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Fundos de pens&o no Brasil 
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1. lntrodU9áo 

O sis'tema de previdéncia brasileiro pode ser divido ea 

dois sijbsis'temas complenenteures. De vm lado, a previdéncia 

social, dirigida pelo Estado e financiada pelos trabalhadores, 

empresários e pelo govemo. As contribui^óes para es-te sistema 

sáo obrigatórias e incidentes sobre os salários, a folha de 

salários e o fatureuaento das empresas. Os trsüsalhadores 

assalariados sao descontados diretamente pela empresa que 

recolhe para o Instituto de Aposentadoria, Pensóes e 

Assisténcia Social (lAPAS) 

Urna segvinda fonte de contribui^ao trata dos traúaalhadores 

autónomos contratados, com contribui^óes por parte das empresas 

e dos trabalhadores. Finalmente, um trabalhador por conta-

própria pode opcionalmente contribuir para a previdéncia social 

com uma alíquota que depende do rendimento obtido e declarado. 

Já a previdéncia privada é \im sistema complementar ao da 

previdéncia social e tem caráter voluntario. Ele pode se 

1 . Os autores sao da PUC - Rio. Agradecemos a Theodoro da Costa Messa, 
Marcelo Jovita Moreira e Arthur Wichmann Neto pelo trabalho de assisténcia á 
pesquisa. 



constituir através de sociedades abertas ou fechadas e suas 
receitas adveem diretamente das contribuiydes voluntárias dos 
participantes, no prineiro caso, e dos trabalhadores e das 
empresas, no segundo. 

Este artigo analisa o sistema de previdéncia no Brasil, 
com énfase no sistema de previdéncia prJ^rado, -os Fundos de 
Pensáo. Na segáo 2, fazemos um breve resumo da previdéncia 
social no país. Na eegáo 3, analisamos o sistema de previdéncia 
privada. Na segáo seguinte, apresenteuaos um modelo simples 
através do gual pederemos fazer algiimas análises de estática 
compeurativa gue nos pexmitirao estudar os problemas do sistema 
de previdéncia privada. Finalmente, apresenteunos algumas 
consideragóes adicionáis. 

2. A Previdéncia Social 

O subsistema de Previdéncia e Assisténcia Social no 

Brasil difere dos seus congéneres privados por se caracterizar 

por um sistema de reparti^áo, isto é, a totalidade da receita 

se destina ás despesas correntes, sem que ha ja a forma9áo de un 

patrimonio que gareuita a manutengáo intertemporal sustentada do 

fluxo de despesas. Urna segunda diferen9a importante é seu 

caráter obrigatório. As despesas do SINPAS - ornamento isolado 

da previdéncia social - se subdividem em cinco itens 

principáis: INPS (que segvmdo Beviláqua (1987) era responsável 

por 70,05% das despesas do SINPAS em 1986), INAMPS (27,17%), 

TAPAS (4,11%), LBA (0,79%) e FUNABEM (0,29%). 

O sistema prove beneficios a um vmiverso relativamente 

grande e diferenciado da popula^áo económicamente ativa. 



cobrindo tanto seguranza quanto segurldade social, n&o sendo 
poBsivel com os dados disponiveis separcur estas duas 
componentes. A tabela 1 cü>alxo apresenta os grandes grupos de 
beneficios existentes em 1987. 

Tabela 1 
Beneficios da Previdéncia 

Social Brasileira 
1987 

espécie quemtidade % do total % do valor total 
(milhares) 

Aposentadoria 5.804 50,71 61,62 
invalidez 1.925 16,82 15,03 
t. servido 1.325 11,58 31,32 
velhice 2.554 22,31 15,28 

Aux. doen9a 733 6,40 6,75 
Pensoes 2.956 25,83 21,92 
Ac. trabalho 385 3,36 2,79 
R.M.V.* 1.444 12,62 5,84 

velhice 696 6,08 2,82 
invalidez 748 6,54 3,03 

Abonos 112 0,98 1,05 
Outros 12 0,10 0,03 

Fonte: DATAPREV/SINTESE 
* Renda Mensal Vitalicia 

Oliveira et al. (1985) chama aten^áo para a fragilidade 

estrutural deste sistema, ressaltando que além de ser 

extremamente sucetivel as variagóes cíclicas da economía - em 

fxmgáo da entrada e saída de trabalhadores do mercado formal de 

trabalho - existe \ama tendencia a enerar crescentemente novos 

participantes do sistema. A Tabela 2 mostra a acentuada queda 

da taxa de crescímento do número de contribuíntes da 

previdéncia. Este autor chama aten^áo para a trajetória 

instável que pode se originar a partir deste problema, urna vez 



que o aumento do cueto prevldenci&rlo pode dificultar o 

ingresso da xa&o-de-obra joven no mercado formal de trcü»alho. 

iBto implicaria em menos receita, enerando ainda mais os 

participantes que permemecessem no sistema. 

Tabela 2 
Número de Contribuintes 
da Previdéncia Social 

1971-1982 

ano número de contribuintes 
número (1000) taxa de veuria^áo 

1971 9.690 -

1972 10.436 7,70 
1973 11.963 14,63 
1974 14.973 25,16 
1975 16.347 S,1S 
1976 18.595 13,75 
1977 20.957 12,67 
1978 21.166 10,26 
1979 22.436 6,00 
1980 23.782 6,00 
1981 24.448 2,80 
1982 24.815 1,50 
Fonte: Oliveira, F. at. all, 1985. 

A Tabela 3 nostra a evolu^áo das receitas e despesas 

previdenciárias no Brasil entre 1980 e 1989. Como podemos 

observcir, existe uin nivel elevado de fragilidade cíclica no 

sistema de previdéncia social brasileira, com déficits 

or^amentários nos periodos de recessáo (1980/1984) e pegúenos 

superávits em períodos de crescimento. 



ano 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 

Tabela 3 
Resul-tados Or9eunentário8 do SIMPAS 

1980/1989 

Recelta 
1 

206 
210 
253 
214 
190 
207 
247 
249 
204 
210 

.776 

.762 

.476 

.918 

.803 

.966 

.744 

.920 

.094 

.069 

Despesa 
2 

221.377 
230.162 
247.797 
218.347 
194.555 
199.417 
230.586 
211.395 
196.730 
203.012 

(em mil. Cr$, dez. 1989) 

3 « 2 - 1 

- 14.601 
- 19é400 

5.679 
- 3.429 
- 3.752 

8.546 
17.158 
38.526 
7.365 
7.058 

3/1 
(%) 
- 7,06 
- 9,20 

2,24 
- 1,60 
- 2,00 

4,11 
6,93 

15,42 
3,61 
3,36 

Fonte: SHÍTESE/DATAPREV - 1989. 

