerca de 60% em
2003, saltando de R$ 1,2 bilhdo sob gestao para quase R$ 2 bilhdes. O fundo administra
cerca de 115 planos de quase 180 empresas patrocinadoras. Em 2004 conquistou 11 novos
patrocinadores e investiu, nos ultimos dois anos, R$ 2 milhdes em tecnologia e na melhoria

da prestagao do servigo.

administrar planos de instituidores; a saber:

BB Previdéncia - Fundo de Penséo
Banco do Brasil

Petros - Fundagao Petrobras

de Seguridade Social

ForgaPrev Previdéncia
Complementar

FGV-SP Prev - Previdéncia
Complementar

OABPrev-SC - Fundo de Penséo
Multipatrocinado

OABPrev-MG - Fundo de Penséo
Multipatrocinado

Quanta - Fundagao Quanta

de Seguridade Social

-

HSBC Fundo de Pensao 9

2|lcatu Hartford Fundo de Penséo 10

Multiprev — Fundo Mdltiplo

de Pensao 1

4|Fundo Parana 12

5 Previsc-Sociedade de Previdéncia 13
Complementar do Sistema FIESC
Multipensions Bradesco - Fundo

Mult. Prev. Privada

14

7|Mongeral Fundo de pensao 15

Eletrocee - Fundagdo CEEE de
Seguridade Social

Fonte: Revista Fundos dePensao, dezembro/2004

Figura 7 — Entidades Multipatrocinadas aptas a administrar planos instituidores (Fonte
Revista Fundos de Pensao, dezembro de 2004).

| 2 AGUIRRE, Rogério. Revista Fundos de Penséo, dezembro de 2004, pag 44.
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Atualmente, os fundos de pensédo possuem como ativo total o montante de R$
255,9 bilhdes, sendo R$ 163,3 bilhdes representados por fundos ligados a empresas
publicas, R$ 92,6 bilhdes por fundos ligados a empresas privadas e R$ 186,67 bilhdes por

fundos instituidos.

Como ja relatado, o mercado de fundos de pensao ganhou novas perspectivas
de crescimento através da possibilidade de constituicdo de planos previdenciarios por
associacao de classes (instituidores), promovida pela lei complementar n° 109/2001 e sua

extensdo aos servidores publicos a partir da emenda constitucional n° 41/2003.

Por meio das fundagbes os trabalhadores tém a oportunidade de poupar,
repassando aos seus planos valores que vao se acumulando ao longo do tempo por meio
das contribuicdes mensais e dos retornos nos investimentos realizados pelos fundos,
proporcionando, no futuro, melhores niveis de beneficios para quem poupou. Os valores
retornam ao mercado financeiro através do consumo de produtos, fazendo com que o
circulo econdmico continue a gerar riquezas.

Tabela 12 — Ativo de Investimentos dos Fundos de Pensao, em milhdes de reais, por

segmento e detalhamento das aplicagoes de investimentos, segundo o tipo de
patrocinio e instituidor.

P [ Excluido: —Quebra de pégina-]

Segmento das Aplicagoes PATROCINIO - o
de Investimentos Publico | Privado |nStI(t*L)IId0I' Total %
RENDA FIXA 86.534 72.749 187 159.283 62,3
Titulos de Resp. Gov. Federal 25.729 5.950 - 31.678 12,4
Titulos de Resp. Gov. Estaduais 16 41 - 57 0,02
Titulos de Resp. Gov. Municipais - 13 - 13 0,0
Aplic. Em Instituigdes Financeiras 58.198 65.688 187 123.886 48,4
Titulos de Empresas 2.242 1.005 - 3.246 1,3
Qutros Invest. de Renda Fixa 350 52 402 0,2
RENDA VARIAVEL 61.536 15.401 - 76.938 30,1
Mercado de Agdes 40.204 10.995 - 51.200 20,0
Bolsa de Mercadorias e de Futuros 48 1 - 49 0,02
Mercado de Ouro - 0,4 0,4 0,0
Fundos de Investimentos 21.190 4.323 - 25.513 10,0
Qutros Invest. de Renda Variavel 94 81 - 175 0,1
INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS 7.962 3.304 - 11.267 4,3
OPERAGOES C/ PARTICIPANTES 6.819 1.072 - 7.891 31
OUTROS REALIZAVEIS 460 45 - 505 0,2
TOTAL 163.312 92.572 187 255.883 100
) \7/@9[97379[718@ 77777777777777777777777777777777777777777777777777 i ‘{ Formatado: Recuo: Primeira J
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A industria dos fundos de pensao se caracteriza como um dos mais importantes
investidores institucionais do mercado financeiro do Brasil, propiciando ao pais a
alavancagem da economia através da elevacdo do nivel de poupanga interna e do nivel de
emprego, seja através da aquisicdo de agdes de empresas ou de investimento direto em

empreendimentos imobiliarios e outros.

A participagdo do seu patrimdnio com relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB)
vem crescendo, porém ainda ndo atingiu patamares como em alguns paises europeus nos

quais o patriménio dos fundos chega a representar mais de 100% do PIB.

Como exposto na tabela abaixo, o patriménio dos fundos de pensdo no Brasil

que em 1990 representava 3,3% do PIB, hoje chega ao patamar de 18,5%.

Tabela 13 — Patriménio dos Fundos de Pensdo, em milhdes de reais, com relagdo ao
PIB, em milhdes de reais.

Ativos das EFPC’s PIB

ANO em milhdes em milhdes Ativo X PIB

1990 26.352 787.806 3,3%

1991 36.812 795.920 4,6%

1992 43.269 791.622 5,5%

1993 59.959 830.570 7.2%

1994 72.742 879.158 8,3%

1995 74.815 916.259 8,2%

1996 86.629 941.548 9,2%

1997 101.033 976.991 10,3%

1998 101.129 977.661 10,3%

1999 125.995 1.010.068 12,5%

2000 144.025 1.101.255 13,1%

2001 171.152 1.198.736 14,3%

2002 189.280 1.346.028 14,1%

2003 240.139 1.514.924 15,9%

2004 280.517 1.514.924 18,5% - P p—

. <« - - 77 ormataqo: Recuo: Primeira
Fonte: IBGE/ABRAPP ] {tha: o ot

Conforme a Tabela 14, os ativos financeiros dos fundos de penséo, a servigo da
economia nacional, fortalecem a atividade produtiva, através da aplicacdo em titulos

publicos, agdes, imoveis e outras modalidades de investimentos, tornando-os os mais fortes
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Tabela 14 — Origem das Reservas dos Fundos de Pensao.

Setores dez/00 % dez/01 % dez/02 % dez/03 % dez/04 %
Financeiro 64,231 49 70,782 46 79,310 47 105,720 49 127,139 50
Servigos 39,381 30 44,275 29 47,160 28 58,128 27 67,779 26
Industrial 26,465 20 39,521 26 42,028 25 52,332 24 60,870 24
Petroquimica 8,053 30 17,482 44 19,284 46 22,784 44 26,089 43
Siderurgica 5,973 23 7,320 19 8,013 19 10,837 21 12,896 21
Maquinas e Equipamentos 2,517 10 2,825 7 3,055 7 4,020 8 4,882 8
Quimica 1,925 7 2,241 6 3,692 9 4,818 9 5,837 10
Eletro Eletronica 1,309 5 1,499 4 1,565 4 1,908 4 2,159 4
Automobilistica 1,350 5 1,869 5 1,998 5 2,547 5 2,855 5
Alimenticia 1,183 4 1,325 3 1,462 3 1,866 4 2,091 3
Mineragéo 355 1 362 1 286 1 309 1 362 1
Bebidas 540 2 597 2 591 1 730 1 892 1
Outros 3,260 12 4,001 10 2,082 5 2,513 5 2,808 5
Total 130,077 100 154,578 100 168,498 100 216,180 100 255,788 100

A tabela acima, aponta uma forte concentragdo no mercado financeiro, tendo em
vista que os fundos precisam atingir suas metas atuarias para honrar com seu compromisso

primeiro, que € o de pagar beneficios.

As normas e diretrizes para gestdo dos recursos garantidores de beneficios das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar foram estabelecidas através da
resolugdo n° 3.121, publicada pelo Banco Central em 25/9/03, do Conselho Monetario
Nacional (CMN), que revogou a resolugdo n° 2.829, mantendo as diretrizes gerais da ultima

resolugao.

A nova resolugéo incorporou sugestdes dos Grupos de Trabalho de Mercado de
Capitais e Poupanca de Longo Prazo, composto pelos Ministérios da Previdéncia Social,

Fazenda e Planejamento.
Vejamos seus principais pontos:
a) maior flexibilizagdo no que tange a alocagao dos ativos;
b) maior prazo e novo procedimento para enquadramento nos limites de
aplicagdes estabelecidos pela resolugéo;

c) novo procedimento para Controle e Avaliagédo de Risco;

d) uniformizacéo dos limites de alocagéo dos recursos entre diferentes tipos de

planos de beneficios;

€) novas atribuicées para o Conselho Fiscal: acompanhamento da Gestao dos
recursos e seus custos, monitoramento dos resultados dos investimentos e

da observancia da politica de investimentos;

2 Disponivel em: <http://www.abrapp.org.br/portal/adm/editor/uploadArquivos>. Acesso em: 12 mar.
2005.
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f) obrigatoriedade de contabilizar e controlar individualmente os recursos de

cada plano de beneficios;

g) a politica de investimentos devera ser aprovada anualmente pelo Conselho
Deliberativo da Entidade, sendo sua elaboragdo de responsabilidade da
Diretoria Executiva, divulgacdo obrigatdria entre participantes e envio a

Secretaria de Previdéncia Complementar, no prazo maximo de 30 dias;

h) conselho fiscal com responsabilidade de avaliar semestralmente os
resultados da Fundagédo, justificando os resultados que ndo estejam em

ressonancia com o previsto.

resolugdo n° 3.121/03; a saber:

a) obrigatoriedade de contratagdo de um agente custodiante responsavel pelo

controle de fluxo de pagamentos e recebimento gerados pelos investimentos;

b) sistema de controle da divergéncia ndo planejada, conhecida como Tracking

Error, considerando a taxa minima atuarial;

c) contratar auditoria independente para garantir a boa aplicabilidade técnica

dos procedimentos operacionais e de controle dos investimentos;

d) aplicar recursos exclusivamente em titulos e valores mobiliarios detentores de

identificagdo com cddigo ISIN — International Securities Identification Number.