A Tabela 4 apresenta a peirticipa^áo do Govemo Federal e 

dos contx-xbuintes para as receitas da Previdéncia Social. Póde-

se observar que ao longo da década de oitenta, a receita se 

originou principalmente das contribuÍ96es dos participantes, 

tendo o Govemo participado com taxas nxmca superiores a 10% 

das receitas totais. Entretanto, pode-se notar também xima queda 

da participa^áo dos contribuintes a partir de 1987. 



Tabela 4 
ReceitaB PrevidencláriaB por Pontes 

1980/1989 
(em mil. Cr$, dez. 1989) 

emo Contribuigóes % Govemo % Outras % 
1980 190.524 92,1% 10.444 5,1 5.808 2,8 
1981 186.037 88,3 18.378 9,2 6.347 3,0 
1982 235.034 92,7 11.547 4,6 6.895 2,7 
1983 196.668 91,5 14.042 5,5 4.208 2,0 
1984 169.499 88,8 16.275 8,5 5.029 2,6 
1985 187.567 90,2 9.273 4,5 11.126 5,3 
1986 227.493 91,8 9.572 3,9 10.679 4,3 
1987 201.426 80,6 2.131 0,9 46.363 18,6 
1988 174.361 85,4 1.009 0,5 28.724 14,1 
1989 178.778 85,1 19.056 9,1 12.236 5,8 

Fonte: SINTESE/DATAPREV - 1989 

o aporte do Govemo para as receitas da previdéncia 

social no Brasil é relativamente baixo, se compeurado com o 

realizado por outros países, tanto desenvolvidos quemto de 

renda média. Nos primeiro, a participagáo do Govemo na receita 

do sistema previdenciário tende a ser bastemte elevada, exceto 

para os Estados Unidos que é simileo: á do Brasil (5,3%), 

enguanto nos segvindos, apesar de mais reduzida, é, em geral, 

maior que a brasileira, exceto a Colómbia (1,1%).\2 

Das receitas dos contribuintes, cerca de 60% se originan 

das empresas, e aproximadamente 30% dos treüsalhadores. A 

participará© da empresas é similar á de países como Türgentina, 

Chile, Colombia e Venezuela, menor que Portugal e Espanha e 

significativamente maior que Turquía, üruguai e Grécia, entre 

os países de renda média, sendo sistemáticamente maior que nos 

2 . International Labour Organization, The Cost of Social Security: Eleventh 
International Incruiry. 1978-1980. Genebra, 1985. 



palees aais desenvolvidos, exceto Estados Unidos (53,1%) e 

Suécia (65,7%). 

Apesar de constituir um regime previdenciário baseado na 

repartipao, a Previdéncia Social tanú^ém pode ser caracterizada 

cono um mecanismo de poupan^a forjada. No entanto, neste caso, 

a natureza^ (e o volume) das despesas n&o permite caracterizar-

un papel importante no financiamento do investimento privado. A 

tabela 5 nos permite avaliar a importáncia dos recursos 

memejados através do SINPAS. 

Tabela 5 
Participa^ao das Receitas Previdenciárias 

como Proporgáo do PIB 
1980/1989 

ano Receita/PIB 
% 

1980 5,13 
1981 5,55 
1982 6,24 
1983 5,58 
1984 5,05 
1985 4,98 
1986 5,33 
1987 . 5,43 
1988 4,36 
1989 2,63 

Fonte: SINTESE/DATAPREV - 1989 

Como podemos ver na Tabela, as receitas do sistema de 

previdéncia como propor^áo do PIB, que permemeceréun basiceimente 

3 . ibid, 1985. 
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cons'tantes até neados da década de oitenta, tenderán a se 

reduzlr a partir de 1987. Em 1989, esta proporg&o havia 

atingido 2,63% do PIB (devemos. entretanto notar que este é um 

dado preliminar que pode ser alterado de forma significativa 

guando o dado definitivo estiver disponivel). 

A situa^áo da previdéncia social no Brasil sofreu 

mudan^ais importcmtes a partir da promulgag&o da ConstituÍ9áo de 

1988. Segimdo Azeredo (1990), as principáis modifica^óes nos 

beneficios previdenciários foram a unifica9áo do tratamento 

dispensado aos beneficios urbanos e rurais e as novas regras 

para o cálculo do valor dos beneficios (com a recomposi^áo do 

valor dos beneficios já concedidos anteriormente). Este volume 

de despesas adicional foi viabilizado por uma divers if ica^áo 

das fontes de custeio, que passaram a incluir um aumento da 

contribuÍ9áo do empregador (incidindo também sobre o lucro e 

faturamento guando antes incidia exclusivamente sobre a folha 

de pagamentos) e a utiliza^áo dos recursos de fundos sociais já 

existentes ~ como o PIS e FINSOCIAL - peora financieu: a 

previdéncia. 

A escassez de dados referentes ao periodo recente 

dificulta a avalia9áo de em que medida estas mudan9as 

resultareim em lama eleva9áo do custo do trabalho para a firma e 

como elas poderáo influir na grau de formaliza9áo do mercado de 

trabalho no Brasil. 



3. A Previdéncla Privada Complementar no Braeil 

Paralelamente ao sistema de previdéncia social existe um 

subsistema de previdéncia privada financiado diretamente pelos 

interessados, trabalhadores e empresas. Este subsistema tem por 

objetivo complementar a renda real do trabalhador depois de sua 

aposentadoria pela previdéncia social e prover outros 

beneficios. 