A resolugéo estabelece ainda a exigéncia de calculo e atualizagdo diaria das
cotas de todas as carteiras que formam os portfélios dos fundos. Estabelece, ainda, quatro
segmentos gerais para aplicagdo dos recursos: renda fixa, renda variavel, imoveis e

empréstimos/financiamento a participantes. Os limites fixados para cada segmento sdo:

- { Excluido:
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Tabela_15 — Limites de Alocacdo de Recursos dos Fundos de Penséo.

SEGMENTO — DESCRICAQ LIMITE MAXIMO
1) Renda Fixa 100%
1.1) Baixo Risco de Crédito 100%
1.2) Médio Alto Risco de Crédito 20%
2) Renda Variavel 50%
2.1) _Acdes em Mercados 50%
2.2) Participacdes 20%
2.3) Outros Ativos 3%
v _-- {Excluido: abela —.
14% em 2003/2005
3) Imoveis 11% em 2006/2008
8% a partir de 2009
3.1) [Empreendimentos em Desenvolvimento até 25% do empreendimento
3.2) _Fundos imobiliarios até 25% do Patriménio Liquido

até 4% dos recursos do Plano de

3.3) Outros Investimentos Imobiliarios

Beneficios
4) Empréstimos e Financiamentos 15%
4.1) Empréstimos a participantes e assistidos 15%
4.2) Flnanplgmentos |mop|llgr|os a até 10%
participantes e assistidos —_
- o o _ -7 Excluido: |
Fonte: Resolucéo 3.121/03. Elaboracéo da autora, _ Quadro 1 - Limites de
Alocacéo de Recursos dos
Fundos de Penséao
Segundo os dados constantes da Tabela 14, verificamos uma concentragéo dos -~ L Excluido:

- { Excluido: 49

administradores buscam o alcance de suas metas atuariais sem expor o patriménio das

fundagdes a grandes riscos.

3.3.2 Parceria Publico-Privada

E fato que o Brasil possui um déficit muito grande no setor de infra-estrutura, e
por este motivo requer investimentos com retorno em longo prazo, e que também esta
tramitando no Senado o projeto de lei n°® 10/2004, que dispde sobre Parcerias Publicas

Privadas (PPP); este por sua vez estabelece normas gerais para contratagdo de parceria-
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publico privado, no ambito da administragdo publica da Unido, dos Estados, do Distrito

Federal e dos Municipios e demais instituicbes ligadas aos 6rgaos publicos.

O PPP se trata de um sistema de contratacao de servigos de interesse publico
baseados em um ativo de infra-estrutura no qual o setor privado participa de maneira

ordenada e eficiente com capital e como provedor de expertise de qualidade.

A expressao “Parceria Publico-Privada”, do inglés Public Private Partnership,
indica a atragdo de investimentos privados para projetos tradicionalmente delegados ao
Estado, cujo sucesso esta condicionado a capacidade do projeto em gerar retorno do

investimento aceitavel para seus patrocinadores.

Nesse sistema o Brasil pode encontrar saida para a escassez de recursos

necessarios para alavancar o desenvolvimento do setor de infra-estrutura no pais.

Segundo o ex-secretario da Secretaria de Previdéncia Complementar, José
Roberto Ferreira Savoia, a realizagdo de investimentos em infra-estrutura no Brasil, tem
como objetivo estimular o desenvolvimento econdmico e corrigir desigualdades sociais do

pais.

Em conformidade com a primeira carteira de projetos, com a possibilidade de
execucao/conclusdao mediante parceria publico-privada para o periodo de 2004-2007, o
governo priorizou os setores de transporte, saneamento e energia, sendo necessario o

investimento de R$ 13,07 bilhdes??, cabendo parte desse financiamento ao setor privado.

Na opinido de José Savdia, a participagao dos fundos de pensédo nestes projetos
seria viavel pelo fato de possuirem, pelo menos, 20 bilhdes para aplicagdo de longo prazo.
Além disso, ele ressalta que € necessario que as regras sejam claras e concretas para
garantia de rentabilidade minima a fim de poder ser atrativo para os investidores da iniciativa

privada.

Na visdo do presidente da ABDIB (Associacao Brasileira da Infra-Estrutura e
Industrias de Base) Paulo Godoy, em recente entrevista a Revista Fundos de Pensdo
(novembro de 2004) o patrimbénio dos fundos de pensdo & um estoque importante de
recursos de longo prazo, pois podem cumprir um significante papel no incremento da
economia brasileira através de investimentos em infra-estrutura. Projetos que garantam
rentabilidades similares aos de muitas aplicagbes financeiras, transferindo parte dos
recursos que estéo aplicados em renda fixa, principalmente em titulos publicos para projetos

dessa natureza.

2 Conforme publicado no site: <http://www.brasil.gov.br/investimet/port3.pdf>. Acesso em 16 mar. 2005.
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3.3.3 Contribuigao Social dos Fundos de Pensao

Como foi exposto anteriormente, os fundos de pensédo além de atender sua

importantes papéis na economia brasileira.

As questbes sociais, também acabam por ser influenciadas pela politica de
investimento dos fundos de pensao, pois novos investimentos geram novos postos diretos e
indiretos de trabalho, aumento da arrecadacgao tributaria, entre outros. Prova disso foi o
estudo elaborado pela Escola de Administracdo de Empresas de Sao Paulo da Fundagéo
Getulio Vargas (EAESP-FGV) que avaliou as relagdes sociais das entidades fechadas de
previdéncia complementar no que tange ao volume de geracdo de renda, de emprego e de

impostos para a sociedade como um todo.

O estudo considera o impacto nas variaveis citadas como base em quatro
categorias: despesas administrativas dos fundos; despesas de consumo das familias
assistidas pelos fundos; investimentos em capital fixo; e gastos do governo.

Tabela 16 — Evolugao do Ativo Total das EFPC’s, em milhGes de reais, e seus Reflexos
de 2000 a 2002 e Projegoes para 2005 e 2010.

- [ Excluido: m

Ativo Rendas . .
Ano Inicial CoIetadas|ApIica96es Despesas | Ativo Final
2000 125.995 11.794 17.896 11.388 144.297
2001  144.297 18.406 17.653 10.367 169.989
2002 169.989 8.881 20.878 11.797 187.951
2005 233.558 12.907 29.122 15.573  260.014
2010  396.846 15.885 49.482 20.325  441.888 - ,/{Excluido:

Fonte: Revista Fundos de Penséo, dezembro de 2003.

Para fazer frente ao modelo de Balango Social da EAESP-FGV (2001), em
principio foi elaborada a Tabela 14, apurando-se o volume das receitas e despesas anuais

dos fundos de penséo fechados e respectivos impactos no Ativo Total.

Para os anos de 2000 a 2002 foram utilizados os dados do Informe Estatistico —
MPAS (2000, 2001 e 2002). Para as projegoes dos valores 2005 e 2010, foram utilizadas as

seguintes premissas:
a) hipoétese de teto previdenciario de 10 salarios minimos;
b) aumento da escolaridade em 4 anos a cada quinqiiénio;
¢) aumento da informalidade e participagao feminina no mercado de trabalho;

d) probabilidade de participagédo na previdéncia privada e sindicalizagédo vigente
em 2001.

1
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Tabela 17 — Volume Gerado pelas EFPC’s — Renda, Emprego e Impostos 2000 a 2002 e

projegoes para 2005 e 2010.

Ano ) Benda _Impostos Erpprego
(milhées de R$) | (milhdes de R$) (milhares)
2000 25.958 1.586 1.403
2001 34.302 2.130 1.793
2002 26.216 1.593 1.438
2005 37.511 2.304 2.034
2010 59.728 3.747 3.171

Fonte: Revista Fundos de Pensao, dezembro de 2003.
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Figura 8 — Renda Gerada pelas EFPC’S.
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Figura 10 — Impostos Gerados pelas EFPC’S.

O resultado do estudo aponta sempre perspectivas crescentes na geracéo de
empregos, renda e impostos, confirmando a importancia do papel social que os fundos
desempenham no desenvolvimento do pais, pois responde por uma consideravel fatia da
renda nacional, acolhendo um contingente expressivo da forca de trabalho e pela

arrecadagao de impostos.

- [ Excluido: —-Quebra de pégina---]




4. A PREVIDENCIA NO MUNDO

4.1 Panorama Geral

gastos da previdéncia social, principalmente por causa do envelhecimento populacional,
resultante do aumento da esperanga de sobrevida em idades mais avangadas. Isto ocorre

devido a evolugdo da medicina, a reducdo da taxa de natalidade, que apresenta uma

trajetéria_e perspectiva futura de queda, ou seja, hoje as pessoas estdo vivendo mais e

Os ja conhecidos sistemas de reparticdo simples estdo sendo incapazes de
proporcionar equilibrio atuarial, de forma que atenda aos anseios gerais da populagéo que &

ter uma aposentadoria tranquila.

Na realidade, ndo existe solugdo magica para o problema. Os principais
“ingredientes” utilizados na maioria das reformas que ja foram realizadas — complementados
por algum sistema privado de capitalizacdo — sdo os mesmos, ou seja: aumento de
contribuicdo e aumento da idade minima para inicio do beneficio, sendo que muitas vezes

ambos sao aplicados ao mesmo tempo.

O regime de previdéncia privada vem ganhando cada vez mais espago na
solucdo dos problemas previdenciarios. Como exemplo disto, nos EUA estuda-se a proposta

de destinar parte da contribuigao previdenciaria a uma conta individual capitalizada.

Vale destacar que alguns paises substituiram o velho e deficitario sistema
previdenciario por um modelo no qual cada trabalhador aplica obrigatoriamente ao longo de
sua vida, pelo menos 10% do salario em fundos de pensédo. O Chile assim fez através de

uma reforma no ano de 1981.

Na Suécia, em uma reforma iniciada em 1991, concluida oito anos depois, o
sistema foi parcialmente privatizado. Empregados e empregadores recolhem 16% para o

bolo comum e mais 2,5% em contas individuais>.

O sistema continua operando em regime de reparticdo, mas acabou com a idéia
de um beneficio final definido em fungdo de uma média salarial e dos anos de contribuigédo

do trabalhador. O sistema esta baseado em contas individuais, ou seja, contas que nao

2 Revista Veja, janeiro de 2005, matéria Bombas Relogios — Faléncia dos sistemas de aposentadorias é ameaga
em todo o mundo.

B { Excluido: todo
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menos filhos.
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possuem um lastro financeiro real. As contribuicbes pagas pelos participantes ativos sado

utilizadas para pagar beneficios aos atuais pensionistas e inativos.

A diferengca dessa sistematica para o método da capitalizagdo de contribuicéo
definida é que neste Ultimo a taxa de retorno é definida pelo mercado, no qual os ativos

foram aplicados; no primeiro ela acompanha os indices definidos pelo governo.

Na Alemanha, a primeira lei que entrou em vigor data de 1889, quando o
chanceler alemao Otto Von Bismarck, criou o primeiro sistema nacional de aposentadoria. O
beneficio era pago aqueles que chegavam a idade de 70 anos e, no maximo, sobreviviam

quatro meses apos a aposentadoria.

Hoje, a expectativa de vida na Alemanha é de, aproximadamente, 80 anos e a
idade minima para se aposentar foi elevada em 2003, de 65 para 67 anos, comegando no
ano de 2011. A principal fonte de recursos é resultante dos descontos de salarios e
contribuicbes de empregadores. O valor maximo de aposentadoria pago € de 61.800 euros
por ano, ou seja, 5.150 euros por més, equivalente a R$ 18.835%*. Atualmente, a Alemanha
possui 20 milhdes de aposentados e pensionistas, representando 13% do PIB os gastos

com beneficios previdenciais.

Além da previdéncia basica, a previdéncia complementar esta inserida no
contexto social através do estabelecimento de aposentadoria complementar voluntaria,
mediante os acordos coletivos entre sindicatos e empregadores, ou ainda, contratos
individuais ou de grupo de empresarios e trabalhadores. O modelo de complementagao
mais utilizado pelos empregadores é o de compromisso direto, ou seja, a empresa realiza
um aporte em seu balango que sera descontado dos lucros quando do pagamento de
impostos para financiamento dos beneficios de aposentadoria complementar. Ademais,
grandes empresas — a exemplo do que acontece no Brasil — constituem seus proprios

fundos de penséo, organizados como companhias de seguros mutuas e sem fins lucrativos.

Nos EUA a primeira lei que tratou da previdéncia social foi publicada em 1935,
que era o programa do governo federal norte-americano de Seguro para Velhice,
Sobreviventes e Invalidez (OASDI — Old-Age, Survivors and Disability Insurance), e se
restringia apenas aos beneficios de aposentadorias, mais reembolsos pagos de uma so vez
para cobrir diferengas, se houvesse, entre os impostos pagos pelo empregado, mais juros e

os beneficios recebidos.

Somente em 1939 é que foram incluidos, na lei, os beneficios pagos aos

dependentes e conjuges sobreviventes. A fonte de recursos € proveniente das contribuicoes

24 Revista Veja, janeiro de 2005, matéria Bombas Relogios — Faléncia dos sistemas de aposentadorias é ameaga
em todo o mundo.
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de trabalhadores e empregadores. O valor maximo do beneficio de aposentadoria ¢ de U$
1.741, cerca de R$ 5.223, por més. A idade minima de aposentadoria é de 65 anos,
aumentando gradualmente, até atingir, em 2027, 67 anos®. Hoje em dia os EUA pagam
beneficios para, cerca de 47 milhdes de pessoas, entre aposentados e pensionistas e os

gastos com beneficios representam 12,5% do PIB.

Com relagéo a previdéncia complementar os Estados Unidos s&do o pais em que
os fundos privados se disseminaram com maior robustez, pois o risco da provavel
diminuicdo da capacidade de manter renda na velhice, pode ser reduzido através do
somatorio dos valores auferidos de trés fontes: a seguridade social garantida pelo governo;

os planos de pensao oferecidos pelos empregadores; e a poupanga individual.

O primeiro plano de aposentadoria na industria e servigco de que se tem noticias
nos EUA foi criado em 1875, pela American Express Company (Everrett, 1994). Ja o
segundo plano formal foi estabelecido em 1880 pela Baltimore and Ohio Railroad Company.

Nos 50 anos que se seguiram, cerca de 400 planos foram estabelecidos.

Em 1921 foi celebrado o primeiro contrato de anuidade em grupo pela
Metropolitan Life Insurance Company, momento que marcou o inicio da exploragdo do
mercado de previdéncia pelas seguradoras. O segundo contrato foi celebrado pelo
Metropolitan, em 1924, para um empregador que ja mantinha um plano de aposentadoria
com base no sistema pay-as-you-go — sistema de financiamento baseado no principio de
tentar igualar as entradas (contribuigbes) com as saidas necessarias aos pagamentos de

beneficios.

Apesar da industria de fundos de pensédo ter surgido nos EUA em 1875, o
significativo crescimento somente foi verificado a partir de 1940. Em 1988, cerca de 60
milhées de trabalhadores urbanos participavam de planos de pensao patrocinados por seus
empregadores. No final de 1989, os ativos financeiros da industria de previdéncia privada ja

ultrapassavam US$ 1,7 trilhdo e estavam crescendo mais de 12% ao ano®.

Na Franca a primeira lei que tratou de previdéncia data de 1910. Entre 1945 e
1995 foram editadas dez leis que tratavam do mesmo tema. Ha 40 anos atras, havia no pais
um aposentado para cada quatro trabalhadores, hoje, a situagéo é bem critica, existem dois
trabalhadores para cada aposentado. A fonte de recurso é semelhante as dos demais
paises, ou seja, contribuicdo dos trabalhadores e empregadores, exigindo uma idade

minima de 60 anos para aposentadoria adotando o regime de reparticao.

% Revista Veja, janeiro de 2005, matéria Bombas Relégios — Faléncia dos sistemas de aposentadorias € ameaca
em todo o mundo.
% Everrett, 1994,
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A idade limite para aposentadoria do francés € muito baixa em comparagao com
o resto do mundo e um dos menores entre os 30 paises que compdéem a OCDE
(Organizagéo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico). Além disso, a expectativa
de vida na Franga é a segunda maior do mundo, em torno de 79 anos, perdendo apenas
para o Japdo, onde a média é de 81,5 anos, em conformidade com os dados da

Organizacdo das Nagdes Unidas.

Na década de 90 a previdéncia social francesa passou por varios ajustes que so
atingiram o setor privado. Para o regime geral foi adotado o alongamento gradual do tempo
de servigo na aposentadoria, antes de 150 para 160 trimestres; mudanga no calculo do
beneficio, que antes considerava no calculo os dez melhores anos em termos de salario
para os 25 melhores anos; e mudancga no indexador, que passou a ser o indice de pregos ao

consumidor, em substituicado a média salarial.

Outra medida foi a criagdo de um fundo de reserva para aposentadoria visando
cobrir o déficit do sistema entre 2020 e 2040, da chamada geragéo do baby boom (explosao
de natalidade que se seguiu ao final da Segunda Guerra Mundial), que comega a se

aposentar a partir de 2006.

Atualmente, as despesas com beneficios da previdéncia representam cerca de
13% do PIB, para um conjunto de 12 milhdes de beneficiarios entre aposentados e
pensionistas que recebem um beneficio de, no maximo, 2.476 euros, equivalente a R$ 9.040

por més?’.

Na Inglaterra, a primeira lei a entrar em vigor data de 1908, sendo as duas
ultimas reformas datadas de 1992 (consolidagdo da legislagdo) e 1999, resultante da
reforma da previdéncia. Ademais, a idade minima para homens é de 65 anos e 60 para

mulheres, essa Ultima sera aumentada, gradativamente, para 65 anos até 2020.

O sistema previdenciario_britanico adota o regime de reparticdo e prové uma
pensdo de valor igual a todos os beneficiarios e também uma pensdo complementar,

relacionada ao valor dos rendimentos recebidos pelo trabalhador.

A base do sistema previdenciario no Reino Unido esta sustentada por trés

pilares:
a) sistema publico que opera em regime de reparticdo e que tem o proposito de
reduzir a pobreza entre os idosos oferecendo trés modalidades de beneficios:

o Beneficio Estatal Basico (Basic State Pension ou BSP), que tem carater

T Revista Veja, janeiro de 2005, matéria Bombas Relogios — Faléncia dos sistemas de aposentadorias € ameaga
| em todo o mundo.
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redistributivo (possui um uUnico valor para todos os beneficiarios), o crédito

previdenciario e outros beneficios universais;

segunda previdéncia estatal (State Second Pension S2P): também opera em
regime de reparticdo. Visa oferecer aos empregados beneficios mais
correlacionados com o seu nivel de remuneracdo. As contribuicbes sao
proporcionais ao valor dos salarios (em uma banda entre limites maximos e
minimos) e os beneficios refletem o valor destas contribuicdes,

proporcionando menor redistribuicdo do que no primeiro pilar;

planos de previdéncia privada. Em recente pesquisa, o Departamento de
trabalho e Previdéncia (DWP) do Reino Unido, mostra que em 1998, 34% das
organizagdes do setor privado ofereciam algum tipo de plano de previdéncia
para, pelo menos, certas categorias de empregados. A modalidade mais
comum de provisdo em 1998, era os planos de previdéncia aberta (personal
pensions ou group personal pension), ou seja, cerca de 30% das
organiza¢cdes com mais de 20 trabalhadores realizaram estas contribui¢cdes
para pelo menos um ou mais empregados. Embora esses planos
prevalecessem em termos de difusdo entre as empresas privadas, a

proporgao de empregados cobertos por planos fechados era maior.

representam 52% do PIB global, considerando os dados de 2001.

Tabela_18 — Participacao dos Fundos de Pensédo no Mundo.

Em bilhées de US$ Ativos % PIB Em bilhées de US$ Ativos % PIB

Estados Unidos 7.243 YAl Alemanha 126 7
Canada 438 63 Dinamarca 135 84
América do Norte 7.681 70 Finlandia 23 30
Argentina 10 4 Franca 49 4
Brasil 64 13 Holanda 431 113
Coldmbia 6 7 Irlanda 35 34
Chile 35 53  ltalia 27 3
Peru 4 7  Noruega 113 70
América do Sul 119 12 Reino Unido 930 65
Japéo 1.926 46 Suécia 224 107
Australia 242 68 Suica 198 80
China/Hong Kong 80 49 Total Europa 2.291 33
Oceania/Asia 2.248 48 Total Global 12.339 52

Fonte: América do Sul, Central e México: FIAP; Europa e Estados Unidos: Pension &

Investment; Canada e Oceania/Asia: Merryll Lynch informacéo de 2000 — PIB/BID.

Excluido: A participagéo no
sistema complementar é
obrigatéria. Os recursos sédo
administrados por empresas
de seguro, seguindo o modelo
de capitalizagéo.




Nos capitulos anteriores avaliamos a situagao do sistema de previdéncia social
brasileiro e suas dificuldades de equilibrio, principalmente pelas questdes demograficas
como: o envelhecimento populacional aliado ao crescimento da expectativa de vida ao

nascer, e a decrescente taxa de natalidade.