As entidades de previdéncia privada podem constituir-se 

em dois tipos diferentes. Entidades Abertas de Previdéncia 

Privada e Entidades Fechadas de Previdéncia Privada. As 

Entidades Abertas de Previdéncia Privada sáo organizadas sob a 

forma de sociedades anónimas com fins lucrativos ou sociedades 

civis ou funda^óes sem fins lucrativos, em geral administradas 

por institui^des financeiras. Destas Entidades podem participar 

guaisc[uer pessoas ou empresas que nao gueireun constituir uma 

entidade exclusivamente para sexis empregados. Tais Entidades 

adotam tanto o regime de repartirá© pura quzmto o regime de 

capitalizando. No primeiro regime, a contribui^áo individual 

tende a ser relativamente baixa no inicio do progréuna, 

aumentando á medida que passa o tempo. No segundo sistema, as 

contribuigóes sáo relativamente altas no inicio, mas constantes 

em termos reais através do tempo. 

As Entidades Fechadas de Previdéncia Privada ou Fundos de 

Pensáo sáo sociedades civis sem fins lucrativos e, ao contrário 

das Entidades Abertas, restringem-se ao ámbito da empresa e de 

seus empregados. Em geral, sáo as empresas de grande porte que 
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memtém es^e tipo de sociedades e representan quase a totalidade 

do mercado. 

Os Fundos de Pens&o s&o constituidos a peurtir de recursos 

aplicados pelas próprias empresas e por seus trabalhadores, 

capitalizando as contribui^óes correntes peura pagamento de 

beneficios futuros, n&o podendo seus participantes vender suas 

cotas. Sendo assim, constituem-se em urna forma indireta de 

complementa9áo salarial dos empregados que, adicionalmente, 

incentiva urna rela^áo de emprego de longo prazo entre empresas 

e trabalbadores. 

Os Fundos de Pensáo podem ser de dois tipos: 

a) Fundos de Pensáo com beneficio definido, onde por 

regra é estipulado o montante de beneficios ao gual o 

participcuite terá direito após a aposentadoria e a contribuigáo 

é calculada a partir das despesas dai decorrentes, 

independentemente dos resultados obtidos na administrando das 

carteiras destes Fundos. Em caso de deficit, a empresa 

patrocinadora geirante os beneficios acordados. Em geral esta 

modalidade se .destina aos trabalhadores com salários mais 

elevados; 

b) Fvindos de Pensáo com contribuÍ9áo definida, onde o 

montante da contribui^áo é definido por um período de tempo 

pelo participante e o desempenho da carteira garante os 

beneficios. 

De um modo geral, do ponto de vista macroeconómico os 

Fundos com beneficio definido tém o efeito de reduzir a 

incerteza gerada pelas flutua^oes da economía. Entretanto, esta 
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modalidade coloca sobre a empresa patrocinadora todo o 6nus da 

incerteza. Consequentemente, h medida eot que aumentava a 

incexrteza na economia brasileira, os novos Fundos que surgirán 

se constituirán sob a forma de Fundos de Pens&o com 

contribuÍ9&o definida, nos quais os beneficios dependem do 

compoirtamento da economia. 

Os principáis Fundos de Pensáo s&o os das grandes 

empresas estatais, que sao jurídicamente constituidos sob a 

forma de sociedades de direito privado. Entre os 10 maiores 

Fundos de Pensáo do pais, 9 sao constituidos por empresas 

estatais, abarcando mais de 60% das aplica^óes do stibsistema. o 

maior destes Fundos, o Fundo de Pensáo dos funcionários do 

Bemco do Brasil (PKEVX), controla 27,3% do total de recursos do 

stibsistema, se seguindo o da Petrobrás, com 8,2% do total 

(figura 1). 

£m geral, os Fundos de Pensáo das empresas estatais 

adotam planos de beneficio definido, sendo as despesas com 

beneficios alocadas diretamente no ornamento da empresa. Já as 

empresas- privadas em geral adotam planos de contribui^áo -

definida cu mistos. 
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Os Fundos de Pens&o cresceram aoentuadeunente ao longo dos 

anos oltente. Em 1983, haviam 137 Fundos de Pens&o no pais, 

tendo este nümero creecido para 244 em 1990. O patrlmónio total 

do sistema mais que dobrou neste mesmo periodo, tendo passado 

de US$ 4,4 bilhóes eán 1983, para US$ 10,1 bilbdes em 1990. Por 

outro lado,- & número de participantes cresceu de 1,3 milhóes^ 

para 1,7 milhóes de pessoas nestes 7 anos. Atualmente calcula-

se em 2,5 milhdes o número de participemtes e 5 milhdes o 

número de dependentes dos Fundos de Pensáo (tabela 6). 

Tabela 6 
Evolu^ao da Previdéncia Complementar 

SUIO n. de Património* n. de part. Patrim./partic 
Fundos (US$ Milhóes) (US$ mil/part. 

1983 137 US$ 4.425 1.343.255 3,3 
1984 144 5.367 1.433.899 3,7 
1985 159 7.536 1.464.041 5,1 
1986 172 8.686 1.612.176 5,4 
1987 186 7.640 1.788.602 4,5 
1988 217 10.484 1.657.096 6,3 
1989 235 14.836 1.775.000 8,4 
1990 244 10.153 1.775.000 5,6 

Fonte: Banco Central do Brasil. 
* Bilhóes de Dólares 
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A Tabela 6 nos permite teunbém observar que este 

crescluento se deu principalmente até 1986. A partir deste ano, 

com o aumento da instabilidade e a queda da renda real dos 

trabalhadores, n&o só houve urna relativa estagna9&o no número 

de peüTticipantes nos Fundos, ao mesmo tempo em que o patrimdnio 

total e o per capita oscilaram bastante. - -

Além do crescimento em termos absolutos, é importante 

observso: a evolU9áo da composigáo do patrimdnio dos Fundos de 

Pensáo. Estes Fundos aplicsun seu patrimdnio em uma gama variada 

de ativos, sendo os mais importantes a9des, imóveis e Títulos 

Públicos e Privados. A estrutura das aplica^óes é reguleunentada 

pelo Banco Central através da imposi^áo de limites minimos e 

máximos peora aplica9oes em determinados ativos do sistema 

finemceiro. Alguns exenplos destes limites sao a 

obrigatoriedade de aplica9áo de no mínimo 25% em a^oes e um 

máximo de 20% em imóveis. 

Estes limites tém sido utilizados pelo Banco. Central como 

um instrumento auxiliar da política monetária e financeira do 

Govemo e sao bastante guestionados pelos administradores dos 

Fundos de Pensáo. Segxindo eles, a existéncia de limites mínimos 

de aplica^áo em determinados ativos reduz a rentabilidade do 

Fundo, prejudicando seus associados. Os limites máximos sao 

considerados legítimos para evitar que luna administra9áo 

desastrosa concentre demasiado o patrimomio em determinados 

ativos, avunentando assim o risco dos participantes. Voltaremos 

a esta discussáo mais á frente. Na verdade, o fato de que os 

Fundos maiores sao de empresas estatais que alocam recursos 
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públicos nos nesmos, t o m a esta discuss&o um pouco aais 

complexa e delicada. Na tabela 7, apresentamos a composig&o 

deste patrlmónio em marpo de 1991, o último dado disponivel. 

Tabela 7 
Estrutura da Carteira dos 

Fundos de Pensáo 
mar90, 1991 

Ativos Setor Governa- % Setor % Total % 
mental Privado (US$ mil) (us$ mil) (us$ mil) 

OFND/ 
BNDES 484 4,3 0 0,0 484 3,8 
Outros Ti-
tules Púb. 618 5,4 29 2,4 648 5,1 
Debént-ures 
estatais 703 6,2 6 0,5 710 5,6 
Letras Hip. 
CEF 359 3,2 7 0,6 366 2,9 
Agóes 2 .399 21,1 290 23,5 2.689 21,3 
Imóveis 2 .484 21,8 278 22,5 2.761 21,9 
Emprést/ 
financiam. 557 4,9 20 1,6 577 4,6 
Ouro/pou-
pemga 240 2,1 15 1,2 256 2,0 
Depósitos 
á prazo 999 8,8 153 12,4 1.152 9,1 
Operagoes 
compromissadas 178 1,6 39 3,2 217 1,7 
Outros* 2 .345 - 20,6 396 32,1 2.741 21,8 
Total 11 .367 100,0 1.234 100,0 12.601 100,0 

Opera^oes 
c/patrocin. 1.971 17,3 94 7,6 2.065 16,4 
Total geral 13.338 117,3 1.328 107,6 14.664 116,4 
Fonte: ABRAPP - Informa^oes referentes a 130 Entidades que 
representan 91,7% do total das aplicagóes do Sistema Fechado de 
Previdencia Complementar, margo de 1991. 
* Inclui Obrigagóes Eletrobrás, Títulos Municipais, Debéntxires 
Empresas Privadas, Fundos Mútuos, Cédulas Hipotecárias, Cédulas 
Pignoraticias Debénttires, Letras Imobiliárias, Recursos 
Bloqueados no Banco Central. 
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A t:abela 7 nos perxalte fazer algumas con8ldera96e8 sobre 

a e8trut;ura das apllca^ftes dos Ftmdos, divides entre os 

Govemamentais (de organismos do Estado) e os do setor Privado. 

O prineiro ponto a ser destacado é a grande inportáncia dos 

Fxindos de Pensáo das empresas do govemo. Suas aplicagóes 

representara 90% do total do mercado. Esta participa9&o 

desproporcional dos Fundos das empresas estatais se deve a sua 

maior antiguidade e ao tamanho relativo destas empresas na 

estrutura econdmica do pais. 

O segundo ponto importante é a dif eren^a da estrutura da 

carteira entre os Fundos Govemamentais e os Fundos Privados. 

Os Titules Públicos (OFND, Debéntures Estatais, Letras 

Hipotecárias da CEF) tém uma participa9áo nais importante nos 

Fundos Govemamentais que nos Privados. Em parte, esta 

diferenga está associada as diferengas de regulamenta^áo das 

aplica^óes dos dois tipos de Fimdos, em parte, a diferentes 

estratégias de aplica9áo dos recursos e, possivelmente, apesar 

de nao haver informagoes especificas sobre este fato, a 

pressóes do Govemo no sentido de vieü3ilizar a coloca^áo de 

títulos públicos no mercado através dos Fundos de Pensáo. 

Finalmente, existe uma diferen^a importante na 

participagáo de empréstimos e financiamentos e ñas operagóes 

com as patrocinadoras. Estes dois componentes da estrutura das 

aplica9oes dos Fundos sáo significativamente maiores para os 

Fundos Govemamentais que para os do Setor Privado. Este fato 

está indicando um maior nivel de beneficios concedidos pelos 

Fundos Governamentais a seus participantes, sob a forma de 
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enpréstinos e financiamentos, e tun maior aporte de recursos 

(para custeio e para a conposi^&o do patrimónlo) da parte da 

patrocinadora para estes Fundos. E' Interessante notar que até 

recentemente (Decreto n. 93.597 de 21/11/86) n&o havia 

restri^oes para a participagáo das pessoas jurídicas, 

autarquias, empresas públicas, sociedades de econonia mista e 

funda^des sob supervisáo ministerial na contribuÍ9&o peura seus 

Fundos de Pensáo. Este decreto, disciplina esta participa9áo, 

limitando em 2/3 do cus to total do plano ou a 7% da folha de 

salário dos empregados. Porém, este disciplinamento somente é 

efetivo para novos plemo criados a peurtir desta data. 

A participando relativa da patrocinadora no custeio dos 

Fundos de Pensáo pode ser observada na tabela 8, para os dois 

tipos de Fundos. 