Avaliamos, ainda, como o mercado de Fundos e Pensdo tem se expandido no

Brasil e a importancia deste segmento no desenvolvimento sustentado do pais.

Além disso, verificamos a expectativa de crescimento da industria através do
patrocinio por instituidores, novidade trazida pela lei complementar n°® 109, confirmada

através de estudos realizados pelo professor Flavio Rabelo.

Nos estudos realizados nos anos de 2001 e 2002 que avaliaram o potencial de
crescimento da populagéo contribuinte para planos de previdéncia privada, foram levadas
em consideragdo variaveis como: o tipo de sindicato ao qual o trabalhador estivesse filiado;
grau de escolaridade do chefe de domicilio, sexo, idade; renda de todas as fontes; forma de
insercdo no mercado de trabalho e; participagcdao no segmento de previdéncia privada,
segundo os dados da PNAD/2003. Utilizando um modelo linear generalizado concluiu-se
que as variaveis selecionadas tém grande importancia para explicar a probabilidade de
participacao no segmento de previdéncia privada por parte da populagdo ndo agricola. No
que se refere ao modelo generalizado foi observado que todas as variaveis se mostraram

estatisticamente significantes.

com a mudanca em cada um dessas variaveis, “as projecdes apontaram para o fato de que
a tendéncia histérica do aumento da escolaridade da populagédo deve implicar num aumento
do contingente de individuos participantes do segmento de Previdéncia Privada, ainda que

as mudangas na inser¢do no mercado de trabalho caminhem no sentido da informalizagdo.”

principalmente, na questao dos investimentos, onde existe controle — através da Secretaria
de Previdéncia Complementar — do perfil de alocacéo de recursos realizado pelas Entidades

Fechadas de Previdéncia Complementar.

Na tabela abaixo podemos verificar que ha uma concentracdo da industria na
regido sudeste, ou seja, a maior quantidade de fundos de pensédo esta localizada em Séao

Paulo. No Rio de Janeiro temos a maior concentragdo no aspecto de patriménio, pois o
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maior fundo de penséo do Brasil, a Previ (Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco

do Brasil), é sediada nesta Unidade Federativa.

Tabela 19 — Participacado das Unidades Federativas no mercado de Fundos de Pensao

Privado.
Regidao/Unidade Percentual de Participagao
da Federagéo Entidades | Participantes | Aposentados | Patriménio
NORTE 1,4 0,1 0,4 0,2
Amazonas 0,3 0,0 0,0 0,0
Para 0,8 0,1 0,4 0,1
Rondbdnia 0,3 - - 0,0
NORDESTE 9,6 4,0 5,3 3,0
Alagoas 0,8 0,1 0,1 0,1
Bahia 1,6 0,6 0,7 0,7
Ceara 2,2 0,3 1,3 0,8
Maranhdo 0,5 0,1 0,2 0,1
Paraiba 0,5 0,0 0,1 0,0
Pernambuco 1,9 2,5 2,6 1,1
Piaui 0,5 0,1 0,1 0,0
Rio Grande do Norte 0,8 0,1 0,1 0,0
Sergipe 0,5 0,1 0,1 0,1
SUDESTE 66,4 67,4 70,7 73,0
Espirito Santo 1,6 0,8 0,9 0,7
Minas Gerais 5,2 5,0 55 3,6
Rio de Janeiro 15,6 18,0 45,4 49,9
Sao Paulo 44,0 43,6 18,9 18,7
SUL 14,2 9,6 7,5 5,8
Parana 4,9 1,9 2,7 2,4
Rio Grande do Sul 5,7 4,5 2,6 2,0
Santa Catarina 3,6 3,2 2,2 1,4
CENTRO-OESTE 8,5 18,8 16,1 18,0
Distrito Federal 6,6 18,2 15,1 17,5
Goias 1,1 0,3 0,7 0,3
Mato Grosso 0,3 0,3 0,3 0,1
Mato Grosso do Sul 0,5 0,0 0,1 0,1
TOTAL GERAL 100 100 100 100
Fonte: Cadastro da SPC/MPS - Informe Estatistico de fevereiro de 2005. - - - {Formatado; Recuo:
Elaborada pela autora. Deslocamento: 0,45 pt

A literatura e os dados disponiveis apontam para uma forte participacdo dos
fundos de pensdo no mercado financeiro, contribuindo para o desenvolvimento dos paises

onde estao situados.



60

5.1 Descrigao das Variaveis e Hip6teses do Modelo

Baseado nos estudos citados anteriormente e na importancia dos fundos de
pensdo para o desenvolvimento sustentado do pais, consideramos um conjunto de variaveis
que pudessem determinar o tamanho da industria com relagdo ao PIB — Produto Interno

Bruto das Unidades Federativas.

As variaveis escolhidas para explicar o tamanho dos fundos de penséo por

unidade federativa no Brasil séo;

hipotese tentamos capturar o grau de envelhecimento populacional e, assim,
a necessidade de garantir renda na velhice. Entendemos que quanto maior
for esse indicador, maior a possibilidade de se ter um mercado

desenvolvido de fundos de pensao;

(EDU25): entendemos que quanto maior for a média de anos de estudo da
populagdo acima de 25 anos, maior sera o interesse por acumular riquezas
no sentido de garantir uma melhor renda para a aposentadoria. Assim,
quanto maior for esse indicador maior a probabilidade de um mercado

desenvolvido de fundos de pensao;

da unidade federativa (PFP): participantes contribuintes s&o todas as pessoas

que ligadas a um Fundo de Pensao, contribuem com um valor mensal, para,
no momento em que reunirem as condi¢gdes de aposentadoria, auferirem um
beneficio previdenciario, ou no caso de 6bito, deixar para seus beneficiarios
uma penséo vitalicia ou temporaria, entre outros beneficios. A hipotese aqui €
quanto maior for o contingente de pessoas contribuindo para fundos de
pensao privados, maior a probabilidade de um mercado mais consistente e
desenvolvido de previdéncia privada, desde que o plano de custeio tenha
sido bem elaborado e os recursos acumulados por todos os participantes

tenham como retorno financeiro, no minimo, a meta atuarial de cada plano;

da unidade federativa (PAFP): na fase da aposentadoria ha o dispéndio de

recursos para pagamento de beneficios, porém, quanto maior for a

quantidade de aposentados que recebem beneficios da previdéncia privada,
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maior sera a o tamanho do mercado e sua capacidade de desenvolvimento,
tendo como premissa que os recursos acumulados rederam, no minimo, a

meta atuarial de cada plano;

percentual da populagéo total da unidade federativa (DFP): os dependentes

podem ser definidos como aquelas pessoas que poderdo vir a ser
beneficiarias do fundo de pensdo quando do o&bito do participante
(contribuinte ou aposentado), seja através de um beneficio Unico ou através
de beneficio de renda continuada (pensao). As regras para pagamento dos
beneficios sdo definidas nos regulamentos de cada plano. Apesar desse
grupo apenas receber beneficio, nao contribuindo financeiramente para o
plano, nossa hipotese é que o grupo exerca uma influéncia positiva no
tamanho dos fundos de penséo nos Estados, pois o grupo esta inserido em
uma populagao que ja possui a cultura de previdéncia privada e, assim, pela
experiéncia doméstica de ja participarem de uma entidade de previdéncia

privada, contribui positivamente para o desenvolvimento do setor.

Para indicarmos o tamanho dos fundos de pens&o nas unidades federativas do
Brasil, usamos o total dos investimentos das fundagdes como proporcdo do PIB,
representado por TIFPIB; as variaveis PP65; EDU25; PFP, PAFP e DFP definem o lado real

da economia.

Inicialmente, colhemos os dados referentes ao total dos investimentos dos

fundos de pensao para eliminarmos os Estados onde ainda nao existe previdéncia privada.

Conforme dados da Secretaria de Previdéncia Complementarzg, na Regido
Norte, ha fundos de pensdo nos Estados do Amazonas, Para e Rondbnia. Em todos os
Estados das Regides Nordeste, Centro-Oeste, Sul e Sudeste, existem fundos de pensao ja

patrocinados por empresas publicas privadas e por instituidor.

% Fonte: Cadastro da SPC/MPS — Informe Estatistico de dezembro de 2004.
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Através das publicacdes constantes do site da Associacdo Brasileira de

o

Entidades de Previdéncia Complementar (ABRAPP), colhemos os dados relativos ao
montante dos investimentos, quantidade de participantes, numero de participantes
aposentados e de dependentes. As localidades dos fundos de penséao foram obtidas através

do site do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (MPAS) %°.

E necessario destacar que nem todas as entidades de previdéncia privadas s&o
associadas da ABRAPP, onde constam os histéricos dos totais dos investimentos, da
quantidade de participantes, de aposentados e de dependentes. Assim, algumas fundagdes
foram eliminadas tendo em vista que nao foi possivel a localizagdo geografica, seja por ja
terem sido extintas ou por ndo serem associadas da ABRAPP e, assim, n&o ser possivel a

obtencao dos histdricos das variaveis relativas ao periodo de 1996 a 2000.

Os valores dos investimentos totais nominais foram transformados em valores
reais a pregos constantes em 2000, tendo sido utilizado como deflator o INPC (indice
Nacional de Pregos ao Consumidor), por refletir o nivel de precos médios de cada periodo.

Ademais, € um dos indices mais utilizados pelas fundagbes na definicdo da meta atuarial.
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Além disso, os dados foram normalizados pelo desvio-padréo, pois os yalores absolutos das

variaveis apresentam magnitudes muito diferentes.

A quantidade de participantes, aposentados e dependentes foi proporcionalizada T\'f;f:;gl‘; para evitar grandes

pela populagéo total da Unidade Federativa e normalizada pelo seu desvio-padrao.

2 Disponivel em: <http://www.mpas.gov.br>. Acesso em: 20 fev. 2005.
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deflacionado pelo deflator Implicito do PIB nacional, foi obtido através do site do Instituto de

Pesquisa Econémica Aplicada®.

Os dados relativos ao percentual da populagdo acima de 65 anos (PP65) por
Unidade Federativa, foram obtidos através do site do IBGE®' e através de visita na sua sede

localizada em Fortaleza.

No tocante a média de anos de estudo da populacdo acima de 25 anos
(EDU25), os dados foram obtidos através do IPEA (Instituto de Pesquisa Econdémica
Aplicada) e representa a razdo entre a soma do numero de anos de estudo para a
populacéo de 25 anos e mais de idade e o total das pessoas neste segmento etario e foram

normalizados pelo seu desvio-padrao, pois os valores absolutos das variaveis apresentam

magnitudes muito diferentes.