Tabela 8 
Participa^áo no Custeio 

dos Fundos de Pensáo 
(quarto quadrimestre de 1990) % 

Discriminanáo setor público setor privado 
fed. est. total nac. estrang. total total 

Patrocina 
dores 68,3 70,1 68,6 64,8 65,5 64,9 68,4 
Empregados 31,7 29,9 31,4 35,2 34,5 35,1 31,8 
Pat./emp. 2,2 2,4 2,2 1,8 1,9 1,9 2,2 
ABRAPP 

Note que o quadro acima apenas considera a participa9áo 

da patrocinadora no custeio, nao levando em conta esta 

participa9áo na constitui^áo do patrimonio dos Fundos, para o 

qual nao foi possivel obter informa^óes. Algumas informacjoes 

importantes podem ser destacadas na tabela 8: 
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en prineiro lugar, n&o existe urna diferen^a significativa 

no aporte relativo das empresas estatais para seus Fundos de 

Pensáo, se comparado com o aporte das empresas privadas. Em 

ambos os casos, a particlpa^áo das empresas está em t o m o de 

65% do tot:al. Se houver diferen^a significativa, esta se dá na 

participadlo da empresa para a-composÍ9¿o do patrim6nio do 

Fundo. Porém, como dissemos, este dado náo está disponivel; 

segundo, as empresas contribuem em médla, com uma 

porcentagem maior pe^ra seus Fimdos de Pensáo, aproximadamente 

10% a mais, do que peora a Previdéncia Social; 

finalmente, como os Fundos de Pensáo das empresas 

estatais sao os maiores do pais, una mesma participagáo 

relativa siginifica um monteuite de recursos multo maior que é 

alocado por estas empresas no mercado, do que as empresas 

privadas. 

Dadas as diferen^as significativas das estruturas das 

carteiras dos dois tipos de fundos, seria interessemte fazer 

\ma análise detalhada da rentabilidade das aplica^des dos 

mesmas. Entretanto, tal náo foi possível devido á total 

ausencia de informagóes. Neste sentido, existe uma grande 

necessidade de regulcunenta^áo guanto á transparéncia na 

administragáo dos Fundos de Pensáo, principalmente daqueles 

referentes ao Setor Governamental, onde a patrocinadora utiliza 

recursos públicos para financiar Fxindos de Pensáo de seus 

funcionarios. 

Neste sentido, existe tuna grande discussáo quanto h 

composigáo da diretoria dos Fundos de Pensáo das empresas 

públicas no Brasil. Estas diretorias sao escolhidas, entre os 

próprios funcionários das empresas envolvidas, diretamente 
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pelaB diretorias dae nesmae. Dole aspectos s&o de Importáncia 

neste contexto. Em prlneiro lugar, pode-se argumentar, com 

razáo, que como as empresas sáo importantes contribuidoras para 

o custeio e a constitui^áo do património dos Fundos, a 

administra^áo deve ser controlada por elas. Esta é a lógica que 

justifica a atual composi^áo das diretorias. Porém, como os 

funcionários das empresas estatais s&o hierarquicamente 

subordinados ás diretorias das empresas, que por sua vez sáo 

subordinados ao poder politico central, corre-se o risco de que 

eles nao -tenham a independéncia suficiente para suportar 

pressóes políticas na aplica^áo dos recursos dos Fundos, 

comprometendo assim sua renteibilidade. Como vimos acima, esta 

pode ser urna das explicagóes para as diferen^as ñas estruturas 

das Ccirteiras dos Fundos das empresas estatais se comparadas 

com os Fundos das empresas privadas. Novamente, urna legislagáo 

que obrigasse a total transparéncia das aplicagóes dos Fundos 

de tal forma que fosse possivel a analistas independentes 

detecteur os casos de má administra^áo, tenderla a resolver ou 

pelo menos a minorar estes problemas. 

Finalmente, devemos considerar que os Fundos de Pensáo 

sáo hoje um importante componente do mercado financeiro 

brasileiro, constituindo-se em seu maior investidor 

institucional. A carteira de aplica9oes do sistema equivale a 

3,5% do PIB e um fl\axo liquido mensal correspondente a 0,8% do 

PIB o que torna imperativo a ado?áo de regras estáveis e 

consistentes de gerenciamento, para evitar problemas 

decorrentes da má aplicagáo de seus recursos. 
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CODO é Impossivel apresentar Informa^Óes detalhadas que 

nos penit^am acompanhar a rentabilidade das aplica^des dos 

Fundos de Pensáo, vamos desenvolver um modelo formal que nos 

permltixá avallar quais as principáis variávels que afetam o 

funcionamento dos mesmos. A pe^r^ir deste modelo, poderemos 

fazer algumas considera9&es sobre a estrutura do pat:rim6nio e 

das aplica^oes dos Fundos. Passeiremos a esta tarefa na se^áo 

seguinte. Com base nos resultados obtidos pelo modelo, faremos 

alguns exercicios de estática comparativa que nos pexnod-tir&o 

acompsmbar o comportamento dos Fvindos. 
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4. üm Modelo Formal 
Peora se entender o funcionamento dos Fundos de Pens&o, é 

importante considerar a demanda por planos de previdencia da 
pearte dos individuos, assim como a oferta destes planos. E' a 
possibilidade de compatibilizar estes dois lados do mercado que 
permite o apeurecimento dos Fundos de Pensáo privados. 

4.1. Dememda por Fundos de Pensáo 

Tomemos, em primeiro lugar, a questáo da demanda por 

Fundos de Pens&o por parte dos individuos. Suponha uma situa9So 

simples na gual a vida do individuo possa ser dividida em dois 

periodos distintos: no primeiro periodo, o de atividade 

produtiva, ele recebe renda ou salário por seu trabalho e no 

segundo periodo, de inatividade ou aposentadoria, no gual sua 

renda depende das poupemgas realizadas ao longo do primeiro 

periodo. Suponhamos que o individuo prefira manter um padráo de 

consumo estável ao longo de toda a sua vida, em lugar de memter 

niveis elevados de consuno por alg\ins anos e niveis baixos em 

outros (ou seja, que o individuo se ja avesso ao risco). O 

problema que nos cabe resolver é como ele atua de forma a 

atingir este objetivo de esteibilidade no seu padráo de consumo. 