Vale salientar que as Unidades Federativas da Regido Norte foram excluidas
tendo em vista que os dados relativos ao percentual da populagéo acima de 65 anos, no ano

de 1997, nado estao disponiveis no IBGE.

Como os dados relativos ao Distrito Federal sdo muito diferentes das outras

observacgdes selecionadas e, dado que nossa amostra € pequena, optamos por exclui-log,a _

fim de evitar alteragéo substancial dos resultados da analise de regresséo.

5.2 Modelo Econométrico

5.2.1 Dados em Painel com Efeitos Fixos

A amostra que utilizaremos para os calculos econométricos, que trata das

variaveis resumida na Tabela 21, relativa ao periodo de 1996 a 2000, das Unidades .-

Federativas do Brasil, com excecéo dos Estados da Regido Norte e Distrito Federal, resultou

em 95 observagdes.

%0 Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll>. Acesso em: 3 mar. 2005.
3 Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br/economia/contasnacionais>. Acesso em: 25 fev. 2005.
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Tabela 20 — Descrigao e fonte das variaveis.

Variaveis Descrigao Fonte
TipF/pig  Total dos Investimentos dos Fundosde . ABRAPP/ :
- Pensao Privados como Proporgéao do PIB IPEADATA
PP65 Percentgal da Eopulagéo das Unidades IBGE
Federativas acima dos 65 anos
EDU25 Quantidade média de anos de estudo da IBGE

populagéo acima dos 25 anos

Proporg¢ao dos Participantes de Fundos de
PFP Pensao Privados da populagao total das ABRAPP
Unidades Federativas

Proporgao dos Participantes Aposentados de
PAFP Fundos de Penséao Privados da populagéo ABRAPP
total das Unidades Federativas

Proporcao dos Dependentes de Fundos de
DFP Pensao Privados da populagao total das ABRAPP
Unidades Federativas

_Elaboragéao da autora.
Como as informagdes estdo disponiveis para uma série de varios anos (1996 a
2000), é possivel aproveitar melhor os dados a partir da estimagcao de um modelo em painel.
Desta forma, seria possivel captar as heterogeneidades individuais de cada Unidade

Federativa.

No modelo em painel com efeito fixo, admite-se que os coeficientes B sdo
idénticos para todas as Unidades Federativas, com excegdo do termo independente B4, que

€ especifico a cada Estado, mantendo-se a hipétese da homogeneidade das observagdes.

O modelo a ser investigado sera linear nos parametros, definido pela seguinte
fungao:

Yit = B1+ B2Xait + BaXai + BaXait + PsXsit + BeXeit + Eit - (1)

win
1

sendo que “iI” € a Unidade Federativa e “t” o ano avaliado.

(i=1,2,3,...,19) e (t= 1996, 1997,..., 2000).
Onde Y representa o vetor coluna n-dimensional, X a matriz (n x k), B é o vetor (k

x 1) de coeficientes, € é o vetor (n x 1) de perturbagdes, n € o numero de observagdes e k é

o numero de coeficientes do modelo.

A variavel dependente Y representa a proporgéo do_total dos investimentos, dos -

fundos de pensao privado a pregos constantes de 2000, deflacionado pelo INPC, pelo PIB a

precos constantes de 2000, deflacionado pelo deflator implicito do PIB nacional, as variaveis
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explicativas; X, representa o Percentual da Populagdo acima dos 65 anos; Xj;; representa a
quantidade média de anos de estudos da populagdo acima dos 25 anos; X4 representa a
propor¢do dos Participantes de Fundos de Pensdo da populacdo total; Xsi; representa a

propor¢do dos Participantes Aposentados de Fundos de Pensdo da populacéo total; Xeit

representa a proporcao dos Dependentes de Fundos de Penséo da populacgéo fotal, e “ey” é

o disturbio aleatério.

Assumiremos, ainda, que:

« -

E(sit/X2, X3, ..., X6) =0 (2)

Ou seja, dados os valores das varidveis explicativas, o valor esperado dos

disturbios aleatérios é zero;

V(git) = 6°Q, (3) .

onde Q é uma matriz positiva definida;

git~N(0, 5°Q)

ou seja, os disturbios aleatérios sequem uma distribuicdo normal multivariada.

Jendo em vista que € mais comum a presenca de heterocedasticidades em

dados de corte, e no modelo em painel temos uma combinagdo de séries temporais com

dados seccionais — ou seja, existe varidncia entre as unidades observadas, como variancia

no tempo —,_conjeturamos que é possivel a presenga de heterocedasticidade, por isso
iremos adotar o método dos Minimos Quadrados Generalizados GLS, com efeitos fixos, e

assim, ajustar o modelo para homocedastico, satisfazendo a hipotese estabelecida.

estratégia de dar menor peso para as observagbes vindas das populagbes com maior
variabilidade que aquelas vindas das populagées com menor variabilidade, portanto, ndo
utiliza a “informagéo” contida na variabilidade desigual da variavel dependente Y, ou seja, o
MQO confere igual peso ou importadncia a cada observacgdo, independentemente da sua
variabilidade (Gujarati, 1996).

Ja o Método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG) o peso atribuido a
cada observacdo é inversamente proporcional ao seu desvio-padréo (o;), assim, as
observagbes vindas de uma populagdo com maior o; receberdo um peso relativamente
menor e as unidades de uma populagcdo como menor o; receberdo um peso

proporcionalmente maior quando minimizarmos a soma dos Quadrados dos Residuos, e,

\
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\
\
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portanto, é capaz de produzir estimadores que sejam os melhores estimadores lineares nao-
viesados (MELNV)*2,

O método MQG consiste em transformar as varidveis originais de modo que as
variaveis transformadas satisfagam as hipoteses do modelo classico, para em seguida
aplicar os MQO. Resumindo, MQG é MQO nas variaveis transformadas que satisfazem as
hipoteses usuais dos minimos quadrados. Os estimadores assim obtidos sdo conhecidos

como estimadores de MQG e sao estes os estimadores MELNV (Gujarati, 1996).

<~~~ 7 Formatado: Espago Antes: 0
pt, Depois de: 0 pt,
Espagamento entre linhas:

simples
5.2.2 Resultados
O programa utilizado para rodar a regressao foi o Eviews, versao 3.1, que
apresentou o seguinte resultado:
| Tabela 21 — Regressado GLS/Variavel Dependente TIFP/PIB, totais do painel 95 - [ Excluido: P
observagoes.
Variable Coefficient Esrtr?)'r t-Statistic Prob.
PP65 0.855830 0.142174  6.019573 0.0000
EDU25 0.207756 0.094704  2.193743 0.0315
PFP 0.299395 0.108434  2.761069 0.0073
PAFP 0.520384 0.061995  8.393915 0.0000
DFP -0.241996 0.065271  -3.707537 0.0004
R-squared 0.731136 Mean dependent var 1.86928
Adjusted R-squared 0.644039 S.D. dependent var 1.32571
S.E. of regression 0.790952 Sum squared resid 44.41792
F-statistic 48.26842 Durbin-Watson stat 2.941011
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboragéo da autora.

A investigagdo empirica desse estudo foi conduzida através de uma analise de

regressao com dados em painel, estimada pelo método GLS (Minimos Quadrados
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Generalizados), considerando ATF/PIB como variavel dependente e PP65, EDU25, PFP,

PAFP, DFP, como variaveis independentes.

Os resultados do teste t-Student, para cada uma das variaveis independentes
indicam que todas sdo estatisticamente significantes, para o nivel de significancia de 0,10,
bem como os sinais corroboram as hipoéteses iniciais, com exce¢ado da variavel DFP. Além
disso, a probabilidade de rejeitar a hipotese verdadeira € muito baixa para as variaveis do

modelo.

Avaliando individualmente cada uma das variaveis independentes, temos que o
resultado do teste estatistico confirma que a estrutura da populagédo acima dos 65 anos
(PP65) influencia positivamente no tamanho dos fundos de penséo nos Estados, pois gera a
necessidade de garantir aos trabalhadores uma aposentadoria digna para sua fase inativa,

complementando o beneficio pago pela previdéncia social.

No caso da variavel educagdo, a hipotese era de que quanto maior fosse esse
indicador, maior a possibilidade de um bom desenvolvimento do mercado de fundos de
pensdo, pois 0 acesso a informagao, bem como um maior nivel cultural, certamente
influenciaria positivamente no desenvolvimento do setor. O resultado estatistico confirma a
hipétese, porém se tivéssemos considerado o Distrito Federal na avaliagédo, a situagéo nao
seria a mesma, pois, conforme ja comentado, o Distrito Federal possui dados (como
educacao) muito diferente dos demais Estados — o que provocaria uma analise equivocada

desse indicador.

As variaveis referentes a proporcao de participantes ativos que possuem
previdéncia privada e participantes assistidos em relagéo a populagéo do Estado, também
se apresentam como estatisticamente significantes — ou seja, quanto maior for o numero de
pessoas que participem de fundos de pensao, seja como contribuintes ou aposentados —,

maior sera o desenvolvimento do setor.

O sinal positivo apresentado por ambas variaveis, indica também que as
contribuigbes estabelecidas para gerar beneficios para a fase inativa ou de risco definidas
por atuarios, estdo obtendo desempenho satisfatério no mercado financeiro de modo a
honrar com o compromisso futuro de pagar beneficios, dada inclusive a existéncia de um
consideravel arcabougo regulatério, no que diz respeito a alocagéo de recursos dos fundos e
gerenciamento do negdcio em si, garantindo maior seguranga no desenvolvimento do setor,

pois a priori, reduz a possibilidade de déficits técnicos das fundacgdes.

A variavel quantidade de dependentes dos fundos de pensdo em relagdo a
populagcdo total, apresentou-se como estatisticamente significante, porém contrariando a

hipétese inicial de que influenciaria positivamente no desenvolvimento do mercado de
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fundos de pensao, ou seja: dadas as hipéteses do modelo e o tamanho da amostra, a
analise de regressdo aponta que ndo existe uma influéncia positiva dessa variavel no
desenvolvimento do setor de fundos de pensdo. O sinal negativo da variavel DFP, pode
indicar também que o mercado n&o poderia ter recursos suficientes para pagar beneficios a
todo o contingente de pessoas declaradas.