Para este individuo, existen duas possibilidades. Na 

primeira, ele contribui com luna parte fixa de seu salário 

córrante durante todos os einos do período ativo, para um Fundo 

de Pensáo. Em troca, o Fundo se compromete a complementar sua 

renda, durante os anos de seu período inativo, com um salário-

aposentadoria. Na segunda alternativa, ele podará poupar uma 
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parte de seu salário todos os anos do periodo atlvo para prover 

seu consumo durante o periodo de inatividade. Esta poupem^a 

seria investida de maneira que os rendimentos correspondentes 

venheun a aumentar suas possibilidades de consumo futuro. A 

parcela do salário a ser poupada, assim como o nivel de consumo 

de cada periodo, dependem do valor de seu salário e da taxa de 

rendimento de seus investimentos. Superemos que o individuo 

escolherá agüela alternativa que Ihe oferecer niveis superiores 

de consumo. A pergunta que devemos responder é quais as 

condÍ9des para que o individuo entre para um Fundo de Pensáo. 

Se ja w.̂  o salário anual do trabalhador representativo no 

ano t de seu periodo de vida ativa, que veunos supor constemte. 

Para participar de um Fundo de Pensáo, deverá contribuir com 

urna parcela fixa a.w.^ deste salário e, consequentemente, 

receber tim salário liquido (1 - a).w^ ao longo de seu periodo 

de atividade. Seu nivel de consumo será entao: 

ct = (1 - a).wt 

ao longo de sua vida ativa. 

Caso ele escolha fazer sua própria poupanga individual, 

ele deverá transformar o excedente sobre seu consumo corrente, 

(Wt - c^) em um ativo financeiro que rende urna taxa de juros r. 

Assim, ao final de seu período de atividade, T, nosso individuo 

representativo terá\^: 

4 . Em condigóes normáis, um individuo avesso ao risco nao aplicará em um 
linico ativo financeiro, mas tentará diversificará suas aplicagoes de tal form 
a minimizar o risco. Porém, como esta é urna identidade ex-post, r deve ser 
interpretada como urna media ponderada das taxas de juros que rende cada um de 
seus ativos. 
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¿ (Wt - Ct).(l + r)t 

Ufta parte c^ desta poupanga será consumida a cada ano de 
seu periodo inativo, sendo o restante alocado em ativos 
flnanceiros de tal fonoa a continucu: rendendo urna taxa de juros 
r e nao sobrar recursos no último ano de sua vida, 
Portante, deverenos ter; 

(wt - ct).(l + r)t ' ^ ^ j O t / a + r)t O 
e como o consumo é constante para todos os anos, obtemos: 

ou 

Ct = Wt[(l + r)T - i]/[(l + r)T + (1 + r)-T - (l + r)^'^ - l]. 

Peora que o consumo por periodo que o Fundo de Pensáo 

reporta a seus possiveis associados se ja maior que aquele que 

eles poderáo obter poupemdo por conta própria, deveremos ter: 

(1 - a).wt > ct 

ou 

a < 1 - [(1 + r)T - 13/[(1 + r)T + (1 + r)"^ - (i + r)^"® - i] 

= B 

como a fra9áo á direita é um termo estritamente positivo e 

5 , Em geral, a teoria económica desconta o consumo por uma taxa de 
preferencia intertemporal + q)^/ onde q é a teoca á qual o individuo 
troca consumo em um período presente por consumo futuro. Decidimos omitir est 
parrmetro, supondo que o individuo atribui o mesmo valor ao consumo de todos 
os períodos. Para nosso problema, esta simplificagao nao causa problemas e 
simplifica bastante a nota9áo. 
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Bienor que o valor de "a" deverá estar no intervalo entre 

cero e 1, cu Beja,\^ 

O < a < B < 1 

A expressáo representa o conponente de dememda por Fundos 

de Penssáo por parte do público. Para qualguer valor de "a" que 

n&o se enguadre nesta restri^áo, a demanda por aplica9des em 

Fundos de Pens&o será nula. Por outro lado, se o valor de "a" 

fixado pelo Fundo estiver dentro deste intervalo, o individuo 

aplicará toda a sua poupeui9a no Fundo de Pensáo. Urna 

ceuracteristica importcmte da curva de demanda individual 

apresentada acima é que ou o individuo nao aplica no Fundo ou 

aplica nele toda sua poupem^a. Neste sentido, "a" é o prego de 

reserva do Fundo de Pensáo. 

Pela expressáo acima, podemos notar que o valor de "a" 

depende da taxa de juros (quemto maior a teoca de jxiros, menor o 

valor de "a"), da vida útil do individuo (quéuito maior T maior 

"a") e do esperem^a de vida do individuo, E (quanto maior E, 

maior o valor de "a"). Em outras palavras, se o individuo 

conseguir luna melhor aplicagáo para seus recursos, ou se sua 

vida útil aumentar ou se a espereinga de vida diminuir, o pre9o 

de demanda pelo Fimdo de Pensáo cairá. 

Finalmente, devemos chamar a atengáo para o fato de que, 

á rigor, o individuo nao conhece r, T ou E. Porém, para efeitos 

de planejamento, estamos supondo que ele deverá formar urna 

6 . Por exemplo, se tivermos T = 50, E = 70 e r = 0,02, obteremos a = 0,07. 
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esperanza a respeito destas varláveis, asslm como para v^. 
Desta forma, estas variávels deven ser entendidas como valores 
esperados e n&o como valores efetivos. 

A express&o apresentada acima representa a dememda 
individual por Fundos de Pens&o. Entretanto, náo é a curva de 
demanda que os Fundos se deparam no mercado. Esta é a curva de 
dememda agregada que é obtida pela soma das demsmda 
individuáis. Podemos definir a curva de dememda agregada como 
sendo o ntbnero de individuos cujo pre^o de reserva é maior ou 
igual a "a". Como os pre90s de reserva sao diferentes peura cada 
individuo, pois dependem dos salários e das expectativas de 
cada um, podemos penseir essa fungáo de demanda agregada como 
sendo continua. Se aumenta o valor de a, alguns individuos, os 
individuos marginais, decidiráo náo peurticipeur do Fvmdo. 
Portanto, ainda que as demsmdas individuáis sejam descontinuas, 
a demanda agregada será continua. 