Vale destacar que nem todos os dependentes indicados pelos participantes
receberdo beneficios de renda continuada e vitalicia, ou seja, para concluirmos com maior
propriedade a condig¢édo do setor de fundos de pensao de pagar ao conjunto de dependentes
declarados, seria necessario esmiugar o grupo — 0 que nao seria possivel, pelo fato de ndo
existirem as informagdes disponiveis, quanto ao tipo de dependente declarado: se filho, se
esposa, se menor sobre guarda, a idade de cada beneficiario na data da declaragéo, entre

outras informacoes.

Finalmente, podemos afirmar que aproximadamente 73% da variacdo do
tamanho do mercado de fundos de pensdo nos Estados é explicada pela variagdo das
variaveis PP65, EDU25, PFP, PAFP.

O teste de significancia global da regresséo estimada — representado pelo F-
statistic, que também pode ser considerado como um teste de significAncia do R® —
apresentou-se estatisticamente significante, indicando que, de acordo com a amostra
trabalhada, o modelo escolhido explica o tamanho dos fundos de pensido nos Estados
brasileiros.



Durante o desenvolvimento do trabalho, verificamos que é fato consumado a
preocupagédo mundial com a questdo do idoso, ou melhor, do envelhecimento populacional
provocado pelas baixas taxas de natalidade e aumento da esperangca de vida em idades

mais avancadas, que podera provocar um colapso nos regimes previdenciarios futuramente.

Além disso, 0 avango da informalidade do trabalho, que proporciona a redugéo
do numero de contribuintes para a previdéncia social basica pela falta de informagéo ou

recursos, € outro fator decisivo para o déficit das contas publicas.

Percebemos, ainda, a crescente preocupacao dos trabalhadores com sua renda
na fase de inatividade através do desenvolvimento do setor de previdéncia aberta, que na
Ultima década obteve um crescimento de 38,93%, avaliando a variagdo de suas reservas
técnicas — conforme dados da ANAPP (Associacdo Nacional de Previdéncia Privada —
abertas) —; e o crescimento dos ativos totais das entidades fechadas, que em 2004

representa aproximadamente quatro vezes mais os ativos totais no ano de 1994.

Mesmo com o expressivo crescimento na ultima década, os fundos de penséo

ainda representam apenas 18,52% do PIB, e a populacdo que contribui para um fundo de

penséo representa 33% da populacdo economicamente ativa, com idade acima de 10 anos

e que ganha mais de 10 salarios minimos no Brasil;_ ou seja, se considerarmos que 0s

contribuintes potenciais para os fundos de pensdo estdo restritos apenas a esse grupo,

ainda assim, existe uma grande fatia do mercado a ser conquistada.

A abertura trazida pela lei complementar n° 109 (para que as entidades

representativas de classes e sindicatos viessem a instituir fundos de pensao) e as duas
ultimas reformas na previdéncia promovidas no Brasil, demonstram uma clara intengéo do
governo em fomentar o mercado de previdéncia privada, buscando, além do aumento da
poupancga interna e o desenvolvimento sustentado do pais, uma solugao para o problema

previdenciario.

Ao longo do trabalho, demonstramos que o estimulo ao mercado de previdéncia
privada € um dos remédios mais utilizados por diversos paises na busca de equacionar o
déficit de seus sistemas previdenciarios, além de garantir ao trabalhador (na sua inatividade)

uma seguranga quanto a manutengao do seu nivel de renda._Além do mais, existem paises

como a Suécia e a Holanda, em que_os ativos dos fundos de pensao ja representam mais
de 100% do PIB nacional.
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por entendermos que esse representa melhor o carater previdenciario dos recursos
acumulados, ou seja, reune normas de protecao ao trabalhador mediante o pagamento de
renda continuada e vitalicia, além de outros beneficios de risco, tais como aposentadoria por

invalidez e pensao por morte.

Ao mesmo tempo, os fundos de pensado representam um forte potencial de
geracdo de emprego e renda no pais, contribuindo para geragdo de postos formais de
trabalhos diretos e indiretos, estimulando dessa forma, o acréscimo de contribuintes para a

previdéncia social basica.

O estudo explorou empiricamente, através da combinacido de séries temporais
com elementos seccionais, dados de uma amostra das 19 Unidades Federativas do Brasil,
no periodo de 1996 a 2000, levando em consideracao o efeito das variaveis PP65, EDU25,
PFP, PAFP e DFP sobre o tamanho do mercado de fundos de pensdo privados,
representado aqui pelo total dos investimentos deflacionados pelo INPC, como proporgéo do
PIB de cada Estado, deflacionado pelo deflator interno do PIB, a pregos constantes do ano
2000.

A conclusdo que chegamos foi a de que fatores como o crescimento da
populacao idosa nos Estados € uma das explicagbes do crescimento dos fundos de penséo.
Além, disso, o nivel de educagdo da populagdo é também fator de explicagdao do

crescimento do mercado de previdéncia fechado nas Unidades Federativas do Brasil.

As variaveis PFP e PAFP também explicam o crescente desenvolvimento da
industria, destacando o fato de que o sinal positivo apresentado na regressdo pode
representar uma boa gestdo dos recursos financeiros, de modo a garantir o pagamento de
beneficios no futuro. Caso contrario, se o sinal tivesse sido negativo, indicaria que os

recursos nao seriam suficientes para a manutencgéo do setor.

No caso da variavel DFP, também estatisticamente significante, o sinal foi
negativo, indicando que a variavel ndo contribui para o desenvolvimento do setor, porém é
necessario destacar que nem todos os dependentes inscritos nos fundos de pensdo se
tornaram beneficiarios do mesmo, ou seja, fatores como idade, grau de parentesco, entre

outros, podem definir que tipo de beneficio sera pago pelas fundagoes.

Dada a importancia dos fundos de pensado para o desenvolvimento sustentado
do pais, outros estudos mais aprofundados poderiam ser desenvolvidos, a fim de avaliar que
politicas governamentais poderiam ser adotadas para facilitar o acesso dos trabalhadores

ao mercado de previdéncia privada.
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Além disso, a analise de tais fatores poderia estimular o trabalhador vinculado a
um sindicato, ou a uma organizagao representativa, a aderir a um plano de previdéncia
instituido e contribuiria, também, para uma melhor definicdo de quais agdes as instituicdes
deveriam adotar no intuito de atrair o maior contingente possivel de trabalhadores para as
entidades fechadas de previdéncia.

Outro estudo de grande relevancia para o desenvolvimento do mercado de
pensdo, seria o de avaliar quais investimentos propostos através da parceria publico-privada
poderiam concorrer com o mercado de renda fixa — no qual atualmente se concentra a maior
parte dos recursos dos fundos de pensédo —, a fim de oferecer melhores rentabilidades com

um nivel de risco adequado para o perfil das fundagdes.

E, finalmente, outro estudo de grande relevancia para o Brasil, seria o de avaliar
a implementacao da previdéncia complementar estatal, ou seja, tornar a contribuicao para
um fundo de previdéncia fechado, obrigatério, em que os recursos poderiam ser
administrados através da parceria entre Estado e contribuintes, em contas individuais,
garantindo o direito a um beneficio de acordo com os recursos acumulados durante a fase