4.2. A Oferta de Fundos de Pensáo 
P€ara deduzirmos a oferta dos Fundos de Pensáo, vamos . 

super que estes náo píeme jam crescer, isto é, que esperam 
mcinter seu patrimdnio constante através do tempo. Uma hipótese 
mais realista seria super uma teixa de crescimento constante, o 
que apenas nos complicaria a notagáo, náo interferindo nos 
resultados qualitativos obtidos. 

Vamos Eupor que exitam n individuos que aportan urna 
parcela "a" de seus salários w^ para o Fundo de Pensáo. Como os 
participantes de vun Fundo náo tém todos o mesmo salário. 
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devenios entender w^ cono urna médla de diferentes nlvels 

salaríais ponderados pela quantldade de pessoas em cada um 

destes nlvels. Conseguentemente, urna parte da recelta do Fundo 

será constituida destas contrlbui^óes, 

n.a.w.^ 

Urna segunda parte das receltas corresponde á contrlbul9ao 

da empresa patrocinadora. Normalmente, esta contrlbul^áo é 

calculada como uma propor^ao da contribulcsáo dos associados. 

Desta forma, podemos escrever esta parte como: 

y.n.a.w^ 
onde y é a propor^áo paga pela empresa patrocinadora e, como 
vimos acima no caso brasileiro, y > 1. 

O restante da receita do Fundo advém do gemhos obtidos 

pela aplica^áo de seu património. Se i é a média ponderada das 

taxas de rendimento dos ativos em que o Fundo investe seu 

património e R a receita total, devemos ter: 

Rt = i.Mt_h + (n.a.wt).(l + y)\'' 

As despesas do Fundo se referem aos recebimentos dos 

inativos que contribuíram no passado. Supondo m participantes 

recebendo uma parcela (1 - a) de seus salários, teremos que: 

D^ = m.(1 - a) .w^ 

Supondo que o Fundo iguala receitas a despesas a cada 

período, obtemos. 

7 . Estamos supondo que as aplicagoes advindas do património tém um prazo h ( 
iDatura9áo. 
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+ y) • tt. (1 - tt)wt 

Esta hlpótese preesupóem que o patrimdnio do Fundo n&o 

varia de ano para ano. Para relaxar esta hipótese e abrir a 

possibilidade de que o Fundo possa investir en ativos con longo 

prazo de ]aatura9&o que levam a redundes temporárias de caixa, 

devenios considereo: a possibilidade de que as receitas efetivas 

se jam nenores que as plane jadas en alguns periodos e maiores en 

outros. 

Se ja b una parcela do patrin6nio K^ tal que, quando b^ 

for negativo, b^K^ implicará una redu^&o do patrin6nio no 

periodo e vice-versa se b.̂  > O. Como, por hipótese, o Fundo náo 

plane ja crescer, as redundes do patrinónio en alguns periodos 

deveráo ser conpensadas por aunentos en outros. Porteuito, 

dentro de un horizonte de píemej anento H, terenos 

J o ^^ 
ou seja. a cada periodo de planej anento H, o patrinónio M do 

Fundo deve permanecer constante. Assin, a nova restrÍ9áo & qual 

o Fundo deverá respeitar será: 
i^. Mt + ^ [(1 + y).(n.a.wt)] « ^ n.(l - a).Wt 

tro -lê ® 
OU, 

¥ 4 JI 
a = [n.Ü w*. - ̂  w^ + (1 + y).n.5I Wt] 

= A 

Esta egua^áo nos nostra o valor de "a", ou seja, o pre90 

de oferta associado ao Fundo, que este deve estabelecer para 

atender ao objetivo de manter seu patrimonio estável. Valores 

de "a" maiores que este permitiráo um alimento náo plane jado do 

patrimonio, enguanto valores menores, implicaráo vuna diminuÍ9áo 
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do patriai&nio. Em outras palavras, se a < A, a oferta de Fundos 

será decrescente e se a > A haverá um aumento de oferta de 

participa^&o por parte dos Fundos. Alguns aspectos desta 

expressáo merecem ser destacados. 

Em prlmeiro lugar, devemos notar que o valor de "a" pode, 

pelo menos em principio, ser negativo, se o patrim6nio do Fundo 

e a taxa de juros á gual ele está aplicada sao muito elevados 

em rela9áo ao salário dos participantes e do total de 

beneficiários. Um segundo aspecto importante é o trade-off 

existente entre a contribuigáo da patrocinadora para memter os 

gastos correntes e o patrimdnio do Fundo, peora um mesmo "a". Se 

este último é muito elevado, todo o resto constemte, a 

contribui^áo da patrocinadora que iguala receitas e despesas 

através do tempo será menor. Ou, dito de outra forma, quauito 

maior o patrimdnio M, menor o valor de "a" para a mesma 

contribui^áo da patrocinadora. 

Combinsmdo oferta e demeinda por Fundos de Pensáo, podemos 

dizer que o pre90 de oferta deverá ser menor ou igual áquele 

prego ao qual os empregados prefeririam.fazer sua própria 

poupcmga. Neste sentido, existe urna restrigáo sobre o valor do 

patrimonio e/ou da contribuigáo da empresa patrocinadora para 

que o fundo possa operar. Se o patrimonio é muito baixo, o 

prego de oferta deverá ser muito elevado e nao valerá a pena 

para os trabalhadores participar do Fundo. 

Um outro resultado que pode ser destacado é que o prego 
de oferta avunenta com a redugáo do rendimento dos Fvmdos, Esta 
é a principal razao para que os administradores de Fiandos de 
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Pensáo no Brasil se jam contrários aos limites minimos de 

aplica9&o em determinados ativos financeiros impostos pelo 

Banco Central. Estes limites implicam em uma redu^fio da 

renteQailldade do Fundo e, consequentemente em um aumento de seu 

pre^o de oferta, reduzindo o número de participantes. 

Finalmente, o resultado acima mostra que guemto menor a 

guantidade de pessoas que recebem beneficios do Fundo, m, em 

relagáo ao património com que este conta, M, e em rela^áo ao 

número de contribuintes, n, menor poderá ser o pre^o de oferta 

do Fundo, "a". Isto exige um gerenciamento das rela^des n/m e 

M/m para que o Fundo nao se t o m e inviável finemceiramente. 

5. Algumas consideragoes adicionáis 

A partir dos resultados apresentados ñas se^des 3 e 4, 

podemos fazer algumas consideragóes sobre os Fundos de Pensáo 

no Brasil, principalmente os Fundos da empresas estatais. 

Um primeiro aspecto que se destaca se refere á 

contribuÍ9áo da patrocinadora para finemciar o Fvmdo, comparada 

á contribuÍ9áo do Govemo para a previdéncia social. 

Comparando-se as tabelas 4 e 8, podemos ver que a contribuÍ9áo 

do Govemo para a previdéncia social nunca é superior a 10% das 

receitas, engueinto as empresas estatais contribuem, em média, 

com 68,6% das receitas de seus Fundos de Pensáo, uma diferen^a 

bastante significativa. Além disto, esta porcentagem é também 

maior que a porcentagem que contribuem para financiar a 

Previdéncia Social de seus empregados. Se notaraos que estes 

recursos sao, de ixma forma ou de outra, parte do orgamento do 
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govemo, e que OB salárlos das empresas estatals durante o 

periodo de análise s&o bastante superiores á nédia dos salários 

na econosiia, pode-se concluir que esta é uiaa transferéncia de 

rendas altamente regressive do ponto de vista distributivo. 

Pode-se argumentar que estas s&o transferéncias de 

caráter -totalmente diferentes, podendo os beneficios dos Fundos 

de Pensáo serem considerados salários indiretos pagos pelas 

empresas estatais a seus funcionários, que permitem a estas 

emrpesas criar uma relagáo de emprego de longo prazo e, com 

isto, aumentar a produtividade de seus empregados, o que n&o 

ocorre com a Previdéncia Social ̂  Entreteuito, se este é o caso e 

acreditamos que, pelo menos em parte; este argumento tem 

fundamento, é fundeunental que este salário indireto se ja 

claramente tratado como tal e incorporado pelos treüsalhadores e 

empreszis no processo de negociagdes salariéis, Por outro lado, 

seria necessário avaliar qual o valor deste salário indireto 

ñas avaliagdes sobre a atratividade dos salários que sao pagos 

ñas empresas estatais, comparados com os das empresas privadas. 

De qualquer forma, o caráter regressive da transferéncia 

persiste. 

Um segxmdo aspecto importante, e que já foi mencionado 

acima, trata da transparencia no trato dos recursos dos Fundos 

de Pensáo das empresas estatais, tanto no que se refere ás 

aplica9oes e rentabilidade do património, quanto ao monteinte de 

contribuÍ9áo das empresas para estes Fundos, para o custeio e 

para a forma9áo de seus patrimonios. Multas vezes, a 

contribui^áo da empresa para o custeio do Fundo é relativamente 
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pequeña slnplesmen'te porgue o patrim6nio do Fundo é elevado, 

tendo a patrocinadora contribuido significativamente para a 

con8tituÍ9&o deste patriaónio através de doa^fies. 

Neste sentido, a discuss&o guanto It impropriedade da 

ii&po6Í9áo de limites minimos para a aplica9&o em determinados 

ativos por parte do Banco Central deve ser vista sob urna ótica 

uais euapla. Estes limites, se por um lado resultan em urna menor 

remuneragao do patrim6nio do Fundo e, consequentemente, 

resultam em urna contribuÍ9&o mais elevada por paxrte dos 

funcionários, p>or outro podem ser vistos como urna contrapartida 

da peurte dos Fundos pela grande contribui^So, tanto peora o 

custeio quanto peira a forma9ao do patrim6nio, que Ihes é dada 

pelo Govemo. Certamente, este argumento n&o se aplica peura os 

Fundos de Pensáo das empresas privadas. 

Dm terceiro aspecto importante a ser destacado é a 

tendencia á redu^áo da rela^áo n/m, devido ao aumento do número 

de beneficiários com o envelhecimento dos Fundos e a política 

de redu^ao do quadro de pessoal das empresas estatais boje 

vigente. Com isto, deve-se esperar um aumento na aliquota de 

contribui^áo da empresa ou dos funcionários. Da mesma forma, 

como estes Fundos sao constituidos com o objetivo de 

complementar a renda real dos trabalhadores das empresas, 

pagando a diferen^a entre o teto e o que é pago pela 

Previdencia Social, urna redu^áo da rem\inera9áo do sitema de 

Previdencia do Estado deverá gerar \im aumento da contribuÍ9áo 

que será paga pelo Fundo de Pensáo, o que exigirá um aumento da 

contribuigáo dos participantes ou das empresas. 
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Todas estas consldera9&e8 reforjan urna ob8erva9áo felta 

na se^&o 3 guanto á necessidade de urna regulamenta^áo mais 

rígida que Induza a una nalor transparéncla na geréncla dos 

Fundos de Pensáo das empresas estatais. Somente na medida em 

que is-to se verifique, estes Fundos poderáo se constituir em um 

instrumento legitimo de salário indireto de eeus funcionários. 

Finalmente, no que se refere & possibilidade de tomar o 

sistema de previdéncia totalmente privado, devemos notar que o 

Estado no Brasil contribuí relativamente pouco para a 

Previdéncia Social, como vimos acima. Por outro lado, uma peurte 

importante dos dispendios se dirigem a beneficios com caráter 

universal, sem contrapartida de contribuigáo» Se estes 

beneficios continueorem a ser oferecidos pelo Estado, pouco se 

conseguirá ganhar em termos finemceiros com a privatiza9áo do 

sistema. Na verdade, se a porcentagem que é paga pelo Estado 

hoje nao for suficiente para cobrir os custos destes beneficios 

de caráter universal, o que é bastante provável devido ao baixo 

nivel de contribuigáo do Estado, a privatizagsáo poderá 

inclusive alimentar a queintidade de recursos que o Govemo 

deverá direcionar para o financiamento deste tipo de beneficio 

para a populará© mais pobre. Neste caso, o sistema atual 

estaria servindo como um canal de treinsferéncia de recursos dos 

contribuintes mais ricos para os mais pobres. 
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