ativa do trabalhador.
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UF/ANO  TIFPIB PPES EDU25 | PFP | PAFP | DFP
AL-1996 0.5869 4.6552 26.9622 3.9814 2.4289 4.0321
AL-1997 1.2916 5.5 29.7304 27742 2.5674 3.1111
AL-1998 2.8296 5.4 28.7196 2.58 3.9479 3.0553
AL-1999 0.7778 4.5 28.5627 2.3545 4.5931 2.825
AL-2000 0.3112 4.9656 28.1998 1.1844 2.4893 1.2713
BA-1996 0.7413 5.2495 13.4889 4.4577 3.0244 4.5722
BA-1997 1.6036 6.5 13.2404 5.4123 5.1041 5.6999
BA-1998 3.3666 5.7 13.8209 4.9211 5.4047 5.1234
BA-1999 1.1977 6 13.9299 4.5738 4.7241 5.1912
BA-2000 1.964 5.7372 15.7713 2.7649 3.6943 3.0968
CE-1996  0.8433 5.8405 14.8862 5.7529 6.0173 6.7726
CE-1997 1.761 6 15.2113 4.8034 8.2231 5.4085
CE-1998  3.4441 6.2 15.8308 4.3433 8.6398 4.8004
CE-1999 1.2743 5.6 16.0041 3.7876 7.4872 7.274
CE-2000  2.1973 6.1755 17.476 3.1209 7.4646 6.1609
MA-1996  0.5873 4.5076 13.0265 7.81 2.4563 9.7664
MA-1997 1.3707 5.1 13.012 7.3955 3.994 9.1688
MA-1998  3.2342 54 13.7592 7.3369 5.0145 8.9178
MA-1999 1.2006 4.7 14.0119 7.0968 3.7106 10.2325
MA-2000 1.2595 4.8829 15.4579 5.2487 2.8759 7.6025
PB-1996 0.6506 6.966 12.6032 6.5258 2.9889 6.5139
PB-1997 1.5206 7.4 13.7032 6.5313 4.9285 6.5284
PB-1998 3.3203 7.4 14.3693 6.4177 4.2703 6.441
PB-1999 1.2423 7.5 15.2645 6.3555 3.9983 6.4557
PB-2000 1.481 7.2068 13.453 4.2277 5.6477 4.2502
PE-1996 0.5127 5.8587 18.6696 8.0616 2.4442 8.8861
PE-1997 1.194 5.9 18.6301 8.461 3.1093 9.1268
PE-1998 3.1378 6 19.1988 8.6182 4.3905 10.5602
PE-1999 1.0331 5.9 19.4097 6.9107 4.6004 10.7652
PE-2000 1.6788 6.14 21.0832 6.3487 4.638 11.0628
P1-1996 0.5428 5.2036 19.1633 9.2759 1.2795 0.2241
PI-1997 1.2519 5.3 19.8726 7.5654 4.0802 2.3875
PI-1998 2.8016 6.1 19.3011 7.4599 2.4849 2.3559
PI-1999 0.7515 5.7 20.3192 7.4079 2.4676 2.3395
PI1-2000 0.2917 5.7177 21.6467 6.5298 2.365 2.674
RN-1996  0.6393 6.2468 17.9991 5.9588 2.1546 6.1774
RN-1997 1.4288 5.7 18.3123 5.1604 4.7673 5.4821
RN-1998  3.2144 6 18.7899 4.4843 3.2332 4.5134
RN-1999  0.9763 6 19.5765 4.3453 3.087 5.0455
RN-2000 1.2968 6.4054 20.4673 3.2693 2.5312 3.5632
SE-1996 0.7143 4.9021 36.0945 7.1279 1.6765 8.8431
SE-1997 1.6283 5.8 37.2541 5.571 4.1923 7.2041
SE-1998 3.3152 5.2 38.0298 4.9741 3.9195 6.3303
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UF/ANO  TIFPIB PP6S EDU25 | PFP | PAFP | DFP :
SE-1999 1.1445 5.7 38.5575 4.8717 3.6906 6.5489
SE-2000 2.0639 5.132 38.3252 4.6694 3.623 6.838
ES-1996 0.8109 4.9608 19.1013 11.8813 4.5864 14.7057
ES-1997 1.8714 5.2 19.198 11.2686 6.565 13.4843
ES-1998 3.427 5.3 19.916 10.5599 7.2399 12.5378
ES-1999 1.3673 5.2 20.478 9.7377 6.3993 13.6304
ES-2000 0.6608 5.5274 21.5241 9.5201 6.619 12.1598
MG-1996  1.4551 5.6342 24.2787 6.4263 4.6464 8.5977
MG-1997 3.318 6.3 24.3376 4.8519 6.847 6.3237
MG-1998  1.2454 6.2 24777 4.7833 7.2833 6.3376
MG-1999  1.8904 5.7 25.4413 4.3427 6.2871 7.3361
MG-2000  2.3709 6.2062 26.6885 3.7292 6.3371 6.3372
RJ-1996 0.8302 6.7063 49.4926 8.2682 3.0753 8.371
RJ-1997 1.7932 7.5 48.5483 7.2967 1.7048 7.4125
RJ-1998 3.4735 6 49.4985 6.9977 4.4173 7.1524
RJ-1999 1.3076 5.9 49.5683 6.5986 3.661 9.6608
RJ-2000 2.0338 7.4323 51.3044 5.5298 3.4775 8.5515
SP-1996 0.6077 5.5189 28.6858 13.8521 1.0773 19.5785
SP-1997 1.4691 6.3 29.6912 14.337 3.6596 20.3623
SP-1998 3.1848 6.4 30.5167 13.6741 1.6061 19.4141
SP-1999 1.1416 5.1 30.7942 12.8908 1.5665 19.2542
SP-2000 2.1887 6.1134 31.1988 11.7792 1.7195 17.6289
PR-1996  0.5262 5.0129 17.6208 9.252 0.3138 14.6518
PR-1997 1.2137 5 18.0873 8.8833 2.6519 15.4897
PR-1998  3.1109 5.5 18.5944 7.5972 0.48 12.8379
PR-1999  0.9741 5.3 19.2712 7.2503 0.4453 14.9807
PR-2000 1.82 5.6527 20.1606 7.0367 0.4422 14.418
RS-1996  0.6007 6.5489 36.8246 5.466 0.3582 6.2251
RS-1997 1.3898 6.5 36.7483 7.2423 2.7429 6.912
RS-1998  3.2159 7 37.7546 7.6535 0.6456 6.6787
RS-1999 1.086 5.9 38.5692 8.0082 0.5144 8.5389
RS-2000 1.8989 7.1957 38.963 7.5652 0.5577 8.1795
SC-1996  0.5139 4.9157 29.3312 5.2531 5.4828 41197
SC-1997 1.295 5.3 30.4076 4.4047 7.2235 3.9816
SC-1998  3.1509 5.5 30.3887 5.0651 8.2049 5.0678
SC-1999 1.0816 4.2 30.6243 3.1439 7.2953 5.8192
SC-2000 1.8375 5.3828 32.1202 3.2068 7.4388 6.2338
GO-1996  0.7729 4.1228 22.3943 6.1353 1.87 10.3727
GO-1997  1.6478 4.5 23.0928 4.7496 1.3876 7.8741
GO-1998  3.3152 4.6 23.4403 4.34 3.5927 8.1367
GO-1999 1.098 3.7 23.7036 4.1052 3.1402 9.3453
GO-2000 2.1649 4.6752 25.1056 3.4522 3.4735 8.8824
MS-1996  0.7113 4.4022 25.7696 4.6366 1.855 5.4421
MS-1997 1.8165 4.3 25.6947 3.5012 4.0453 4.0392
MS-1998  3.3212 5.1 27.1986 2.5353 4.4305 2.8168
MS-1999 1.1007 3.7 27.5518 2.4123 3.8159 3.4257
MS-2000 1.9214 5.0258 27.7963 2.2692 3.7497 3.4209

_{ Excluido: ATFPIB
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UF/ANO  (TIFPIB PPES EDU25 | PFP | PAFP | DFP .
MT-1996  0.6104 3.1465 22127 7.0499 1.6432 15.1076
MT-1997  1.4463 3.6 23.2887 7.4428 2.4498 14.341
MT-1998  3.1319 3.7 24.1343 6.233 4.0703 16.4839
MT-1999  0.8376 2.5 23.9155 5.3423 3.6896 14.805
MT-2000  1.1459 3.656 24.7657 5.1948 3.5118 16.5307

_{ Excluido: ATFPIB

_ - Excluido: (QUAL A FONTE

DESTAS TABELAS?)




| IFPIB  PPes  EDUZS  PFP_ PAFP  DFP /

Média 1,630312 5,524524 24,64926 6,248240 3,797135 8,201724

Mediana 1,367300 5,600000 23,09280 5,958800 3,689600 6,912000

Maximo 3,473500 7,500000 51,30440 14,33700 8,639800  20,36230

Minimo 0,291700 2,500000 12,60320 1,184400 0,313800 0,224100

Desvio 0,926153 0,978202 9,306348 2,686149 2,040135  4,562733

Padrao

Observagoes 95 95 95 95 95 95

Cross Section 19 19 19 19 19 19
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_ -~ { Excluido: ANEXO BY

- [ Excluido: 1

_{ Excluido: ATFPIB



81

_ -~ { Excluido: ANEXO c

TABELA 3 - DADOS MACROECONOMICOS ~ -~ { Excluido: 1
PIB pregos o = N° médio de
corrente - A/giac’;pélcliggg anos de estudo Populagao
UF/ANO  Deflacionado em populagao c/25 Total
2000 - Em R$ mil anos anos e mais
AL-1996 6.593.545 4,66 3,92 2.733.885
AL-1997 6.912.190 5,50 4,32 2.669.063
AL-1998 7.033.305 5,40 4,18 2.694.076
AL-1999 6.966.436 4,50 4,15 2.719.073
AL-2000 7.022.923 4,97 4,10 2.822.621
BA-1996 42.884.669 5,25 3,85 12.866.053
BA-1997 44.456.749 6,50 3,78 12.743.601
BA-1998 44.390.632 5,70 3,94 12.884.935
BA-1999 45.553.803 6,00 3,97 13.026.171
BA-2000 48.197.174 5,74 4,50 13.070.250
CE-1996 20.332.660 5,84 3,75 6.812.575
CE-1997 21.121.951 6,00 3,83 6.942.568
CE-1998 21.572.522 6,20 3,99 7.035.515
CE-1999 21.141.620 5,60 4,03 7.128.413
CE-2000 20.799.548 6,18 4,40 7.430.661
MA-1996 8.934.136 4,51 3,37 5.316.411
MA-1997 8.898.844 5,10 3,37 5.310.140
MA-1998 8.273.258 5,40 3,56 5.371.460
MA-1999 8.580.200 4,70 3,63 5.432.737
MA-2000 9.206.845 4,88 4,00 5.651.475
PB-1996 8.513.558 6,97 4,03 3.379.313
PB-1997 8.393.120 7,40 4,38 3.336.926
PB-1998 8.316.940 7,40 4,59 3.358.845
PB-1999 8.599.991 7,50 4,88 3.380.752
PB-2000 9.237.737 7,21 4,30 3.443.825
PE-1996 27.807.387 5,86 4,52 7.535.000
PE-1997 28.147.261 5,90 4,51 7.480.401
PE-1998 28.415.072 6,00 4,64 7.537.316
PE-1999 28.196.347 5,90 4,70 7.594 177
PE-2000 29.126.796 6,14 5,10 7.918.344
PI-1996 5.071.858,0 5,20 3,45 2.765.373
PI-1997 5.073.482,3 5,30 3,58 2.700.450
PI-1998 5.053.643,9 6,10 3,48 2.719.549
PI-1999 5.129.458,6 5,70 3,66 2.738.634
PI1-2000 5.329.536,4 5,72 3,90 2.843.278
RN-1996 7.638.500 6,25 4,40 2.629.517
RN-1997 8.008.773 5,70 4,47 2.601.528
RN-1998 7.838.939 6,00 4,59 2.631.550
RN-1999 8.286.979 6,00 4,78 2.661.540
RN-2000 9.293.319 6,41 5,00 2.776.782

SE-1996 5.594.474 4,90 4,43 1.637.334
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| TABELA 3,- DADOS MACROECONOMICOS (continuagdo) _ { Excluido: 1
PIB precos o = N° médio de
corrente - Kgizc;pgéasggg anos de estudo  Populagéo
UF/ANO  Deflacionado em populagao c/25 Total
2000 - Em R$ mil anos anos e mais

SE-1997 5.815.214 5,80 4,57 1.663.813
SE-1998 5.761.413 5,20 4,66 1.691.566
SE-1999 5.888.578 5,70 4,73 1.719.299
SE-2000 5.920.725 5,13 4,70 1.784.475
ES-1996 19.380.855 4,96 5,24 2.839.327
ES-1997 19.451.754 5,20 5,26 2.863.253
ES-1998 19.892.880 5,30 5,46 2.905.645
ES-1999 20.341.114 5,20 5,61 2.948.009
ES-2000 21.530.247 5,53 5,90 3.097.232
MG-1996 102.181.800 5,63 5,09 16.720.928
MG-1997 104.710.368 6,30 5,11 16.951.708
MG-1998 102.492.685 6,20 5,20 17.146.780
MG-1999 101.583.818 5,70 5,34 17.341.721
MG-2000 106.168.725 6,21 5,60 17.891.494
RJ-1996 112.780.513 6,71 6,95 13.434.673
RJ-1997 117.292.090 7,50 6,81 13.585.747
RJ-1998 115.275.604 6,00 6,95 13.711.327
RJ-1999 123.982.585 5,90 6,96 13.836.818
RJ-2000 137.876.531 7,43 7,20 14.391.282
SP-1996 353.631.484 5,52 6,25 34.296.690
SP-1997 370.935.209 6,30 6,47 34.879.445
SP-1998 371.250.475 6,40 6,65 35.410.587
SP-1999 368.722.058 5,10 6,71 35.941.332
SP-2000 370.818.992 6,11 6,80 37.032.403
PR-1996 62.033.280 5,01 5,24 8.787.511
PR-1997 63.463.931 5,00 5,38 9.170.118
PR-1998 65.050.799 5,50 5,53 9.286.559
PR-1999 66.882.820 5,30 574 9.402.912
PR-2000 65.968.713 5,65 6,00 9.563.458
RS-1996 82.238.248 6,55 6,05 9.703.042
RS-1997 83.124.766 6,50 6,04 9.787.179
RS-1998 80.791.331 7,00 6,20 9.891.857
RS-1999 81.756.575 5,90 6,34 9.996.461
RS-2000 85.137.543 7,20 6,40 10.187.798
SC-1996 38.288.348 4,92 5,66 4.919.973
SC-1997 38.276.861 5,30 5,87 4.975.082
SC-1998 37.146.598 5,50 5,87 5.044.996
SC-1999 38.664.125 4,20 5,91 5.114.846
SC-2000 42.428.004 5,38 6,20 5.356.360
GO-1996 18.969.039 4,12 5,08 4.390.316
GO-1997 19.244.265 4,50 5,24 4.664.760
GO-1998 19.960.346 4,60 5,32 4.769.004

GO-1999 19.417.590 3,70 5,38 4.873.181
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| TABELA 3 - DADOS MACROECONOMICOS (continuagdo) - {Excluido: 1
PIB precos o = N° médio de
UF/ANO corrente - Xgizc;pgé?gg anos deNestudo Populagao
Deflacionado em populagao c/25 Total
2000 - Em R$ mil anos anos e mais
GO-2000 21.665.356 4,68 5,70 5.003.228
MS-1996 10.812.056 4,40 5,28 1.950.247
MS-1997 11.158.428 4,30 5,27 1.972.014
MS-1998 11.509.652 5,10 5,58 2.002.947
MS-1999 11.812.133 3,70 5,65 2.033.859
MS-2000 11.861.168 5,03 5,70 2.078.001
MT-1996 10.329.092 3,15 4,91 2.394.651
MT-1997 10.993.870 3,60 517 2.298.325
MT-1998 11.340.028 3,70 5,36 2.342.083
MT-1999 12.679.235 2,50 5,31 2.385.812

MT-2000 13.428.289 3,66 5,50 2.504.353
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_ - { Excluido: ANEXO DY

TABELA 4 - DADOS BRUTOS DOS FUNDOS DE PENSAO PRIVADOS ~ -~ { Excluido: 1
Total dos
Investimentos Total dos Total de Total de Total de
UF/ANO Deflacionado  Investimentos Participantes ~ Assistidos ~ Dependentes
AL-1996 50.269,9 86.899,3 3.334 344 8.982
AL-1997 115.970,4 95.505,0 2.268 355 6.766
AL-1998 258.524,2 122.149,0 2.129 551 6.707
AL-1999 70.387,3 112.593,0 1.961 647 6.259
AL-2000 28.386,0 28.386,0 1.024 364 2.924
BA-1996 371.043,5 641.405,4 19.216 1.897 54.628
BA-1997 832.086,9 685.248,0 23.109 3.171 67.453
BA-1998 1.744.270,5 824.143,0 21.245 3.395 61.304
BA-1999 636.807,9 1.018.651,0 19.962 3.000 62.796
BA-2000 1.104.812,0 1.104.812,0 12.108 2.354 37.588
CE-1996 523.101,8 904.261,3 11.193 3.815 27.216
CE-1997 1.134.788,9 934.532,0 9.524 5.313 22.149
CE-1998 2.266.699,0 1.070.983,0 8.727 5.657 19.922
CE-1999 821.898,7 1.314.726,0 7.711 4.967 30.586
CE-2000 1.394.331,0 1.394.331,0 6.623 5.162 27.004
MA-1996 48.516,8 83.868,7 3.602 248 11.607
MA-1997 112.793,8 92.889,0 3.602 323 11.607
MA-1998 247.431.,8 116.908,0 3.602 323 11.607
MA-1999 95.262,6 152.384,0 3.602 323 11.607
MA-2000 107.236,0 107.236,0 555 286 1.839
PB-1996 24.659,4 42.627,5 2.219 269 6.578
PB-1997 56.824,9 46.797,0 2.193 438 6.510
PB-1998 122.949,7 58.092,0 2.169 382 6.465
PB-1999 47.568,8 76.092,0 2.162 360 6.522
PB-2000 60.913,0 60.913,0 1.465 518 4.374
PE-1996 460.252,4 795.616,6 22.156 5.394 56.090
PE-1997 1.084.963,1 893.499,0 23.085 6.812 57.192
PE-1998 2.878.294 1 1.359.953,0 23.693 9.692 66.678
PE-1999 940.351,8 1.504.206,0 19.142 10.232 68.485
PE-2000 1.578.578,0 1.578.578,0 18.336 10.756 73.382
PI1-1996 50.269,9 86.899,3 1.803 211 508
PI1-1997 115.970,4 95.505,0 1.436 425 5.284
PI1-1998 258.524,2 122.149,0 1.426 403 5.251
PI1-1999 70.387,3 112.593,0 1.426 403 5.251
P1-2000 28.386,0 28.386,0 1.305 401 6.231
RN-1996 25.764,6 44.538,0 1.997 291 6.648
RN-1997 60.376,7 49.722,0 1.711 637 5.837
RN-1998 132.945,8 62.815,0 1.504 437 4.861
RN-1999 42.685,7 68.281,0 1.474 422 5.496
RN-2000 63.584,0 63.584,0 1.157 361 4.014
SE-1996 39.112,2 67.611,4 2.143 183 5.698
SE-1997 92.684,0 76.328,0 1.702 465 4.717
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TABELA 1 — DADOS BRUTOS DOS FUNDOS DE PENSAO PRIVADOS (continuagéo)

Totalde . -- [ Tabela formatada

Total dos
Investimentos Total dos Total de Total de
UF/ANO  “Defiacionado  Jnvestimentos Participantes ~ Assistidos ~ Dependentes
SE-1998 186.953,8 88.333,0 1.545 442 4.214
SE-1999 65.963,1 105.516,0 1.538 423 4.431
SE-2000 119.608,0 119.608,0 1.530 431 4.802
ES-1996 323.648,8 559.476,3 15.720 1.919 43.779
ES-1997 749.635,6 617.347,0 15.035 2.770 40.481
ES-1998 1.403.879,3 663.313,0 14.298 3.100 38.197
ES-1999 572.732,7 916.155,0 13.377 2.780 42.131
ES-2000 1.051.210,0  1.051.210,0 13.740 3.021 39.488
MG-1996 17384737  3.005.217,3 120.659 16.954 273.212
MG-1997 3.923.022,0  3.230.724,0 102.896 26.430 231.145
MG-1998 8.756.238,3  4.137.198,0 102.977 31.014 230.048
MG-1999 3.257.336,4 5.210.502,0 97.859 24.954 269.814
MG-2000 5.167.6950  5.167.695,0 82.502 23.079 228.933
RJ-1996  20.360.644,4 35.196.483,9 465.607 153.107  1.093.661
RJ-1997  45736.498,9 37.665.352,0 417.161 86.828 981.535
RJ-1998  87.070.698,7 41.139.666,0 403.347 224.450 955.259
RJ-1999 352520134 56.389.843,0 383.554 187.736  1.298.709
RJ-2000 60.977.283,0 60.977.283,0 333.610 185.489 1.193.763
SP-1996 6.179.381,2  10.682.004,3 596.675 34.781  1.251.113
SP-1997  15.669.694,1  12.904.454,0 636.845 114.835  1.348.149
SP-1998  33.997.718,2  16.063.438,0 619.977 53.329  1.314.630
SP-1999  12.103.3758  19.360.808,0 584.881 52.597  1.298.840
SP-2000  23.337.379,0  23.337.379,0 554.404 59.359  1.161.937
PR-1996 913.384,0  1.578.923,8 36.996 6.185 74.365
PR-1997 2.155.246,6  1.774.909,0 37.068 54.538 82.041
PR-1998 5.662.536,7  2.675.468,0 32.104 9.997 68.859
PR-1999 1.823.0130  2.916.129,0 31.022 9.390 81.359
PR-2000 3.359.583,0 3.359.583,0 30.622 9.485 79.640
RS-1996 798.707,8  1.380.688,4 44.189 4.914 101.340
RS-1997 1.867.752,4  1.538.149,0 59.057 37.950 113.498
RS-1998 4.200.450,3 1.984.653,0 63.078 9.028 110.841
RS-1999 14354505  2.296.176,0 66.699 7.269 143.210
RS-2000 2.613.734,0  2.613.734,0 64.215 8.032 139.809
SC-1996 397.487,3 687.117,6 44.732 4.232 44.633
SC-1997 1.001.332,8 824.627,0 37.927 5.638 43.620
SC-1998 2.364.460,6  1.117.174,0 44.227 6.494 56.299
SC-1999 844.849,8 1.351.439,0 27.832 5.854 65.542
SC-2000 1.574.9750  1.574.975,0 29.729 6.251 73.527
GO-1996 152.922,1 264.349,3 9.421 1.139 22.055
GO-1997 330.766,6 272.396,0 7.749 898 17.789
GO-1998 690.219,7 326.119,0 7.239 2.377 18.793
GO-1999 222.377,1 355.719,0 6.997 2.123 22.056
GO-2000 489.235,0 489.235,0 6.041 2.411 21.523
MS-1996 32.576,8 56.313,9 1.421 117 3.531
MS-1997 85.863,4 70.711,0 1.085 258 2.650

o { Excluido: Ativos

R ‘[Excluido: Ativos

o
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TABELA 1 — DADOS BRUTOS DOS FUNDOS DE PENSAO PRIVADOS (continuag&o)

o

Total dos

Investimentos Total dos Total de Total de Totalde . - - {Tabela formatada
UF/ANOG Deflacionado  Investimentos, ~Participantes  Assistidos ~ Dependentes ~ { Excluido: Ativos
MS-1998 161.926,6 76.508,0 798 287 1.877 { Excluido: Ativos
MS-1999 55.077,4 88.103,0 771 251 2.318
MS-2000 96.539,0 96.539,0 741 252 2.365
MT-1996 84.557,1 146.169,9 7.163 485 12.853
MT-1997 213.237,1 175.607,0 7.258 694 11.710
MT-1998 476.300,1 225.045,0 6.194 1.175 13.716
MT-1999 142.420,7 227.819,0 5.408 1.085 12.549

MT-2000 206.357,0 206.357,0 5.520 1.084 14.708
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